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Введение 

Качество корпоративного управления играет 
ключевую роль в обеспечении устойчивого разви-
тия и повышении стоимости бизнеса публичных 
компаний. Эффективные механизмы управления 
снижают риски корпоративных конфликтов, обес-
печивают прозрачность финансовой отчетности и 
способствуют принятию стратегических решений, 
направленных на долгосрочный рост. Компании с 
высоким уровнем корпоративного управления 
привлекают больше инвесторов, поскольку они 
считаются более надежными и устойчивыми. Это 
приводит к повышению спроса на их акции и, со-
ответственно, к росту их рыночной стоимости. 

Вопросы корпоративного управления в доста-
точной степени проработаны и закреплены в 
принципах ОЭСР [1], методических материалах 
Всемирного банка [2], Кодексе корпоративного 
управления Банка России [3]. 

«В широком смысле корпоративное управление 
– это поддержание баланса между экономически-
ми и социальными, личными и общественными 
целями, стимулирующая эффективное использо-
вание ресурсов и требующая подотчетности при 
управлении этими ресурсами» [2]. На сколько ка-
чественно обеспечивается данный баланс, призва-
ны ответить методики оценки качества корпора-
тивного управления: Эксперт РА [4], УК Арсагера 
[5] и ряд других. 

Методики раскрывают и оценивают качество 
корпоративного управления через ряд критериев, 
включающих: 

- прозрачность и раскрытие информации; 
- эффективность совета директоров; 
- установление справедливых отношений 

между крупными и миноритарными акционерами. 
Критерии подвержены балльной оценке, и ито-

говая сумма баллов отражает уровень корпоратив-
ного управления. Проблема состоит в том, что при 
оценке учитывается достаточно много критериев. 
При принятии решений в рамках формирования 
стоимости необходимо принимать во внимание 
степень их значимости в целях выстраивания бо-

лее эффективных внутренних управленческих 
процессов. Происходит своего рода разводнение 
критериев, и достаточно сложно выстроить четкие 
причинно-следственные связи со стоимостью биз-
неса. Необходимы дополнительные изыскания в 
данном направлении. 

Все вышеизложенное определяет актуальность 
выбранного направления исследования, и цель со-
стоит в разработке модели, позволяющей количе-
ственно оценить влияние качества корпоративного 
управления на рыночную стоимость российских 
компаний. 

Материалы и методы исследований 
В первую очередь необходимо изучить дей-

ствующие методики оценки качества корпоратив-
ного управления и определить принципы, в соот-
ветствии с которыми необходимо осуществлять 
оценку влияния качества корпоративного управ-
ления на стоимость бизнеса. 

Рассмотрены следующие методики оценки ка-
чества корпоративного управления: Рейтингового 
агентства Эксперт РА [4], УК Арсагера [5], НИУ 
ВШЭ [6], Национального объединения корпора-
тивных секретарей [7]. По итогам анализа методик 
выявлены их недостатки: 

а) обширный перечень показателей, которые 
сложно систематически и регулярно обрабатывать 
для расчетов по всем публичным компаниям; 

б) трудоемкость сбора необходимых показате-
лей; 

в) узкий круг компаний, участвующих в иссле-
дованиях; 

г) не публикуют результаты исследований на 
постоянной основе за достаточный период време-
ни, что затрудняет их применение для выявления 
зависимостей со стоимостью. 

С точки зрения релевантности (по шкале: высо-
кая – 3, средняя – 2, низкая – 1) применения рас-
смотренных методик к задаче оценки влияния ка-
чества корпоративного управления преимущество 
имеет методика УК «Арсагера» по охвату компа-
ний и доступности к текущим и архивным дан-
ным, рис. 1. 
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Рис. 1. Релевантность методик и охват ими исследуемых компаний. Источник: рассчитано автором в 
Python. 
Fig. 1. Relevance of methods and their coverage of the studied companies. Source: calculated by the author in 
Python. 

