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ВЛИЯНИЕ ФОРМЫ ПРЕДСТАВЛЕНИЯ
НЕФИНАНСОВОЙ ОТЧЕТНОСТИ 
НА РЫНОЧНУЮ КАПИТАЛИЗАЦИЮ
РОССИЙСКИХ И ЗАРУБЕЖНЫХ КОМПАНИЙ

Публикация нефинансовых отчетов за последние 20 лет обрела широкую попу-
лярность среди транснациональных корпораций и крупнейших национальных компа-
ний. По мнению исследователей, компаниям, стремящимся занимать и удерживать 
лидирующие позиции, важно демонстрировать, помимо финансовых результатов 
своей деятельности, активную социальную, экологическую и просветительскую 
позиции, раскрывая информацию о нефинансовых аспектах своей деятельности 
в соответствующих отчетных формах. Все больше публикаций ориентировано 
на изучение влияния нефинансовых факторов на эффективность деятельности 
компаний, укрепление их конкурентоспособности. Однако далеко не все закономер-
ности выявлены, недостаточно изучены отраслевые аспекты вопроса, небольшое 
количество публикаций направлено на изучение ESG-трансформации российских 
компаний. Цель статьи — выявить, существует ли влияние объема публикуемой 
нефинансовой отчётности и количества языков, на которых данная отчетность 
составлена, на рыночную капитализацию российских и зарубежных компаний. 
В статье также ставится вопрос: есть ли различия между российскими и зару-
бежными компаниями в плане влияния объема нефинансовой отчетности и коли-
чества языков ее представления на финансовую эффективность компании? Пред-
мет исследования — форма представления нефинансовой информации и ее влияние 
на рыночную капитализацию российских и зарубежных компаний. Методологи-
ческую основу работы составляет регрессионный анализ влияния нефинансовых 
факторов на рыночную капитализацию российских и зарубежных компаний. Ре-
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зультаты работы демонстрируют наличие взаимосвязи между формой представ-
ления нефинансовой информации и таким финансовым показателем результатив-
ности компании, как рыночная капитализация. Более лаконичное представление 
результатов деятельности, стратегии развития, а также степени воздействия 
на окружающую среду и общество положительно влияет на рыночную капитали-
зацию компаний. Авторами также доказано, что компании с наибольшей рыночной 
капитализацией формируют нефинансовые отчеты только на английском языке. 
Исследование показало наличие одинаковых закономерностей для российских и за-
рубежных компаний.

Ключевые слова: нефинансовая отчетность, рыночная капитализация, ESG-

концепция, отчетность, регрессионный анализ.
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THE IMPACT OF THE FORM 
OF NON-FINANCIAL REPORTING 
ON MARKET CAPITALIZATION 
OF RUSSIA’S AND FOREIGN COMPANIES 

The publication of non-financial reporting has gained a wide popularity among the 
transnational corporations and the largest national companies over the past 20 years. 
The authors argue that for companies aiming to achieve the leading positions it is crucial 
to demonstrate an active social, environmental, and educational position, disclosing 
information on non-financial aspects in appropriate reporting forms. An increasing 
number of studies is focused on exploring the impact of non-financial factors on companies’ 
efficiency, strengthening their competitiveness. Nevertheless, not all aspects have been 
identified, the industry aspects of the issue have not been sufficiently studied, with a small 
number of publications aimed at studying the ESG-transformation of the Russian companies. 
The purpose of the article is to identify the correlation between the number of pages and 
languages of non-financial reporting on market capitalization of the Russian and foreign 
companies with regression analysis as a methodological basis of the study. The findings 
demonstrate the correlation between the form of presentation of non-financial information 
and a financial indicator of company's performance such as market capitalization. More 
concise information on company results, aspects of development strategy, the degree of 
impact on the environment and society has a positive effect on market capitalization of 
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companies. The authors argue that the companies with the largest market capitalization 
generate non-financial reports only in English. The study identifies similar patterns for 
Russian and foreign companies.

Keywords: non-fi nancial reporting, market capitalization, ESG reporting, regression 

