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Аннотация. В статье рассмотрена сущность рыночной стоимости компании, уточнено понятие 
капитализации предприятия. Проведен анализ российских и зарубежных исследований, посвящен-
ных выявлению количественных факторов, оказывающих влияние на рыночную стоимость компа-
ний. При анализе отечественных исследований особое внимание уделено нефтегазовой и электроэ-
нергетической отраслям экономики. Анализ зарубежных исследований включает компании Италии, 
Индонезии и Иордании. Проанализирована структура и динамика российского фондового рынка, 
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Введение
Ориентация на стоимостное управление предприятием приобретает все большее значение. Более того, 

успешность и гармоничное развитие компании определяется поставленной целью и путями ее достиже-
ния. В современных условиях экономического развития приоритет ставится не только на максимизации 
благосостояния акционеров имущественного комплекса, а на сбалансированном учете интересов всех за-
интересованных сторон предприятия. Необходимо найти оптимум, при котором максимизация выгод од-
них стейкхолдеров не влечет за собой минимизацию учета интересов других, поскольку стоимость ком-
пании – показатель, объединяющий интересы всех заинтересованных сторон – акционеров, менеджеров, 
сотрудников, клиентов, поставщиков, потенциальных инвесторов. Однако с точки зрения внешних стейк-
холдеров компании не всегда представляется возможным адекватно оценить внутренние резервы к росту 
деятельности организации и, как следствие, динамику ее стоимости в целом как имущественного ком-
плекса на основе инсайдерских данных в силу их недоступности. Несмотря на современную концепцию 
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повышения уровня транспарентности информации у потенциальных инвесторов недостаточно данных 
для определения внутренней стоимости предприятия. Таким образом, возникает необходимость исполь-
зования доступного для анализа и оценки показателя, отражающего инвестиционную привлекательность 
компании. Таким показателем может выступать капитализация предприятия, то есть его рыночная стои-
мость, формирующаяся на рынке под воздействием спроса и предложения ценных бумаг компании. Од-
нако именно в связи с указанным механизмом формирования цены акций рыночная стоимость предпри-
ятия подвержена значительным колебаниям в силу различных факторов влияния, которыми необходимо 
управлять в целях повышения инвестиционной привлекательности компании и максимизации благососто-
яния ее стейкхолдеров.

Более того развитие фондового рынка, появление новых инструментов способствуют расширению аль-
тернатив инвестиционных вложений. В связи с этим с точки зрения управления компанией возникает необ-
ходимость осуществления менеджмента таким образом, чтобы акции конкретного предприятия стали прио-
ритетным объектом инвестирования, обусловливая рост рыночной стоимости компании. 

Литературный обзор
Сущность понятия капитализации носит дискуссионный характер. Капитализация предприятия в на-

учной литературе рассматривается как способ распределения и использования прибыли, предполагающий 
направление ее на цели развития предприятия; процесс увеличения капитала компании, а также как метод 
оценки стоимости предприятия [2; 3; 5].

В большинстве исследований капитализация рассматривается как совокупная стоимость размещенных обык-
новенных акций компаний, рассчитываемая посредством умножения количества акций на их рыночную цену [1].

Однако данные подходы не отражают в достаточной мере сущность рассматриваемого понятия, при 
этом не противореча, а дополняя друг друга. По мнению автора, рыночная капитализация представляет со-
бой показатель, отражающий совокупность интересов стейкхолдеров компании, изменяющийся под воздей-
ствием набора факторов и выражающий цену организации, информация о которой, как правило, находит-
ся в открытом доступе. 

Таким образом, для достижения основной цели организации – максимизации благосостояния стейкхол-
деров предприятия – необходимо выявить, оценить и воздействовать на совокупность факторов, влияющих 
на капитализацию компании. 