 
В научных исследованиях, посвященных изу-

чению взаимосвязи качества корпоративного 
управления и стоимости бизнеса, можно отметить 
достаточно противоречивые результаты. В частно-
сти, в работе Фроловой Н.Д., Смотрицкой И.И. [8] 
не выявлено влияния корпоративного управления 
на стоимость бизнеса. Однако в исследовании 
Наливайского В.Ю., и Цой Р.А. [9] установлена 
положительная взаимосвязь между корпоратив-
ным управлением и стоимостью компаний. Анку-
динов А.Б. [10] исследует влияние структуры ка-
питала и состава собственников на рыночную ка-
питализацию российских публичных компаний и 
доказывает статистически значимую негативную 
зависимость между концентрацией собственности 
и капитализацией, а также положительное влияние 
наличия иностранного инвестора. Bui Anh Thanh 
and et. [11] устанавливают положительную связь 
между корпоративным управлением и стоимостью 
вьетнамских компаний (в качестве индикатора 
стоимости используется коэффициент Тобина Q). 
Исследователи из Индонезии [12] пришли к анало-
гичному выводу о положительной взаимосвязи 
между корпоративным управлением и рыночной 
капитализацией на примере компаний-
производителей потребительских товаров на Ин-
донезийской фондовой бирже. Важно отметить, 
что в качестве индикатора стоимости в исследова-

ниях авторов использовалась рыночная капитали-
зация или показатель, на ней основанный. Сложно 
согласиться с таким подходом, т.к. рыночная ка-
питализация и стоимость не являются тожде-
ственными понятиями [13]. 

В качестве эмпирической базы исследования 
используются финансовые и нефинансовые пока-
затели российских публичных компаний для того, 
чтобы учесть специфику отечественных практик 
корпоративного управления. 

В качестве источников информации использу-
ются: сервис сравнения ключевых показателей 
нефинансовой отчетности российских компаний 
[14]; СПАРК [15], СМАРТ-ЛАБ [16], Макроэко-
номический опрос Банка России [17]. 

В качестве основных методов исследования ис-
пользуются логический анализ, индукция, дедук-
ция и машинное обучение. 

Результаты и обсуждения 
Учитывая недостатки рассмотренных методик, 

необходимо отметить, что для решения задачи 
разработки модели оценки влияния качества кор-
поративного управления на стоимость бизнеса 
необходимо учитывать все его аспекты в целях 
обеспечения принципа всесторонней оценки с 
учетом финансовых и нефинансовых характери-
стик компании. При этом важно обеспечить сво-
бодный доступ к показателям для независимой 

https://www.tandfonline.com/author/Thanh%2C+Bui+Anh
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оценки. Модель должна обеспечить аппроксима-
цию нелинейных взаимосвязей между показателя-
ми. 

Для оценки влияния качества корпоративного 
управления на рыночную стоимость компании 
предлагается классификация показателей, подраз-
деляющиеся на следующие группы: 

1. структура и состав совета директоров; 
2. разнообразие и инклюзивность управления; 
3. комитеты и специализированные отделы; 
4. акционерная структура и соблюдение кодек-

са КУ; 
5. управление рисками и стратегическая устой-

чивость; 
6. каналы коммуникации и прозрачность; 
7. характеристики руководства; 
8. рейтинг и оценка корпоративного управле-

ния; 
9. финансовые и операционные; 
10. вспомогательные для расчета стоимости 

компании. 
Показатели отражают важнейшие аспекты кор-

поративного управления, финансовой и операци-
онной деятельности. 

В качестве результирующего показателя ис-
пользуется рыночная стоимость инвестированного 
капитала, определяемая по модели Гордона [18; 
19]. 

Показатели находятся в свободном доступе, что 
позволяет провести количественное исследование 
взаимосвязей с рыночной стоимостью. 

Для исследования взаимосвязи между показа-
телями качества корпоративного управления и их 
рыночной стоимостью вручную собрана выборка 
из 198 российских публичных компаний за период 
с 2019 по 2024 годы, содержащая 732 наблюдения. 

С помощью коэффициента корреляции Спир-
мена определена значимость показателей, влияю-
щих на рыночную стоимость компаний (рис. 2). 
График показывает, что показатели выручка, 
NOPAT и количество персонала имеют наиболь-
шую положительную корреляцию с рыночной 
стоимостью. Показатели, такие как наличие канала 
приема жалоб сотрудников и ESG-вопросы в стра-
тегии, демонстрируют отрицательную корреля-
цию. 