analysis.
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Введение

В настоящее время идея устойчивого развития и соответствия ESG-

повестке охватывает множество сфер жизни. Ежегодно растет число 

крупных компаний по всему миру, сталкивающихся с вопросом фор-

мирования нефинансовых отчетов. В соответствии с Распоряжением 

Правительства РФ от 5 мая 2017 г. № 876-р «О Концепции развития 

публичной нефинансовой отчетности и плане мероприятий по ее реа-

лизации», с 2023 г. «500 крупнейших организаций, объем выручки (до-

хода) которых соответствует критериям ведущих российских рейтингов, 

обязаны публиковать нефинансовую отчетность», помимо этого, пла-

нируется расширение состава компаний, на которых данное требование 

будет распространяться, с учетом отраслевой специфики. Реализация 

подобного условия поспособствует стимулированию российских ком-

паний ориентироваться в сторону устойчивого развития (Сорокина, 

2018), отражать в отчетности результаты своей деятельности в социаль-

ном, экологическом, управленческом аспектах, что благоприятно ска-

жется на их позициях на фондовом рынке, на инвестиционной привле-

кательности их ценных бумаг. По мнению экспертов, данная тема оста-

нется актуальной, поскольку, во-первых, тема охраны окружающей 

среды остается приоритетной как по всему миру, так и в Российской 

Федерации (Государственная Дума Федерального Собрания РФ, 2021), 

во-вторых, все большее число исследований утверждают о благоприят-

ном влиянии ESG-факторов на финансовую устойчивость компаний 

(Галазова, 2018).

Исследователями поднимаются различные вопросы, затрагивающие 

процессы подготовки и выпуска нефинансовой отчетности, влияния ин-

вестиций в экологические и социальные программы на финансовую и эко-

номическую эффективность деятельности, оценки зависимости уровня 

развития корпоративного управления и результатов деятельности и др. 

Доказано, что российские компании, составляющие высококачествен-

ные нефинансовые отчеты, получали дисконт по кредиту (Павлова, 2021), 

выигрывали в конкурсах (The CR Reporting Awards, 2021), занимали вы-
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сокие позиции в отечественных и зарубежных рейтингах благодаря от-

ветственному подходу к сфере корпоративного управления, социальным 

и экологическим аспектам.

Есть мнение, что инвесторы при принятии решений могут руко-

водствоваться публикуемыми нефинансовыми отчетами (EY Global, 

2020) и разноплановыми рейтингами, например, Moody’s, S&P, MSCI 

(EY Global, 2021). Зарубежные эмпирические исследования подтверж-

дают, что нефинансовые факторы положительно влияют на финансовую 

прибыль независимо от того, измеряются ли они доходностью капитала, 

прибыльностью или мультипликаторами оценки (McKinsey & Company, 

2020). Исследования McKinsey продемонстрировали отток инвестирова-

ния из наносящих вред окружающей среде компаний и перенаправление 

ориентира инвестиций в пользу зеленых технологий. Эксперты прогно-

зируют ужесточение политик государств и требований общественности 

касательно вопросов защиты окружающей среды и здоровья населения 

(S&P Global, 2022), что дополнительно свидетельствует о важности фор-

мирования нефинансовых отчетов компаниями разных секторов эконо-

мики. 

Количество исследований в области анализа нефинансовой отчетности, 

ее влияния на эффективность деятельности компаний растет. Несмотря 

на это, не на все вопросы найдены ответы, много гипотез не проверено, 

что дополнительно подчеркивает значимость тематики настоящей статьи, 

в которой авторы задают следующие вопросы:

 действительно ли количество страниц в нефинансовых отчетах 

отражается на финансовом показателе рыночной капитализации 

компании вне зависимости от того, какая компания анализирует-

ся — российская или зарубежная; 

 влияет ли объем нефинансовой отчетности (количество страниц) 

на такой показатель деятельности организации, как рыночная ка-

питализация;

 существует ли зависимость между количеством языков, на которых 

формируется нефинансовый отчет, и рыночной капитализацией 

компании.

На основе анализа данных по компаниям из 12 отраслей экономики 

доказано, что чем меньше в нефинансовом отчете страниц, тем выше ры-

ночная капитализация компании. Получены результаты исследования вли-

яния нефинансовой информации на финансовую эффективность компа-

ний независимо от их географической дифференциации. 

Научная новизна заключается в доказательстве преимущества лаконич-

ности нефинансовых отчетов на основе регрессии, включающей как фи-

нансовые (Gross Margin Ratio, Return on Sales, P/E, P/S, EV/EBIDA), 

так и показатели, характеризующие форму представления нефинансо-

вой отчетности (количество страниц отчета, число языков публикации). 
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Влияние аспектов нефинансовой отчетности
на деятельность компаний: обзор исследований по теме
Тематика нефинансовой отчетности и ее назначения стала следствием 

обсуждения проблемы экологической ответственности компаний, точнее 

ответственности за оказываемое ими влияние на состояние планеты. Рас-

смотрение экологических аспектов бизнеса вкупе с его социальной по-

литикой, а также с качеством корпоративного управления сформировало 

новое научно-практическое течение — ESG-трансформацию бизнеса. 

Анализ ESG-практик, оценка влияния нефинансовых факторов на эф-

фективность деятельности компаний, оценка качества нефинансовой 

отчетности — одни из основных направлений российских и зарубежных 

исследований в данной области в настоящее время.