Большая часть российских исследований посвящена анализу факторов, влияющих на капитализацию 
компаний нефтегазового сектора экономики. Исследование, включающее в себя восемь нефтегазовых ком-
паний за период 2006–2017 гг., показало, что положительное влияние на рыночную стоимость предпри-
ятия оказывают такие факторы, как рост показателей рентабельности в сегменте добычи и переработки 
нефти, дивидендных выплат, рентабельности собственного капитала, однако корреляция между уровнем 
заемного капитала предприятий и их рыночной стоимостью не выявлена  [4]. Другой анализ изменения 
капитализации нефтегазовых компаний показал сильную зависимость данного показателя от отраслевых 
факторов, таких как цена на нефть и объем добычи нефти. В анализ также были включены макроэконо-
мические факторы, результатом которого стали следующие выводы: при росте величины валового вну-
треннего продукта и повышении кредитного рейтинга капитализация нефтяных предприятий имеет тен-
денцию к росту, а при увеличении ставки рефинансирования – к снижению [7]. 

Исследование рыночной стоимости компаний электроэнергетического сектора российской экономики 
показало, что изменение капитализации предприятий данной отраслевой специфики не объясняется прово-
димой дивидендной политикой. При этом значительное влияние на зависимый показатель оказывает отно-
шение капитализации к денежному потоку, а не показатели рентабельности [9]. Анализ 66 энергетических 
компаний за периоды 2000–2007 гг. (докризисный) и 2008–2011 гг. (посткризисный) показал, что в докри-
зисный период на капитализацию предприятий существенное влияние оказывали такие факторы, как чистая 
прибыль, уровень запасов, величина дебиторской задолженности, а также уровень краткосрочных активов. 
Посткризисный период характеризуется влиянием на рыночную стоимость объемов деятельности предпри-
ятия, выражающимся величиной выручки от продаж, величины акционерного капитала, а также краткос-
рочного заемного капитала [8].
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Стоит отметить, что без учета вида деятельности компании, в научной литературе выделяются такие фак-
торы, влияющие на рыночную стоимость предприятия, как прибыль до уплаты налогов, процентов и амор-
тизации (EBITDA), уровень инвестированного капитала, величина нематериальных активов, а также уро-
вень экономической добавленной стоимости [5].

Наряду с отечественными исследованиями влияния различных факторов на капитализацию компании, 
автором было рассмотрено несколько зарубежных. 

На рыночную стоимость компаний, акции которых обращаются на Индонезийской фондовой бирже, 
оказывают влияние такие факторы, как рентабельность собственного капитала, а также уровень дивиденд-
ных выплат. При этом гипотезы о положительном влиянии интеллектуального капитала и рентабельности 
активов компании на капитализацию не подтвердились. Интеллектуальный капитал в настоящем исследо-
вании рассматривается как совокупность знаний, принадлежащих или контролируемых определенной орга-
низацией, которые оказывают существенное влияние на механизмы формирования стоимости компании [6]. 

Исследование рыночной капитализации финансового сектора в Иордании за период 2010–2016 гг. показа-
ло, что на рассматриваемые показатели наибольшее влияние оказывают рентабельность собственного капитала 
компании, а также размер дивиденда, приходящегося на одну акцию. Рентабельность активов и прибыль на ак-
цию не являются объясняющими переменными волатильности рыночной стоимости банков в Иордании [11].

Анализ влияния рентабельности собственного капитала и рентабельности активов на рыночную стои-
мость листинговых компаний Италии за период 2008–2017 гг. показал, что данные показатели имеют обрат-
ную зависимость от капитализации, то есть отрицательный коэффициент корреляции [12].

