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структуры собственности и результативности компании: модели и по-

казатели.

Количественные методы измерения взаимосвязи структуры собственности и

основных характеристик финансово-экономического состояния компании направле-
ны на получение научно обоснованных оценок влияния структуры собственности

на результаты деятельности и перспективы развития компании. Различные типы

собственников-акционеров ориентированы на достижение различных целей, что о-
пределяет траекторию поведения и результаты деятельности компании. Методы ре-

грессионного анализа позволяют выделить типы собственников, соответствующие

лучшим финансовым результатам, для оценки которых используются показатели со-
отношения выгоды, отдачи и затрат. Рентабельность активов оценивается как от-

ношение амортизации и прибыли до налогообложения и после выплаты процентов

к балансовой стоимости активов; рентабельность акционерного капитала — как от-

ношение той же величины к балансовой стоимости акционерного капитала. Общая

рентабельность оценивается как отношение балансовой прибыли к выручке от реали-
зации, производительность труда — как отношение объема реализации за вычетом

налогов и акцизов к среднесписочной численности работников. Показатель Q-Тобина,

характеризующий стоимость компании, рассчитывается как отношение рыночной ка-
питализации компании и балансовой стоимости заемного капитала к балансовой сто-

имости активов. В целях комплексного анализа также исследуются такие индикато-

ры финансово-экономического состояния компании, как динамика курсовой стоимо-
сти акций, отношение прибыли к основным фондам, прибыли к выручке, выручки к

основным фондам. В качестве независимых переменных рассматривается доля круп-

ных держателей акций, оцениваемая с помощью индекса Герфиндаля H =
∑N

i=1 P 2
i ,

где Pi — доля того или иного типа собственника (акций, в %) в общем числе голо-

сующих акций: государства, иностранных и отечественных акционеров, инсайдеров.

Для каждой отрасли и типа акционеров в таких моделях используются также фик-
тивные переменные. Зависимость описывается моделью A = c0 +

∑N
i=1 cixi + ε,

где A — индикатор финансово-экономических результатов деятельности компании;
xi — независимые показатели. На основе модели в работе [1] выявлена U -образная

зависимость инсайдерской собственности и Q-Тобина; не обнаружена связь с произво-

дительностью; определено, что рост доли государственной собственность приводит
к ухудшению финансовых показателей. На основе другой модели воздействия соб-

ственности на состояние компании [2]:

LogY it = β0 ∗ LogLit + β1 ∗ LogKit +
∑
n

βn ∗ OWNERSHIPit

+
∑
n

βm ∗ MARKETit +
∑

k

βk ∗ FIRM CONTROLSi + νi

получены оценки и выявлены: положительные связи выручки, стоимости выпуска и

доли частных акционеров; Q-Тобина, производительности и доли иностранных ак-

ционеров; U -образная зависимость Q-Тобина и рентабельности от концентрации соб-
ственности. Для оценки влияния структуры собственности в [3] используется модель

вида

EFFICIENCY = c0 + c1 BRD0 + c2 BRD10 + c2 BRDover25 + ε,

где BRD — доли менеджеров в акционерном капитале для соответствующего интер-
вала их распределения. На основе современных эмпирических данных российских

компаний автором определена значимая модель влияния структуры собственности

вида

Log(r) = c + c1 s + c2 priv + c3 log(inst) + c4 log(m) + c5 comp + c6 size + u.
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Результаты регрессионного анализа показали, что рост менеджерской собственности
(m) приводит к существенному повышению рентабельности акционерного капитала

(r); рост доли государственной собственности (s) понижает этот показатель.
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