Современные авторы делают выводы о наличии взаимосвязи между 

фактом составления нефинансовых отчетов компаниями и курсом их ак-

ций (Janicka, Sajnóg, 2022). Есть мнение, что наличие отлаженного ме-

ханизма по управлению нефинансовыми аспектами деятельности сви-

детельствует о высокой эффективности компании в целом (Тимофеева, 

2016). Данную гипотезу подтверждают опросы, проводимые аудиторскими 

компаниями среди инвесторов (EY Global, 2017). Изучается вопрос о том, 

влияет ли гарантия добровольного предоставления нефинансовых пока-

зателей эффективности на оценку курса акций. Доказана значимая поло-

жительная взаимосвязь между раскрытием социальной информации и до-

ходности акций: чем более прозрачен и полон отчет, тем больше прирост 

(Федорова и др., 2020). 

В исследованиях на стыке экономики и нейролингвистики выявлена 

зависимость между читабельностью отчетов и рыночными показателями 

компаний (Smeuninx et al., 2020). Распространено мнение, что нефи-

нансовые отчеты остаются очень трудным для чтения жанром, иногда 

более сложным, чем финансовая отчетность, поэтому компаниям важно 

детально прорабатывать публикуемый в отчете текст (Smeuninx et al., 

2020). Установлено, что пользователи финансовой отчетности будут 

больше беспокоиться о достоверности добровольного раскрытия поло-

жительной информации по сравнению с отрицательной (Coram et al., 

2009).

По каждому параметру ESG собирается и анализируется большой 

объем информации о практике и политике фирмы. Информация ESG ис-

пользуется для предупреждения и управления рисками, инвестирование 

в ESG очень похоже на фундаментальное инвестирование. Исследова-

телями выявлено, что большинство менеджеров, проживающих в США 

и Великобритании, придают меньшее значение экологическим и социаль-

ным факторам, большое значение имеют факторы управления (Van Duuren 

et al., 2016). Российские и зарубежные предприятия при составлении не-
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финансовых отчетов в первую очередь ориентируются на уровень и объем 

вредных выбросов в атмосферу, водоемы и почву. В публичных отче-

тах отображаются потребленные ресурсы и их классификация, уровень 

образования и возрастной состав персонала, а также социальные фак-

торы, ориентированные на средний уровень заработной платы, вовле-

ченность персонала в процесс производства, возможность повышения 

квалификации и др. (Никифорова, 2020). Существуют исследования, 

показавшие наличие положительного воздействия гендерного разноо-

бразия в компаниях на удовлетворение потребностей заинтересованных 

сторон (Daniel-Vasconcelos et al., 2022), что свидетельствует об еще одном 

элементе ESG-трансформации компаний — увеличении числа женщин 

на руководящих должностях ввиду ценности их навыков из разного рода 

сфер их деятельности (маркетинг, связи с общественностью и юриди-

ческий опыт) (Hillman et al., 2002), а также способствовании развитию 

коммуникаций внутри компаний, привнесении ими новых идей и пер-

спектив (Post, Byron, 2014). 

Правительства считают, что прозрачность деятельности корпораций 

в отношении устойчивого развития посредством добровольной отчетности 

адекватно решает глобальные проблемы, однако есть мнение, что на прак-

тике отчетность не дает действительно устойчивых результатов (Tsagas, 

Villiers, 2020). В статье утверждается, что гибкий подход «угодить всем», 

применяемый в контексте корпоративной отчетности в области ESG, 

почти не дает реальных стимулов для компаний вести себя более устой-

чиво, и исследователи внедряют идею «меньше значит больше» в инициа-

тивах по нефинансовой отчетности — компаниям рекомендуется уделять 

внимание наиболее приоритетным аспектам в зависимости от видов дея-

тельности этих компаний, и не стремиться затронуть все существующие 

нефинансовые показатели. 

 Вероятность того, что Цели устойчивого развития Организации Объ-

единенных Наций окажут значительное влияние на стратегии компа-

ний по всему миру, действительно велика, они станут своего рода по-

собием о способах взаимодействия с заинтересованными сторонами, 

трансформации бизнес-моделей, продуктов и услуг, а также местных 

сообществ в регионах присутствия таких организаций (EY, 2017). 

Три аспекта ESG-повестки актуальны и важны, поскольку отвечают 

на запросы заинтересованных сторон касательно управления компа-

нией экологическим следом и влиянием на биоразнообразие, прозрач-

ности и полезности ее вклада в развитие регионов присутствия (McKinsey 

& Company, 2020).

Анализ литературы показывает, что исследователи пока не тестировали 

влияние на финансовую эффективность компаний таких переменных, 

как количество языков, на которых данные отчеты формируются, и объем 

нефинансовой отчетности. Важной задачей видится анализ выборки 
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из множества показателей компаний разных отраслей на структурные из-

менения, обусловленные страной местонахождения ком пании.