Подводя итог проведенному анализу исследований факторного влияния на рыночную стоимость компа-
ний, следует отметить, что основными драйверами роста капитализации как отечественных, так и зарубеж-
ных компаний являются такие, как увеличение рентабельности собственного капитала, проводимая диви-
дендная политика, а именно увеличение дивидендных выплат акционерам. С точки зрения инвестиционной 
привлекательности прибыльность вложений в компанию и повышение дивидендов, а также их стабильная 
выплата, безусловно, привлекают больший круг инвесторов, увеличивая спрос на ценные бумаги компании 
и, как следствие, повышая рыночную стоимость акций. Влияние уровня чистой прибыли, показателей рен-
табельности и уровня заемного капитала является противоречивым. Влияние чистой прибыли может оказы-
вать косвенное воздействие на величину капитализации компании. В частности, от результатов деятельности 
предприятия зависят как размер дивидендов, который будет выплачен акционерам компании, так и уровень 
реинвестирования прибыли, поддержание которого необходимо для функционирования и развития пред-
приятия. Уровень заемного капитала оказывает непосредственное влияние на капитализацию предприятия, 
поскольку влияет не только на финансовый результат предприятия, но и на финансовое положение компа-
нии в целом. Более того, возможности привлечения средств организацией, имеющей высокое соотношение 
заемного и собственного капитала значительно ограничены, что влечет за собой замедление роста деятель-
ности и, как следствие, снижение рыночной стоимости компании. 

Анализ эмпирических данных и его результаты
Автором рассмотрена динамика и структура российского фондового рынка, а также проведен анализ 

влияния таких факторов, как уровень выручки от продаж, величина чистой прибыли, показатели рентабель-
ности активов и продаж, уровень дивидендных выплат, а также соотношение заемного и собственного ка-
питалов на капитализацию электроэнергетических компаний, акции которых обращаются на фондовой бир-
же Российской Федерации (далее – РФ), за период 2015–2019 гг.

Динамика рыночной капитализации фондового рынка РФ имеет тенденцию к росту. Если на конец чет-
вертого квартала 2013 г. совокупная рыночная капитализация составляла 91 838 449 403 руб., то на конец 
2020 г. этот показатель составил 51 427 760 513 936 руб. В среднем ежегодный прирост совокупной рыноч-
ной стоимости компаний за период 2014–2020 гг. составил 15 %. Что касается количества компаний, акции 
которых обращаются на фондовом рынке РФ, то на конец 2013 г. зарегистрировано 275 эмитентов ценных 
бумаг, а на конец 2020 г. – 245, что говорит о сокращении количества эмитентов, но вкупе с ростом рыноч-
ной капитализации предприятий. Наибольший удельный вес в структуре рыночной стоимости отечественного 
фондового рынка занимают нефтегазовые компании: ПАО «Газпром» – 9,77 %, ПАО «НОВАТЭК» – 7,42 %, 
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ПАО «НК «Роснефть» – 8,98%, а также компании горно-металлургической промышленности, например, 
ПАО «ГМК «Норильский никель» – 7,27 %. По количеству эмитентов выделяются электроэнергетические 
компании, количество которых более 50 [10].

В таблице 1 представлены результаты анализа влияния таких факторов как уровень выручки от продаж 
Х1, величина чистой прибыли Х2, показатели рентабельности активов Х3 и продаж Х4, уровень дивидендных 
выплат Х5, а также соотношение заемного и собственного капитала Х6 на капитализацию 10 электроэнер-
гетических компаний, акции которых обращаются на фондовой бирже РФ, за период 2015–2019 гг. Анализ 
проводился на основе определения коэффициентов корреляции Сor и детерминации R2.

Таблица 1
Результаты анализа влияния факторов на рыночную стоимость  

российских электроэнергетических компаний

Наименование компании Показатель
Фактор

Х1 Х2 Х3 Х4 Х5 Х6

ПАО «Интер РАО ЕЭС»
Cor 0,45 –0,09 –0,14 –0,12 0,95 0,70
R2 0,20 0,01 0,02 0,02 0,90 0,49

ПАО «ТГК № 1»
Cor 0,10 0,94 0,94 0,50 0,55 –0,66
R2 0,01 0,89 0,88 0,25 0,30 0,43

