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Аннотация 

 В статье рассмотрены факторы, влияющие на рыночную стоимость коммерческого 

банка. Исходя из теоретических предпосылок, инвестиции способны влиять на рыночную 

стоимость коммерческого банка, однако для того чтобы разобраться, какие именно 

управленческие решения будут эффективны, необходимо на практике рассмотреть 

взаимосвязь различных видов инвестиционных инструментов, используемых в 

деятельности банка, с рыночной стоимостью. В статье были рассмотрены разные виды 

инструменты и выявлена связь.  

Корреляционно-регрессионный анализ, который описан в данной статье, помог 

определить степень влияния рыночных инвестиционных инструментов коммерческого 

банка на его рыночную стоимость. Были подробно проанализированы исходные данные 

для корреляционного анализа, по результатам которого было определено, что значимыми 

в изменении рыночной стоимости ПАО «Сбербанк» являются торговые ценные бумаги, 

средства в других банках, кредиты и авансы клиентам, ценные бумаги, заложенные по 

договорам РЕПО. Вместе с тем наиболее сильная и точная взаимосвязь рыночной 

стоимости была выявлена со средствами в других банках и кредитным портфелем, поэтому 

система принятия инвестиционных решений в дальнейшем должна быть направлена на 

совершенствование именно этих инвестиционных инструментов.  
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Введение 

В современном мире для того, чтобы понять, насколько успешен бизнес и всегда ли рост 

производства, продаж и прибыли способен обеспечить процветание в будущем, необходимо 

определить критерий, на основании которого можно делать выводы. Таким критерием 

выступает стоимость бизнеса компании. 

Актуальность темы исследования обусловливается возрастающей ролью инвестиций, как 

ключевого фактора, способного увеличить стоимость бизнеса компании. Данная тема актуальна 

в современных реалиях, так как основная задача и центральная проблема инвестиционных 

менеджеров компании – это управление ее стоимостью в интересах акционеров. Благодаря 

оценке можно решать различные задачи в рыночной экономике. Кроме того, являясь важным 

инструментом, она должна быть определенным образом организованна.  

Цель статьи состоит в исследовании инвестиционных вложений как совокупности условий 

и факторов, увеличивающих стоимость коммерческого банка, что создает условия для роста 

благосостояния акционеров.  

Данная цель предполагает решение следующих задач: 

− выделить ключевые факторы, влияющие на рост стоимости коммерческого банка;  

− провести первичную оценку тесноты взаимосвязи между инвестиционными 

инструментами и стоимостью коммерческого банка с помощью графического метода и 

аналитических рядов; 

− выявить инвестиционные инструменты на основе корреляционного анализа, которые в 

наибольшей степени влияют на рост стоимости бизнеса. 

Основная часть 

В настоящее время существует тенденция укрупнения российского банковского сектора, а 

также их активного участия на финансовом рынке, поэтому его успех во многом обусловлен 

рыночной стоимостью, нежели финансовым результатом. На рыночную стоимость 

коммерческого банка оказывает влияние многообразие факторов. 

Здесь следует особо отметить классификацию внутренних и внешних факторов, влияющих 

на рыночную стоимость банка. Внутренние факторы описывают текущее состояние 

организации и содержат различные материальные и нематериальные факторы (рис. 1). 

Из рассмотрения рис. 1 следует, что одним из факторов, оказывающих влияние на 

рыночную стоимость компании, являются инвестиции в портфеле ценных бумаг и кредитном 

портфеле [Филлипова, www…]. Здесь кредит можно рассматривать в качестве вида 

инвестиционных инструментов, поскольку коммерческий банк выдаёт ресурсы под процент на 

определённый срок. Как и любой инвестиционный проект, кредит также может быть 

неэффективным, если по обязательствам появилась непогашенная задолженность. 

Теоретически инвестиции могут влиять на рыночную стоимость коммерческого банка (в 

данной статье примером будет служить ПАО «Сбербанк»), однако для того чтобы понимать, 

какие управленческие решения будут эффективны, необходимо на практике рассмотреть 

взаимосвязь различных видов инвестиционных инструментов, используемых в деятельности 

банка, с рыночной стоимостью. Данный аспект можно выполнить с помощью корреляционно-

регрессионного анализа, который включает в себя количественное измерение тесноты 
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взаимосвязи и дальнейшее установление её математической формы.  