В связи с этим в настоящей статье предлагается проверить следующие 

гипотезы.

Гипотеза Н1: количество страниц нефинансовых отчетов влияет на ры-

ночную капитализацию компании.

Гипотеза Н2: количество языков, на которых публикуется нефинансо-

вый отчет компании, влияет на ее рыночную капитализацию.

Гипотеза Н3: в модели есть изменения в зависимости от того, россий-

ская компания или зарубежная.

Формирование и анализ выборки
Для проверки гипотез посредством использования эконометриче-

ской модели отобраны российские и зарубежные компании различного 

уровня рыночной капитализации: от мирового лидера по состоянию 

на март 2022 г. — американской корпорации Apple, рыночная капита-

лизация которой составляла 2695 млрд долл.1, до «Россети Северо-За-

пад» — национальной компании с рыночной капитализацией 0,04 млрд 

долл.2 В среднем капитализация компаний выборки равна 126,8084 млрд 

долл. Первоначальная выборка составила 228 компаний из 12 различных 

отраслей (нефтегазовая, энергетическая, финансовая, химическая, IT, 

металлургическая и горнодобывающая, индустрия моды и др.), 28 стран

(Россия, США, Великобритания, Китай, Япония, Германия, Франция, 

Канада, Бразилия, Саудовская Аравия, Австралия и др.). Компании, 

включенные в выборку, формируют нефинансовую отчетность разного 

вида: отчеты об устойчивом развитии, интегрированные отчеты, отчеты 

о корпоративной ответственности, отчеты об экологической, социаль-

ной и/или экономической устойчивости, раскрытие информации, свя-

занной с климатом, а также годовые отчеты с отдельным представле-

нием специальных секторов, например, с отражением инструментов 

в области корпоративной ответственности, устойчивого развития, ESG-

политики, эколого-социальной политики и др. Из российских компа-

ний, представленных в базе РСПП, в выборку включено порядка 25%

компаний, что составляет 33% общего числа членов каталога Corporate 

Register. Для составления базы данных по отобранным компаниям со-

браны нефинансовые отчёты наиболее поздней даты представления 

нефинансовой информации: за 2021 или 2020 г. В качестве зависимой

переменной в модели выступает рыночная капитализация компаний,

во избежание получения смещенных оценок в регрессию добавлены 

1 Сервис для торговли на бирже TradingView.
2 Рассчитано по курсу Банка России на 02.03.2022.
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контрольные переменные — финансовые показатели рентабельности, 

ликвидности, цен на акции компаний, положительное влияние кото-

рых на рыночную капитализацию доказано исследователями (Al-Afeef, 

2020; Al-Nimer, Alslihat, 2015; Janicka, Sajnóg, 2022; Pavone, 2019; Suharti 

et al., 2023; Юдкина, 2015).

Общий перечень регрессоров представлен в табл. 1.

Таблица 1
Перечень показателей, формирующих выборку

№ 
п/п Показатель Обозначение Формула расчета/примечание

1 Название компании Company 228 компаний

2 Страна Country 28 стран мира

3 Сектор экономики Sector 12 отраслей экономики

4 Количество работников, 

тыс.

Employees number, th. В тыс. человек

5 Количество акционеров, 

тыс.

Shareholders number, th. В тыс. человек

6 Всего выпущено

обыкновенных акций, 

млрд шт.

Total issued ordinary 

shares, billion

В млрд штук

7 Рыночная капитализация Market capitalization, 

billion $

В млрд долл.

Определяется путем 

перемножения

рыночной цены акции 

на число выпущенных 

бумаг. Для перевода 

рыночной капитализации 

в долл. для иностранных 

компаний использовался 

курс национальной валюты

на 2 марта 2022 г.,

для российских компаний —

средний курс за 2021 г.

(для исключения влияния 

волатильности рубля 

в марте 2022 г.)

8 Цена/прибыль (TTM) Price/Earnings (P/E) Отношение рыночной 

стоимости акции

к годовой чистой прибыли,

полученной на одну акцию

9 Цена/выручка (TTM) Price/sales ratio (P/S) Отношение рыночной 

стоимости акции к годовой

выручке (объему продаж)
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Окончание табл. 1

№
п/п Показатель Обозначение Формула расчета/примечание

10 Стоимость 

компании / прибыль 

компании до вычета 

амортизационных 

затрат, уплаты процентов 

по долгам и выплаты 

прямых налогов

EV/EBITDA Доходный мультипликатор,

позволяющий сопоставлять 

предприятия с различной 

долговой и налоговой 

нагрузкой

11 Валовая рентабельность 

продаж, %

Gross Margin Ratio Отношение валовой 

прибыли компании 

за период к выручке 

от продажи

12 Рентабельность по чистой 

прибыли, %

Return on Sales Отношение чистой прибыли 

компании за период 

к выручке от продаж

13 Коэффициент текущей 

ликвидности, в долях

Current ratio Отношение текущих активов

компании к текущим 

обязательствам

14 Тип отчета Type of a report По классификации 

компании (ESG, Integrated 

Report, Environmental,

Sustainable, Annual, Corporate

Responsibility, TCFD/Climate 

Report)

15 Количество страниц 

в нефинансовом отчете 

компании

Number of pages Количество листов

16 Количество языков, 

на которых опубликованы 

нефинансовые отчеты

Number of languages Единиц.