ПАО «ФГК – РусГидро»
Cor 0,27 0,22 0,18 –0,12 –0,61 –0,46
R2 0,07 0,05 0,03 0,01 0,38 0,21

ПАО «ФСК ЕЭС»
Cor 0,89 0,33 0,25 0,23 0,83 –0,97
R2 0,79 0,11 0,06 0,05 0,69 0,93

ПАО «Энел Россия»
Cor 0,72 0,26 0,21 0,26 0,87 –0,54
R2 0,52 0,07 0,04 0,07 0,76 0,29

ПАО «Юнипро»
Cor –0,31 –0,73 –0,69 –0,70 0,08 0,44
R2 0,10 0,53 0,47 0,49 0,01 0,19

ПАО «Мосэнерго»
Cor 0,90 0,95 0,91 0,95 0,83 -0,85
R2 0,82 0,89 0,83 0,89 0,69 0,72

ПАО «РОССЕТИ»
Cor 0,95 0,32 0,33 0,37 0,41 -0,96
R2 0,91 0,10 0,11 0,14 0,17 0,92

ПАО «Красноярскэнергосбыт»
Cor 0,90 –0,79 –0,80 –0,84 –0,88 0,66
R2 0,82 0,62 0,64 0,70 0,77 0,44

ПАО «Пермская энергосбытовая 
компания»

Cor 0,95 0,95 0,95 0,93 0,91 –0,90
R2 0,90 0,90 0,90 0,87 0,83 0,82

Составлено автором по материалам исследования

На основе результатов анализа данных, представленных в таблице 1, можно сделать вывод о том, что в боль-
шинстве случаев выручка от реализации оказывает влияние на капитализацию компании, что подтверждается 
величиной коэффициента корреляции, а также объясняющей переменной – коэффициентом детерминации. Уро-
вень чистой прибыли и дивидендных выплат в основном также являются значимыми переменными. Показатели 
рентабельности оказывают меньшее значение на изменение рыночной стоимости электроэнергетических компа-
ний. Рост соотношения заемных и собственных средств, как правило, оказывает отрицательное влияние на вели-
чину капитализации предприятия, осуществляющую деятельность в электроэнергетическом секторе экономике.

Заключение
Таким образом, проведенный анализ влияния факторов на величину рыночной стоимости российских 

электроэнергетических компаний показал результаты, согласующиеся с проведенными ранее исследования-
ми. Однако, следует отметить, что нельзя полностью исключать влияния уровня выплачиваемых дивидендов 
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и рентабельности активов. Более того, в некоторых случаях коэффициент корреляции по фактору дивиден-
дов является отрицательным. Это связано с тем, что необходимо осуществлять сбалансированную дивиденд-
ную политику и цели функционирования компании. Рост дивидендных выплат является позитивным факто-
ром для инвесторов, однако это влияние может быть положительным лишь в краткосрочном периоде, если 
предприятие не реинвестирует часть прибыли в развитие деятельности.

В качестве дальнейших исследований необходимо рассмотреть больший спектр факторов, а также рас-
ширить выборку компаний. В качестве рыночных факторов необходимо уделить особое внимание отрасле-
вым, специфичным показателям деятельности, рассмотреть влияние движения фондового рынка в целом, 
величину предложения ценных бумаг на рынке.

Особого внимания и исследований требуют качественные характеристики, влияющие на капитализацию 
компании. К таким характеристикам относятся качество корпоративного управления компанией, поведенчес
кие аспекты процесса инвестирования. 

Следует также отметить влияние информации на резкое изменение уровня капитализации компании. Этому 
вопросу посвящено множество научных работ. Однако в условиях информационной эры и цифровизации боль-
шинства сфер человеческой жизни влияние этих факторов все сложнее снизить. При этом определенные новост-
ные события оказывают, как правило, краткосрочное влияние на величину рыночной стоимости, и если прово-
дить анализ капитализации по кварталам, полугодиям, годам – влияние этих факторов может быть сглажено.
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