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Аннотация
За последнее десятилетие происходит объективное структурное развитие акционер-

ного капитала, которое не может не влиять на качество корпоративного управления. 
В статье автор на основе корреляционного анализа показал влияние структуры акцио-
нерной собственности на качество корпоративного управления, наличие полной ста-
тистической зависимости между структурой акционерной собственности и качеством 
корпоративного управления. Показано, что в ПАО «Роснефть» увеличение доли юри-
дических лиц в структуре акционерного капитала оказывает положительное влияние на 
рыночную капитализацию, а увеличение доли физических лиц – отрицательное. В свою 
очередь, увеличение доли, контролируемой РФ в ПАО «Газпром», и доли юридических 
лиц приводит к снижению рыночной капитализации, а повышение доли физических 
лиц в структуре акционерного капитала, наоборот, к увеличению капитализации. Таким 
образом, в статье показано влияние структуры акционерной собственности на показа-
тель качества корпоративного управления и обобщающий показатель эффективности.
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Введение

Начальный этап приватизации привел к существенному снижению доли государствен-
ной собственности в акционерном капитале и росту долей юридических и физических лиц, 
а также нерезидентов. Так, в 2004 году доля Российской Федерации составляла 38,37%; 
доля юридических лиц – 36,81%; физических лиц – 13,32% и нерезидентов РФ – 11,5%. В 
2005 году произошло существенное структурное изменение акционерного капитала ПАО 
«Газпром»: увеличение доли РФ до контрольной, чтобы обеспечить контроль над стратеги-
чески важной для страны компании. В конце этого же года были сняты все законодательные 
ограничения на обращение акций ПАО «Газпром» на российском фондовом рынке и кво-
ты на приобретение иностранными держателями акций ПАО «Газпром». Более того, были 
сняты ограничения на обращение акций иностранных держателей на российском фондовом 
рынке [Сила в развитии…, www].

Влияние структуры акционерной собственности нефтегазовых  
компаний на качество корпоративного управления

Для обоснования влияния структуры акционерной собственности на качество корпора-
тивного управления был проведен корреляционно-регрессионный анализ на основе стати-
стических данных за 10 лет ПАО «Газпром», ПАО НК «Роснефть» и ПАО «Лукойл». Анализ 
проводился по каждой компании отдельно, так как объединение всех имеющихся данных в 
единую выборку в данном случае, по мнению автора, не представляется возможным, так как 
в каждой из рассматриваемых компаний на исследуемом промежутке времени структура 
акционерного капитала является уникальной (доля государственной собственности незна-
чительно колеблется в переделах от 0 до 6%) и изменяется незначительно. Для того чтобы 
учесть возможные отложенные во времени эффекты изменения структуры акционерного 
капитала, корреляция между долей определенного вида акционерного капитала и капита-
лизацией компании рассчитывалась как непосредственно год в год, так и с временными 
лагами в один год и два года [Ратнер, Архипова, Нижегородцев, 2014].

Результаты расчетов коэффициентов кросс-корреляции между долями определенного 
вида акционерного капитала и капитализацией компании «Газпром» приведены в табл. 1. 
Также в таблице отражено влияние структуры акционерного капитала на рентабельность 
активов компании, чтобы отразить влияние на один из обобщающих показателей эффектив-
ности.

Как видно из результатов расчетов коэффициентов корреляции, выполненных в ППП 
Excel, заметное влияние структуры акционерного капитала на показатели деятельности 
компании наблюдается только в год ее изменения (без лага) или на следующий год (с ла-
гом в один год) [Галицкая, Гукасян, 2016; Гукасян, 2014; Гриценко, Толмачева, 2009]. При 
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этом увеличение доли, контролируемой РФ, и доли юридических лиц приводит к сниже-
нию рыночной капитализации, а повышение доли физических лиц в структуре акцио-
нерного капитала, наоборот, к увеличению капитализации. Наиболее выраженно прямое 
влияние роста доли физлиц в структуре акционерного капитала проявляется с лагом в 
год. Увеличение доли, контролируемой РФ, также негативно отражается на рентабельно-
сти активов, причем наиболее выраженно это влияние проявляется также через год. Од-
нако какого-либо статистически значимого влияния изменения доли юридических и фи-
зических в структуре капитала на рентабельность активов на имеющихся данных выявить  
не удалось.

Результаты расчетов коэффициентов корреляции между долями определенного вида 
акционерного капитала и капитализаций/рентабельностью активов компании «Роснефть» 
приведены в табл. 2.

Согласно результатам корреляционного анализа, влияние изменений в структуре акцио-
нерного капитала компании «Роснефть» на капитализацию проявляется только с лагом как 
минимум один год.