Представленные отчеты

по компаниям выборки 

формируют отчеты на одном, 

двух или трех языках 

(английском, русском, 

испанском, французском,

итальянском, японском, 

китайском и др.)

17 Бинарная переменная 

«Российская компания 

или зарубежная»

Russian or foreign Принимает значение 1, если

компания зарегистрирована 

на территории РФ, 0 — 

если она зарегистрирована

в зарубежной стране

Источник: составлено авторами.
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В рамках первичного анализа собранных данных из выборки исклю-

чены компании, не котирующиеся на рынке ценных бумаг. По этим ком-

паниям отсутствует возможность расчета показателя рыночной капита-

лизации.

Далее выборка проанализирована посредством формирования графи-

ков «boxplot» (ящики с усами или диаграммы размаха) (рис. 1), которые 

говорят о необходимости исключения из выборки пяти компаний в связи 

с наличием выбросов по показателю EV/EBITDA (табл. 2).

Рис. 1. Диаграммы размаха для показателей выборки

Источник: составлено авторами.

Таблица 2

Топ-5 компаний по значению EV/EBITDA

Company EV/EBITDA

Southwest Airlines 576,02

Tesla 125,79

Ryanair Holdings 110,84

Moscow Exchange (MOEX) 110,35

Spotify Technology 101,75

Источник: составлено авторами.
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В результате первичного анализа и произведенных преобразований 

в выборке осталось 155 компаний, в том числе 35 российских и 120 за-

рубежных, среди которых американские, европейские, азиатские ор-

ганизации. Доля российских компаний в выборке составила 22,58%, 

27,09% компаний являются американскими, 24,51% зарегистрированы 

и осуществляют свою деятельность на территории Евросоюза. Итоговая 

выборка представлена всеми первоначально отобранными отраслями 

экономики. 

Далее осуществим функциональные преобразования, а именно про-

логарифмируем показатели, представленные в различных измерениях. 

С целью достижения большего уровня стабильности модели прологариф-

мированы следующие показатели: «Рыночная капитализация», «Всего 

выпущено обыкновенных акций», «Количество акционеров», а также 

P/E, P/S и EV/EBITDA, поскольку именно данное сочетание пролога-

рифмированных показателей со всеми остальными регрессорами позволит 

составить модель лучшего качества. Изменения в выборке, произошед-

шие в связи с функциональными преобразованиями, можно наблюдать 

на новых диаграммах размаха (рис. 2), которые показывают наименьшее 

количество выбросов в выборке.

Рис. 2. Диаграммы размаха для показателей выборки 

после функциональных преобразований

Источник: составлено авторами.

Описательная статистика значений регрессоров по компаниям, попав-

шим в итоговую выборку, представлена в табл. 3.
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Таблица 3
Описательная статистика регрессоров и регрессанта модели

Переменная Среднее Медиана Минимум Максимум
ln_Market_ capitalization 3,1564 3,3481 –2,0402 7,8992

ln_Price_Earnings 2,4706 2,6941 –0,0408 5,8511

ln_Price_Salesratio 0,6634 0,7769 –2,1203 3,3776

ln_EV_EBITDA 2,0882 2,0931 –1,7148 6,3565

ln_Employees_Number_th 3,3110 3,4506 –0,7361 6,3839

ln_Shareholders_number_th 2,8577 2,9668 –2,3026 6,7044

ln_Total_issued_ordinary_shares 5,4119 5,4931 0,0000 11,772

Gross_Margin_Ratio 0,2919 0,2510 0,0000 0,8844

Return_on_Sales 0,1409 0,0939 0,0000 0,7500

Russian_or_foreign 0,2258 0,0000 0,0000 1,0000

Pages_Number 147,60 89,000 3,0000 555,00

Lang_Number 1,2258 1,0000 1,0000 3,0000

Current_ratio 1,5722 1,3400 0,0000 19,460

Переменная Ст. откл. Вариация Асимметрия Эксцесс
ln_Market_capitalization 1,7845 0,5653 –0,31836 0,36217