 

 
Рис. 2. Значимость показателей (по Спирмену) для рыночной стоимости компании. Источник: рассчитано 
автором в Python. 
Fig. 2. The significance of indicators (according to Spearman) for the market value of the company. Source: 
calculated by the author in Python. 
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Показатель рыночной стоимости преобразован 
с использованием логарифмирования в целях 
уменьшения размерности. 

После предобработки показателей (под предоб-
работкой понимается масштабирование показате-
лей с использованием метода MinMaxScaler [20]) 
выполнено разделение на выборки на обучающую 
(584 значения) и тестовую (147 значений). 

С использованием алгоритма CART (Classifica-
tion and Regression Trees) обучена модель дерева 
регрессии DecisionTreeRegressor [21]. В качестве 
основного инструмента для разработки модели 
применялся Python и его основная библиотека для 
машинного обучения – sklearn. 

Алгоритм CART строит бинарные деревья 
(каждый узел делится на два дочерних узла) путем 
рекурсивного разделения данных на основе опти-
мальных признаков и пороговых значений. Цель – 
создать дерево, которое максимально точно пред-
сказывает целевую переменную. 

К преимуществам моделей данного класса от-
носят: интерпретируемость и способность моде-
лировать нелинейные зависимости. 

В ходе разработки модели для оценки ее произ-
водительности и определения оптимальных ги-
перпараметров была применена 5-кратная кросс-
валидация, представляющая собой метод оценки 
производительности моделей машинного обуче-
ния и выбора оптимальных гиперпараметров. В 
ходе данного процесса осуществляется разбиение 
данных на 5 приблизительно равных частей, кото-
рые называются фолдами (folds). Модель обучает-
ся на 4 фолдах (то есть на 80% данных). Остав-
шийся фолд используется для валидации модели 
(то есть для тестирования на 20% данных, которые 
не были использованы при обучении). Этот про-
цесс повторяется 5 раз, при этом каждый из 5 фол-
дов по очереди используется в качестве валидаци-
онного набора, а остальные 4 фолда – для обуче-
ния. 

Полученные 5 оценок производительности 

(например, точность, ошибка и т.д.) агрегируются 
обычно путем вычисления среднего значения. Это 
среднее значение служит более надежной оценкой 
производительности модели на невидимых дан-
ных. 

5-кратная кросс-валидация позволяет добиться 
надежной оценки производительности модели, 
поскольку модель тестируется на различных под-
множествах данных. Кросс-валидация дает более 
устойчивую и объективную оценку ее способно-
сти обобщать данные по сравнению с простой раз-
бивкой на обучающую и тестовую выборки. Также 
кросс-валидация позволяет подобрать оптималь-
ные значения гиперпараметров модели (такие как 
максимальная глубина дерева, минимальное коли-
чество образцов для разбиения узла и т.д.), кото-
рые обеспечивают наилучшее среднее качество 
модели на разных наборах данных. Отдельно сто-
ит отметить, что регулярное изменение обучаю-
щего и валидационного наборов данных помогает 
выявить, не переобучается ли модель на конкрет-
ном подмножестве данных. Если модель показы-
вает стабильную производительность на разных 
фолдах, это свидетельствует о ее способности 
обобщать. 

В результате обучения и кросс-валидации мо-
дели были подобраны следующие гиперпарамет-
ры: 

- максимальная глубина дерева – 10 уровней; 
- минимальное количество образцов для разби-

ения узла – 10. 
- минимальное количество образцов в листовом 

узле – 4. 
Средняя абсолютная процентная ошибка моде-

ли составляет всего 2.18%, что является низким 
показателем и указывает на высокую точность 
предсказаний модели в процентном выражении. 

Рис. 3 иллюстрирует результаты сопоставления 
реальных и предсказанных значений рыночной 
стоимости инвестированного капитала. 
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Рис. 3. Результаты бэктестинга модели. Источник: рассчитано автором в Python. 

Fig. 3. Model backtesting results. Source: calculated by the author in Python. 
 
Модель эффективно передает ключевые тен-

денции в данных, такие как подъёмы и спады, не-
смотря на незначительные несоответствия в от-
дельных значениях. 

Значимость признаков, используемых при обу-
чении модели, представлена на рис. 4. 