Таблица 2. Результаты корреляционного анализа влияния структуры  
акционерного капитала компании «Роснефть» на ее капитализацию  

и рентабельность активов (2006-2015 годы)
Капитализация Рентабельность активов

Без лага С лагом 1 С лагом 2 Без лага С лагом 1 С лагом 2
Доля РФ –0,21502 –0,09303 –0,28255 0,714769 0,735056 0,519069
Доля юридических лиц 0,175206 0,37437 0,433197 –0,66074 –0,46559 –0,73959
Доля физических лиц –0,19182 –0,58872 –0,74486 0,876867 0,679944 0,587624

На второй год это влияние становится еще более выраженным. Увеличение доли 
юридических лиц в структуре акционерного капитала оказывает положительное влия-
ние на капитализацию, а увеличение доли физических лиц – отрицательное. Влияние из-
менений доли, контролируемой РФ, статистически не значимо. В то же время влияние 
структуры акционерного капитала на рентабельность активов компании является более 
выраженным. Увеличение доли, контролируемой РФ, и доли физических лиц оказывает по-
ложительное влияние на рентабельность активов, а увеличение доли юридических лиц – 

Таблица 1. Результаты кросс-корреляционного анализа влияния  
структуры акционерного капитала компании «Газпром» на ее капитализацию  

и рентабельность активов (2006-2015 годы)
Капитализация Рентабельность активов

Без лага С лагом 1 С лагом 2 Без лага С лагом 1 С лагом 2
Доля РФ –0,43025 –0,30272 –0,16981 –0,54347 –0,63567 –0,29482
Доля юридических лиц –0,6632 –0,75061 0,220573 –0,2325 –0,1029 0,086046
Доля физических лиц 0,666989 0,75173 –0,21714 0,242969 0,115368 –0,08097
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отрицательное. Наиболее ярко отмеченные эффекты проявляются в год изменений и по-
следующий год. Через два года влияние изменений в структуре собственности становится 
менее выраженным, однако статистическая значимость сохраняется [Баяндурян, Петрюк,  
2009].

Результаты расчетов коэффициентов корреляции между долями определенного вида ак-
ционерного капитала и капитализацией/рентабельностью активов компании «Лукойл» при-
ведены в табл. 3. В связи с тем, что доля капитала, контролируемая государством, является 
нулевой, расчет коэффициента корреляции между этим показателем и капитализацией/рен-
табельностью активов не представляется возможным технически.

Таблица 3. Результаты корреляционного анализа влияния структуры  
акционерного капитала компании «Лукойл» на ее капитализацию  

и рентабельность активов (2006-2015 годы)
Капитализация Рентабельность активов

Без лага С лагом 1 С лагом 2 Без лага С лагом 1 С лагом 2
Доля юридических лиц –0,33416 –0,20945 0,267772 0,085437 –0,03597 0,179228
Доля физических лиц 0,334158 0,209451 –0,26777 –0,08544 0,035967 –0,17923

Как видно из результатов расчетов, изменения в структуре акционерного капитала ком-
пании «Лукойл» не оказывают статистически значимого влияния на капитализацию и рен-
табельность активов компании.

Обобщение результатов

В целом проведенные расчеты позволяют сделать вывод о том, что структура акционер-
ной собственности в нефтегазовых компаниях является фактором качества корпоративного 
управления, а векторы ее влияния могут быть как позитивными, так и негативными, и они 
должны учитываться при оценке качества корпоративного управления. Таким образом, мож-
но сделать вывод о том, что в нефтегазовых компаниях структура акционерной собствен-
ности оказывает влияние на качество корпоративного управления, в каких-то компаниях 
положительное, в каких-то отрицательное, но ее влияние не вызывает сомнений и должно 
учитываться при оценке качества корпоративного управления.

Заключение

В корпоративном управлении особая роль отводится структуре корпоративной соб-
ственности, которую автор рассматривает как фактор качества корпоративного управления. 
В настоящее время в России происходит формирование цивилизованного фондового рынка 
и появляется новая мотивация субъектов акционерного поведения (IV этап 2005 года – по 
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настоящее время), что приведет к равновесию экономических интересов и оценке качества 
корпоративного управления с позиций рыночной эффективности.
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Abstract
Over the past decade, there has been an objective structural development of the share 

capital, which can not but affect the quality of corporate governance. In the article, the author 
based on the correlation analysis shows the influence of the ownership structure on the qual-
ity of corporate governance, the existence of a complete statistical relationship between the 
structure of joint-stock ownership and the quality of corporate governance. It is shown that the 
increase in the share of legal entities in the structure of share capital in PJSC "Rosneft" has a 
positive effect on market capitalization, while the increase in the share of individuals is nega-
tive. In turn, the increase in the share controlled by the Russian Federation in PJSC "Gazprom" 
and the share of legal entities leads to a decrease in market capitalization, while an increase in 
the share of individuals in the share capital structure, on the contrary, increases capitalization. 
Thus, the article shows the influence of the structure of joint-stock ownership on the quality 
index of corporate governance and a general efficiency index.
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