ln_Price_Earnings 1,0895 0,4409 –0,24037 –0,09041

ln_Price_Salesratio 1,1489 1,7318 –0,07590 –0,32005

ln_EV_EBITDA 1,0270 0,4918 –0,12681 3,8641

ln_Employees_Number_th 1,4973 0,4522 –0,45937 –0,02655

ln_Shareholders_number_th 2,1305 0,7455 –0,2709 –0,3312

ln_Total_issued_ordinary_shares 1,8460 0,3411 0,0379 1,7612

Gross_Margin_Ratio 0,24491 0,8388 0,5450 –0,7665

Return_on_Sales 0,12673 0,8994 1,4360 3,0660

Russian_or_foreign 0,41947 1,8576 1,3116 –0,2797

Pages_Number 142,15 0,9631 1,2357 0,6634

Lang_Number 0,43467 0,3546 1,5472 1,0421

Current_ratio 1,7898 1,1384 6,8828 63,408

Источник: составлено авторами.

Наибольшей компанией по числу работников в анализируемой вы-

борке является Amazon (в ней на отчетную дату трудоустроено 1610 тыс. 

человек), на второй позиции компания Deutsche Post с 592 тыс. человек 

работников. Самой маленькой с этой точки зрения компанией стала Engie 

Energía Perú.

Объем публикуемых компаниями выборки отчетов варьируется от 10 

до 555 страниц. Нефинансовый отчет с самым большим количеством 

страниц выпущен испанской электроэнергетической компанией Iberdola. 

Среди компаний, представивших наиболее лаконичные отчеты, можно 

назвать First Abu Dhabi Bank, Google, Linde, Adobe.
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Единственной компанией, сформировавшей годовой отчет с нефи-

нансовой секцией на трех языках, является Swatch Group — производи-

тель швейцарских часов с рынком сбыта в англо-, франко- и германого-

ворящих стран. На двух языках (английском и национальном) опублико-

вали отчеты 33 компании (Spotify Technology, Adidas, H&M, «Газпром», 

Yandex, Canon, Nikon, Christian Dior, L'Oréal), что свидетельствует об ак-

тивном позиционировании этих компаний не только на национальных, 

но и на международных рынках. 

Построение модели и тестирование гипотез
Взаимосвязь рыночной капитализации компаний и выбранных в ис-

следовании регрессоров описывается уравнением линейной регрессии:

ln_MARKET_CAPITALIZATION_BILLION_$i,t =t

= β1*ln_PRICE_EARNINGSi,t + β2*ln_PRICE_SALES_RATIOi,t + t

+ β3*ln_EV_EBITDAi,tA  + βt 4*ln_EMPLOYEES_NUMBER_THi,t + t

+ β5*ln_SHAREHOLDERS_NUMBER_THi,t +
+ β6*ln_TOTAL_ISSUED_ORDINARY_SHARES_BILLIONi,t+

+ β7*GROSS_MARGIN_RATIOi,t + βt 8*RETURN_ON_SALES i,t + t

+ β9*RUSSIAN_OR_FOREIGNi,t + βt 10*PAGES_NUMBERi,tR + 

 + β11*LANGUAGES_NUMBERi,tR  + βt 12*CURRENT_RATIOi,t + Et i,t. (1)

Полученные результаты оценки регрессии представлены в табл. 4, 

они включают список регрессоров, оценки коэффициентов, стандарт-

ные ошибки оценок коэффициентов, t-статистики оценок коэффициен-

тов, а также значимость оценок коэффициентов.

Таблица 4
Полученная регрессионная МНК модель,
использованы наблюдения 1–155 (n = 81)

Зависимая переменная: ln_Market_capitalization_billion
Коэффициент Ст. ошибка t-статистика p-значение

Const 3,01724 1,05923 2,849 0,0058 ***

ln_Price_Earnings 0,00250559 0,222464 0,01126 0,9910

ln_Price_Sales_ratio 0,417541 0,216710 1,927 0,0582 *

ln_EV_EBITDA 0,127560 0,164809 0,7740 0,4416

ln_Employees_Number_th 0,374233 0,109835 3,407 0,0011 ***

ln_Shareholders_number_th 0,0432974 0,0861797 0,5024 0,6170

ln_Total_issued_ordinary_shares −0,123452 0,0938230 −1,316 0,1927

Gross_Margin_Ratio 0,269366 0,719394 0,3744 0,7092

Return_on_Sales 1,63584 1,53266 1,067 0,2896

Russian_or_foreign −1,27523 0,518935 −2,457 0,0166 **

Pages_number −0,002706 0,00133056 −2,034 0,0458 **
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Lang_Number −0,542263 0,446527 −1,214 0,2288

Current_ratio −0,00330518 0,167771 −0,01970 0,9843

Среднее завис. Перемен  3,433543 Ст. откл. завис. перем  1,894299

Сумма кв. остатков  109,2422 Ст. ошибка модели  1,267479

R-квадрат  0,619457 Исправ. R-квадрат  0,552302

F(12, 68)  9,224340 Р-значение (F) 0,000000000311

Лог. правдоподобие −127,0483 Крит. Акаике  280,0966

Крит. Шварца  311,2245 Крит. Хеннана-Куинна  292,5855

Источник: составлено авторами.