Обобщая теоретические концепции статистики, можно говорить о том, что корреляционно-

регрессионный анализ подразделяется на 2 формы: корреляция и регрессия. В данной статье 

будет задействована именно корреляция. 

 

Рисунок 1 – Внутренние факторы, влияющие на рыночную стоимость коммерческого 

банка 

Корреляция представляет собой некоторую статистическую зависимость между 

величинами, которые не обладают функциональностью, однако изменение одной из них может 

повлечь изменение другой. 

Как и любая экономическая категория, корреляция подразделяется на виды: 

− Парная корреляция, где измерение происходит между двумя показателями: 

результативным и факторным; 

− Частная корреляция, где измерение осуществляется между результативным показателем и 

несколькими факторами, но один из них считается переменным, а другие фиксированы; 

− Множественная корреляция, где измерение происходит между результативным 

показателем и несколькими переменными факторами. 

Корреляционный анализ позволяет решать следующий набор задач: 

1. Количественная характеристика взаимосвязи между выбранными показателями; 

2. Определение направлений в изменении результативного показателя в зависимости от 

динамики фактора; 

3. Степень случайности взаимосвязи [Путь, 2017]. 

Корреляционный анализ выполняется поэтапно, поэтому следует придерживаться данного 

алгоритма при определении степени влияния различных инвестиционных инструментов ПАО 

«Сбербанк» на его рыночную стоимость. 

I этап – постановка задачи, выбор результативного показателя и факторов. 

Задача корреляционного анализа заключается в определении тесноты связи между 

рыночной стоимостью и инвестиционными инструментами, используемыми в банковской 
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деятельности ПАО «Сбербанк», с целью дальнейшей выработки управленческих решений по 

увеличению рыночной стоимости. 

Соответственно результативный показатель – рыночная стоимость, а фактор – это 

конкретный инвестиционный инструмент, в качестве которых в анализе участвуют: 

- Торговые ценные бумаги; 

- Средства в других банках; 

- Кредиты и авансы клиентам; 

- Ценные бумаги, заложенные по договорам РЕПО; 

- Инвестиционные ценные бумаги, имеющиеся в наличии для продажи; 

- Инвестиционные ценные бумаги, удерживаемые до погашения. 

II этап – сбор статистического материала и их первичная обработка. 

В табл. 1 представлены исходные данные, необходимые для проведения корреляционного 

анализа. 

Таблица 1 - Исходные данные для корреляционного анализа 

Год 

Рыночная 

стоимость, 

млрд. руб. 

Торговые 

ценные 

бумаги, 

млрд. 

руб. 

Средства 

в других 

банках, 

млрд. 

руб. 

Кредиты 

и авансы 

клиентам, 

млрд. руб. 

Ценные 

бумаги, 

заложенные 

по 

договорам 

РЕПО, 

млрд. руб. 

Инвестицион-

ные ценные 

бумаги, 

имеющиеся в 

наличии для 

продажи, млрд. 

руб. 

Инвестицион-

ные ценные 

бумаги, 

удерживаемые 

до погашения, 

млрд. руб. 

2008 1043 78,6 2,8 5077,9 0 284,6 0 

2009 1536 91 10,2 4864 2,7 846 0 

2010 2262 66,2 13 5489,4 81,5 1210,9 358,2 

2011 2844 102 35,1 7719,7 300,8 884,5 286,5 

2012 3269 90,4 114,8 10499,3 949,7 804,5 105,9 

2013 4014 101,2 330,5 12933,7 1343,8 476,2 202,5 

2014 3732 0 240,8 17756,6 1169,3 829,7 117,9 

2015 2263 0 750,6 18727,8 222 1874,3 477,7 

2016 3870 0 965,4 17361,3 113,9 1658,9 545,8 

2017 5046 0 1317,8 18488,1 258,9 1743,7 773,6 

2018 4635 0 1420,7 19585 307 0 0 
Источник: Финансовая отчётность ПАО «Сбербанк» по МСФО. 