Следует подчеркнуть, что, несмотря на низкую 
значимость некоторых параметров в дереве реше-

ний, они все же влияют на стоимость и обеспечи-
вают приемлемое значение R2 (60%). В ходе мо-
делирования проводились эксперименты по ис-
ключению малозначимых показателей, что приво-
дило к ухудшению производительности модели. 
Этот факт подчеркивает сложность влияния пока-
зателей на стоимость. 

 

 
Рис. 4. Значимость показателей в модели. Источник: рассчитано автором в Python. 

Fig. 4. The importance of indicators in the model. Source: calculated by the author in Python. 
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Внедрение и применение модели оценки стои-
мости бизнеса с учетом показателей качества кор-
поративного управления и других ключевых фи-
нансовых и операционных показателей требует 
применения системного подхода: 

1. Прежде всего, необходимо провести тренин-
ги для сотрудников, ответственных за внедрение 
модели, чтобы они понимали, как работать с дере-
вом решений и интерпретировать его результаты. 
Следует уделить внимание анализу факторов кор-
поративного управления и их влиянию на стои-
мость бизнеса; 

2. Отдельно требуется убедиться в наличии ка-
чественных и актуальных данных по всем показа-
телям и создать систему для регулярного обновле-
ния данных, чтобы модель оставалась актуальной; 

3. Необходимо регулярно проверять точность 
предсказаний модели и сравнивать их с фактиче-
скими рыночными значениями. Анализировать, 
как изменения в качестве корпоративного управ-
ления влияют на стоимость бизнеса, используя 
полученные результаты для корректировки стра-
тегии; 

4. Требуется разработать понятные отчеты для 
заинтересованных сторон, которые демонстриру-
ют результаты оценки стоимости бизнеса и влия-
ние корпоративного управления. Проводить регу-
лярные презентации для руководства компании о 
результатах применения модели и ее значении для 
стратегического управления; 

5. Регулярно использовать результаты анализа 
для выявления слабых мест в системе корпоратив-
ного управления и разработки рекомендаций по их 
улучшению; 

6. Привлекать экспертов для оценки и улучше-
ния практики корпоративного управления на ос-
нове полученных данных; 

7. Периодически пересматривать параметры 
модели, чтобы учитывать изменения в рыночной 
среде, законодательстве и корпоративных практи-
ках; 

8. Обновлять алгоритмы и факторы, учитывае-
мые в модели, на основе новых исследований и 
данных. 

Для повышения соответствия стоимости ком-

пании ее рыночным ожиданиям предлагаются сле-
дующие меры: 

1. Улучшение раскрытия информации. Повы-
шение прозрачности деятельности компании пу-
тем регулярного и полного раскрытия финансовой 
и нефинансовой информации для инвесторов; 

2. Укрепление корпоративного управления. 
Внедрение передовых практик корпоративного 
управления, включая независимый совет директо-
ров, эффективные комитеты и системы внутренне-
го контроля; 

3. Внедрение технологий искусственного ин-
теллекта в решение задач повышения качества 
корпоративного управления как фактора стоимо-
сти компании [22]. 

4. Активная коммуникация с инвесторами. По-
стоянный диалог с инвесторами и аналитиками 
для разъяснения стратегии компании и управления 
ожиданиями рынка; 

5. Социальная ответственность и устойчивое 
развитие. Включение принципов ESG 
(Environmental, Social, Governance) в стратегию 
компании для привлечения инвесторов, ориенти-
рованных на устойчивое развитие. 

Выводы 
Качество корпоративного управления является 

неотъемлемым фактором, обеспечивающим фор-
мирование рыночной стоимости компании. 

Разработанная модель Decision Tree доказала, 
что интеграция показателей корпоративного 
управления в оценку стоимости компании позво-
ляет получить более точные и информативные ре-
зультаты. 

Внедрение модели оценки стоимости бизнеса с 
учетом качества корпоративного управления мо-
жет значительно повысить точность прогнозов и 
помочь в принятии более обоснованных управлен-
ческих решений. Регулярный мониторинг и адап-
тация модели к изменениям на рынке обеспечат ее 
эффективность в долгосрочной перспективе. 

Применение предложенных мер позволит ком-
паниям повысить свою инвестиционную привле-
кательность и минимизировать разрыв между 
внутренней и рыночной стоимостью. 
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