Важно отметить, что из первоначальной выборки в модель включено 

74 наблюдения, это обусловлено недоступностью ряда данных по ком-

паниям, например, количества акционеров, когда компания в свобод-

ном доступе предоставляет данные о долях ключевых акционеров, но не

раскрывает их общее число — таких компаний в выборке оказалось по-

рядка 50. Регрессия в целом значима на 5%-м уровне, т.е. на основе данной 

модели представляется возможным формулировать достоверные выводы. 

Автокорреляция в данной выборке отсутствует, так как анализируемые 

данные в ней не изменяются во времени (кросс-секция). Коэффициент 

детерминации для множественной регрессии R^2, а также скорректиро-

ванный R^2 (adjusted), смягчающий недостаток обычных R^2, принимают 

значения 0,6194 и 0,5523, далекие от 1, что является одним из признаков

отсутствия в модели мультиколлинеарности.

Значима на уровне 1% (***) переменная «Количество работников», 

тем самым можно сделать вывод о том, что при росте числа занятых в ком-

пании на 1% рыночная капитализация компании вырастет на 0,374%. 

Значимы на уровне 5% (**) переменные «Российская компания 

или зарубежная», что позволит провести тест Чоу и выявить, существуют 

ли различия между компаниями в зависимости от географического по-

ложения, и «Количество страниц в нефинансовом отчете компании». Ре-

грессия показала, что при увеличении нефинансового отчета на 1 стра-

ницу, рыночная капитализация компании сократится на 0,27%. Подоб-

ную обратную зависимость между количеством страниц нефинансового 

отчета и рыночной капитализацией компании, формирующей данный 

отчет, можно наглядно продемонстрировать с помощью диаграммы рас-

сеяния (рис. 3).

На уровне значимости 10% (*) значима лишь переменная P/S, все осталь-

ные регрессоры оказались статистически незначимы, в том числе и регрес-

сор «количество языков, на которых публикуются нефинансовые отчеты», 

и лишь с вероятностью 87% можно доверять тезису «чем больше языков, 

на которых публикуются нефинансовые отчеты, тем ниже рыночная ка-

питализация компании». Вероятнее всего, это обусловливается тем, что
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Рис. 3. Диаграмма рассеяния. Зависимость рыночной капитализации компании 

от числа страниц в ее нефинансовом отчете

Источник: составлено авторами.

ключевые игроки на международном рынке, имеющие высокий уровень 

рыночной капитализации, являются американскими компаниями, кото-

рым достаточно публиковать отчеты только на английском языке, а пуб-

ликация на нескольких языках — прерогатива национальных компаний

среднего и низкого уровней рыночной капитализации, таких как Raiff eisen 

Bank International (отчет на английском и немецком языках, рыночная ка-

питализация 4,82 млрд долл.), Christian Dior (отчет на английском и фран-

цузском языках, рыночная капитализация 123,56 млрд долл.), Canon (от-

чет на английском и японском языках, рыночная капитализация 24,65

млрд долл.).

Обратная зависимость рыночной капитализации от регрессора «Ко-

личество страниц» говорит, что наиболее успешные компании с высокой 

рыночной капитализацией и хорошими финансовыми показателями со-

ставляют нефинансовые отчеты на 100 страницах и меньше. Для получе-

ния дополнительных аргументов в пользу данного тезиса целесообразно 

изучить данные за более длительный период, ведь статическая зависимость 

может быть обусловлена влиянием дополнительных факторов, не учтен-

ных в модели.

На рис. 4 представлены данные1, иллюстрирующие изменение уровня 

капитализации компаний, объем нефинансовых отчетов которых в 2022 г. 

1 Составлено на основании данных Companies ranked by Market Capitalization. URL: 

companiesmarketcap.com
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сократился по сравнению с аналогичным показателем в 2018 и/или 2019 г. 

Рисунок 5 иллюстрирует динамику объема нефинансовой отчетности 

у компаний, рыночная капитализация которых сокращалась в обозна-

ченный период. 

Рис. 4. Компании, продемонстрировавшие рост рыночной капитализации 

за период с 2018 г. по 2022 г. 

Источник: составлено авторами.

Рис. 5. Компании, продемонстрировавшие снижение уровня 

рыночной капитализации за период с 2018 г. по 2022 г.

Источник: составлено авторами.