 

Исходные данные собраны и обработаны за 11 периодов, что считается достаточным 

условием для проведения корреляционного анализа. 

III этап – предварительное изучение взаимосвязей. 

Первичная оценка тесноты взаимосвязи может осуществляться с помощью графического 

метода и аналитических рядов. Поскольку будет использоваться именно парная корреляция, то 

на рис. 2 представлены аналитические ряды показателей.  

Теперь произведём предварительную оценку тесноты связи результативного признака с 

инвестиционными инструментами ПАО «Сбербанк» на основании аналитических рядов. 

Из рассмотрения рис. 2 можно говорить о том, что взаимосвязь между торговыми ценными 

бумагами и рыночной стоимостью ПАО «Сбербанк» либо отсутствует, либо слабая. Далее 

представлены выводы в отношении других взаимосвязей, которые были так же определены 

графическим методом. 
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Рисунок 2 - Взаимосвязь торговых ценных бумаг и рыночной стоимости ПАО 

«Сбербанк», млрд. руб. 

1) Взаимосвязь между средствами в других банках и рыночной стоимостью ПАО 

«Сбербанк» присутствует достаточно умеренная. 

2) Взаимосвязь между кредитами и рыночной стоимостью ПАО «Сбербанк» присутствует 

достаточно умеренная. 

3) Взаимосвязь между ценными бумагами, заложенными договором РЕПО, и рыночной 

стоимостью ПАО «Сбербанк» присутствует достаточно умеренная. 

4) Взаимосвязь между инвестиционными ценными бумагами для продажи и рыночной 

стоимостью ПАО «Сбербанк» отсутствует. 

5) Взаимосвязь между инвестиционными ценными бумагами, удерживаемыми до 

погашения, и рыночной стоимостью ПАО «Сбербанк» отсутствует. 

IV этап – изучение парной зависимости. 

Зависимость, теснота связи в корреляционном анализе можно количественно измерить с 

помощью аналитических параметров.  

Для определения количественного значения зависимости используется коэффициент 

(индекс) корреляции, который в общем виде рассчитывается по формуле (1): 

𝑅2 = (
(𝑋−𝑋)∗(𝑌−�̅�)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝜎𝑥∗𝜎𝑦
)2       (1) 

где 𝑋 - фактор, в данном случае – инвестиционный инструмент; 

𝑌 - результативный признак, в данном случае – рыночная стоимость; 

𝜎𝑥 - среднеквадратическое отклонение фактора, которое рассчитывается по формуле (2): 

𝜎𝑥 = √
∑(𝑋−�̅�)2

𝑛
       (2) 
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𝜎𝑦 - среднеквадратическое отклонение результативного признака, которое рассчитывается 

по формуле (3): 

 𝜎𝑦 = √
∑(𝑌−�̅�)2

𝑛
       (3) 

где 𝑛 - количество значений в выборке, в данном случае n = 11 [Савельева, 2018]. 

Коэффициент корреляции изменяется в границах от -1 до +1. При практическом применении 

данного показателя следует учитывать качественную характеристику полученного значения 

[Гмурман, 2019]. 

Таблица 2 - Качественные характеристики коэффициента корреляции 

Изменение по модулю 

коэффициента корреляции 
Содержание взаимосвязи 

0 – 0,1 
Взаимосвязь между показателями отсутствует либо не 

подчиняется регрессионному уравнению 

0,1 – 0,3 Взаимосвязь между показателями слабая 

0,3 – 0,65 Взаимосвязь между показателями средняя (умеренная) 

0,65 – 0,8 Взаимосвязь между показателями сильная (тесная) 

0,8 – 0,95 
Взаимосвязь между показателями очень сильная, изменение 

результативного обусловлено изменением фактора 

0,95 - 1 
Взаимосвязь между показателями функциональная, 

зависимость прямо пропорциональна 

 

По исследуемым в табл. 1 показателям был рассчитан коэффициент корреляции для каждой 

парной взаимосвязи. Результаты представлены в табл. 3. 