Рисунки 4 и 5 показывают наличие взаимосвязи между уровнем капи-

тализации и объемом нефинансовой отчетности, которая прослеживается 

вне зависимости от уровня рыночной капитализации, отрасли, страны ре-

гистрации компании. По нашему мнению, обратная зависимость объема 

отчета и рыночной капитализации компании может обусловливаться спо-

собностью компании более точно формулировать свою стратегию, выде-
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лять из объемного перечня показателей наиболее существенные, важные 

как для акционеров, так и для потенциальных инвесторов.

Возвращаясь к анализу результатов эконометрического анализа и ис-

пользуя диаграммы рассеяния (рис. 6), оценим отсутствие в модели не-

правдоподобных знаков, поскольку они иллюстрируют зависимость ры-

ночной капитализации компаний от значений собранных регрессоров.

Рис. 6. Диаграммы рассеяния и линии регрессии регрессанта от регрессоров

Источник: составлено авторами.
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Большее влияние на рыночную капитализацию оказывают показа-

тели валовой рентабельности продаж, P/S и число работников. Зависи-

мость между рыночной капитализацией и регрессором «Всего выпущено 

обыкновенных акций» отрицательная, что может обусловливаться фактом 

размытия капитала в случае увеличивающегося количества акций: когда 

акций выпускается больше, доли уже владеющих акциями компании ак-

ционеров становятся незначительнее, что негативно сказывается на ры-

ночной капитализации. 

При помощи корреляционной матрицы (рис. 7) проверим взаимную 

корреляцию переменных и их значимость, а также определим влияние 

переменных-регрессоров на рыночную капитализацию компаний.

Рис. 7. Корреляционный анализ показателей выборки

Источник: составлено авторами.

Довольно низкая степень корреляции между регрессорами (значи-

тельно ниже 75%) является еще одним признаком отсутствия мультикол-

линеарности в модели. 

Тесты Чоу на структурные изменения (рис. 8 и 9) показали, с одной 

стороны, устойчивость модели к изменениям в зависимости от места ре-

гистрации анализируемой компании, с другой — отсутствие структурных 

изменений при публикации отчетов на двух или трех языках. 
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Рис. 8. Тест Чоу на структурные изменения по показателю Russian or Foreign

Источник: составлено авторами.

Выявлено отсутствие различий между российскими и зарубежными 

компаниями в плане влияния нефинансовой отчетности на рыночную 

капитализацию — абсолютно всем компаниям, осуществляющим свою 

деятельность на разных континентах и в рамках отличных друг от друга 

видов деятельности, полезно составлять и публиковать нефинансовые от-

четы для наращения эффективности. 
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Рис. 9. Тест Чоу на структурные изменения по показателю Languages Number

Источник: составлено авторами.

На основе проведенного эконометрического исследования можно 

сформулировать следующие выводы:

 гипотеза Н1 подтверждается, количество страниц нефинансовых от-

четов влияет на рыночную капитализацию компании. Чем меньше 

страниц в отчете, тем выше рыночная капитализация. Компаниям, 

формирующим нефинансовую отчетность, важно ориентировать-
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ся на лаконичное представление информации, используя допол-

нительно инструменты визуализации данных;

 проанализированные данные свидетельствуют о том, что компа-

нии с наибольшей рыночной капитализацией формируют отчеты 

лишь на английском языке, что довольно рационально и логично. 

При этом модель показала, что, чем больше число языков, на ко-

торых публикуются нефинансовых отчеты, тем ниже рыночная 

капитализация. Однако к данным результатам стоит относиться 

с должной осмотрительностью, а для получения более точных вы-

водов требуется проведение дополнительного исследования с рас-

ширением числа наблюдений (увеличением количества анализи-

руемых компаний);

 гипотеза Н3 не подтверждается, так как модель иллюстрирует на-

личие одинаковых закономерностей как для российских, так и за-

рубежных компаний. Это объясняет актуальность формирования 

нефинансовой отчетности для российских компаний.

Заключение

Результаты проведенного исследования позволяют сделать вывод: 

объем нефинансовой отчетности (количество страниц отчета) влияет 

на показатели финансовой эффективности компаний, в частности на их 

рыночную капитализацию. Структурных изменений в модели в зависимо-

сти от того, российскими являются компании или зарубежными, не об-

наружено. Доказана важность лаконичного представления нефинансовых 

данных для компаний, отличающихся друг от друга как географическим 

расположением, так и видами деятельности. Для привлечения новых ин-

вестиций, расширения круга акционеров важна способность компании 

наиболее точно, полно и коротко формулировать результаты своей дея-

тельности, аспекты стратегии развития, степень воздействия на окру-

жающую среду, на социальную жизнь работников компаний и общества 

в целом.

Данные результаты могут быть использованы в дальнейших исследо-

ваниях влияния отдельных экологических, социальных и корпоративных 

факторов на эффективность деятельности компаний, в том числе в разрезе 

по уровню развития рынков и условий их функционирования.
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