Таблица 3 – Парный коэффициент корреляции для исходных показателей 

Пара показателей 
Коэффициент 

корреляции 

Интерпретация тесноты 

связи 

Торговые ценные бумаги – рыночная стоимость 0,46525 Взаимосвязь средняя 

Средства в других банках – рыночная стоимость 0,72258 Взаимосвязь сильная 

Кредиты и авансы клиентам – рыночная 

стоимость 
0,70681 Взаимосвязь сильная 

Ценные бумаги, заложенные по договорам 

РЕПО, - рыночная стоимость 
0,34191 Взаимосвязь средняя 

Инвестиционные ценные бумаги, имеющиеся в 

наличии для продажи, - рыночная стоимость 
0,15370 Взаимосвязь слабая 

Инвестиционные ценные бумаги, удерживаемые 

до погашения, - рыночная стоимость 
0,28202 Взаимосвязь слабая 

 

V этап – оценка результата исследования. 

Оценить полученный результат коэффициента корреляции можно с помощью расчёта 

критериев значимости. Зачастую отсутствие взаимосвязи или слабая теснота связи дают эффект 

невозможности построения регрессионного уравнения [Стрижова, 2015]. 

Критериями значимости являются: 

- Коэффициент детерминации, который характеризует степень точности описания 

взаимосвязи линейной моделью; 
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- Уровень значимости критерия Фишера должен быть выше 1; 

- Значение Х по р-значению должно быть меньше 0,05 [Андреева, 2019]. 

Рассмотрим в табл. 4 расчётные значения критериев значимости взаимосвязи между 

рыночной стоимостью и инвестиционными инструментами ПАО «Сбербанк». 

Таблица 4 - Критерии значимости взаимосвязи между рыночной стоимостью и 

инвестиционными инструментами ПАО «Сбербанк» 

Пара показателей 
Коэффициент 

детерминации 

Р-значение 

Х 

Критерий 

Фишера 

Торговые ценные бумаги – рыночная стоимость 0,21646 0,17542 2,21007 

Средства в других банках – рыночная стоимость 0,52212 0,01825 8,74064 

Кредиты и авансы клиентам – рыночная стоимость 0,49958 0,02229 7,98659 

Ценные бумаги, заложенные по договорам РЕПО, 

- рыночная стоимость 
0,11691 0,33354 1,05906 

Инвестиционные ценные бумаги, имеющиеся в 

наличии для продажи, - рыночная стоимость 
0,02362 0,67162 0,19356 

Инвестиционные ценные бумаги, удерживаемые 

до погашения, - рыночная стоимость 
0,07953 0,42986 0,69124 

 

Заключение 

Подводя итоги, нужно отметить, что по результатам корреляционного анализа следует, что 

значимыми в изменении рыночной стоимости ПАО «Сбербанк» являются торговые ценные 

бумаги, средства в других банках, кредиты и авансы клиентам, ценные бумаги, заложенные по 

договорам РЕПО. Вместе с тем наиболее сильная и точная взаимосвязь рыночной стоимости 

выявлена со средствами в других банках и кредитным портфелем, поэтому система принятия 

инвестиционных решений должна быть направлена на совершенствование именно этих 

инвестиционных инструментов.  
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Abstract 

The article considers factors affecting the market value of a commercial bank. Based on 

theoretical assumptions, investments are able to influence the market value of a commercial bank, 

however, in order to figure out which management decisions will be really effective, it is necessary 

to consider the relationship between the various types of investment instruments used in the bank's 

business and market value. The article examined various types of tools and revealed a relationship. 

Correlation-regression analysis, which is described in this article, helped to determine the degree of 

influence of market investment instruments of a commercial bank on its market value. The initial 

data for the correlation analysis were analyzed in detail, according to the results of which it was 

determined that trading securities, funds in other banks, loans and advances to customers, securities 

pledged under repurchase agreements are significant in changing the market value of Sberbank. At 

the same time, the strongest and most accurate correlation of market value was identified with funds 

in other banks and the loan portfolio, therefore, the investment decision-making system in the future 

should be aimed at improving these investment instruments. 
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