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ВВЕДЕНИЕ 

 

Программы приватизации, начатые в развитых и развивающихся 

странах за последние два десятилетия, кардинально изменили структуру 

корпоративной собственности во всем мире. Особенно сильно подобные 

изменения заметны в странах бывшего социалистического блока, где на 

смену всеобщей государственной собственности пришла частная. В связи с 

желанием быстрого перехода от плановой экономики к рыночной возникла 

необходимость передачи предприятий в частные руки. Несмотря на 

изначальную идею передачи капитала всему населению, в силу ряда 

обстоятельств сложилась ситуация, когда значительная часть имущества 

оказалась в руках небольшой группы бизнесменов, что можно отчасти 

объяснить асимметрией в распределении информации. Зачастую данные 

бизнесмены занимали высокие посты на приватизируемых предприятиях, 

или же являлись членами министерств и ведомств отвечавших за 

функционирование данных отраслей. В связи с этим можно сделать вывод, 

что переходя в частные руки и даже оказавшись без какого-либо 

государственного капитала структуре предприятия, компания не утрачивала 

своих политических связей, так как новый мажоритарный владелец, который 

чаще всего автоматически занимал пост генерального директора, сохранял 

прямые политические связи в силу опыта работы в государственных органах 

власти. 

Однако не стоит забывать, что политически связи не только позволяют 

получать выгоды компаниям и частным лицам имеющих их, в свою очередь 

само государство и чиновники пытаются извлекать выгоды из подобных 

отношений. Можно говорить, что политические связи имеют два эффекта в 

том числе (1) эффект положительной ценности или «руки помощи», 

основанные на способности политически связанных фирм извлекать выгоду 

из своих связей, и (2) отрицательный эффект стоимости или захват руки из-за 

поиска ренты со стороны правительственных чиновников и бюрократов. С 
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точки зрения помощи, это может быть связано с тем, что эти политически 

связанные фирмы имеют более легкий доступ к рынку капитала через 

первичные публичное размещение акций (IPO) или банковские кредиты 

(Sapienza, 2004; Charumilind et al., 2006), платят меньше налогов (Faccio, 

2007) или же поулчают более выгодные государственные контракты 

(Goldman et al., 2009). Зачастую политики предпочитают частную 

собственность, так как в таком случае у них появляется больше 

возможностей для рентоориентированного поведения, а также шансов 

получения выгод через взятки или же избыточную занятость, позволяющую 

набирать политические очки перед избирателями. 

В связи с тем, что не только государственные, но и частные 

предприятия привлекаются для улучшения условий для жителей регионов их 

присутствия, в частности создание избыточных рабочих мест, реализация 

проектов в области экологии, а также прочей социальной ответственности, 

можно говорить, что государство стимулирует социальную активность 

компаний, тем самым улучшая имидж компании среди населения. В свою 

очереди некоторые полностью частные предприятия, например ПАО 

«Магнит», а именно бывший на тот момент генеральным директором и 

основным акционером Сергей Галицкий в одном из интервью говорил о том, 

что частные компании не должны нести никакой социальной 

ответственности, он отметил, что основной целью компании должно 

оставаться прибыль, а реализация всех проектов, которые зачастую 

навязываются компаниям должна осуществляться государством за счет 

налогов собранных с этой самой прибыли. В связи с этим можно сделать 

предположение, что имидж компании будет зависеть от политической 

аффилированности предприятия.  

Несмотря на вышеуказанные предпосылки наличия влияния 

политических связей на компании, российскому рынку уделено значительно 

меньшее влияние, чем, например, китайскому, а также стран бывшего 

социалистического блока из центральной и восточной Европы. В связи с 
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этим в качестве элемента научной новизны можно считать изучение 

российского рынка в целом, а также комплексное изучение показателей, 

неограниченное лишь показателями политической близости.  

Целью выпускной квалификационной работы является разработка 

рекомендаций по управлению имиджем и капитализацией компаний на 

основе выявления их зависимости от политических связей высшего 

управленческого звена. 

Для достижения данной цели были поставлены следующие задачи: 

1. раскрыть сущность имиджа и рыночной капитализации компаний 

2. выявить фундаментальные факторы, оказывающие влияние на имидж и 

рыночную капитализацию компаний 

3. систематизировать современные эмпирические исследования по 

изучению взаимосвязей между политическими связями предприятий и 

их результативности 

4. оценить имидж и капитализацию крупнейших российских компаний 

5. определить роль политических связей для деловой репутации компаний 

6. оценить вклад политических связей в формирование имиджа и 

рыночной стоимости компаний 

7. разработать рекомендации по управлению имиджем и капитализацией 

компаний. 

Объектом исследования являются российские предприятия с листингом 

на Московской бирже. 

Предметом исследования является зависимость имиджа и 

капитализации предприятий от политических связей высшего руководства. 

В выпускной квалификационной работе широко используются такие 

методы исследования, как: метод анализа литературы, анализ документов, 

архивов, данных. Теоретической основой исследования послужили научные 

монографии и публикации в СМИ, посвященные политическим связям, 

имиджу, рыночной капитализации компаний и учебная литература.  
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Выпускная квалификационная работа состоит из введения, двух глав, 

заключения, списка использованной литературы. В первой главе будут 

рассмотрены сущности понятий имиджа и рыночной капитализации. 

Проанализированы возможности использования имиджа и гудвилла как 

инструментов управления стоимостью предприятия. Выделены 

фундаментальные факторы, оказывающие влияние на рыночную 

капитализацию компаний, а также методы ее оценки. Систематизированы 

современные эмпирические исследования в области влияния политических 

связей. Вторая глава посвящена эконометрическому анализу с целью 

выявления степеней зависимости рыночной капитализации и имиджа 

предприятий от наличия политических связей. Для этих целей были 

проанализированы данные по 197 нефинансовым компаниям с листингом на 

Московской бирже в период с 2008 по 2015гг. По которым были изучены 

данные о рыночной капитализации, гудвиллу, активам, выручке, 

рентабельности капитала, EBITDA, количеству выпущенных акций, 

кредиторской задолженности, рекламным расходам, расходам на PR, 

участию государства в акционерном капитале предприятий, а также 

информация о наличии связей генеральных директоров и членов правления с 

органами государственной власти 

 



 10 

 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

В результате работы были достигнуты все поставленные цели. 

Раскрыто понятие имиджа, имидж – в дословном перевод с английского 

языка имидж означает образ или изображением, то есть это собирательное 

отражение, которое создается мнением различных социальных групп, и 

рыночной капитализации, рыночная капитализация – стоимость компании, 

рассчитанная на основе текущей рыночной цены, представляющая собой 

произведение стоимости одной акции на число выпущенных акций. 

Выявлены фундаментальные факторы, оказывающие влияние на имидж: 

кредиторская задолженность, затраты на рекламу и PR, и рыночную 

капитализацию: выручка, чистая прибыль, EBITDA, число выпущенных 

акций, активы, рентабельность капитала. 

В работе были структурированы современные исследования, 

изучающие влияние политических связей. Было выделено несколько 

направлений в которых ведется работа на данный момент. В качестве 

факторов подтверждающих наличие политических связей рассматриваются: 

ранее занимаемые посты членами высшего менеджмента, места их 

проживания, размер пожертвований в пользу избирательных компаний, 

владение политиками пакетов акций отдельных компаний. В целом все 

рассмотренные эмпирические исследования подтверждают факт 

положительного влияния политических связей на деятельность предприятий, 

так как они предоставляют ряд преимуществ, а именно легкий доступ к 

банковским кредитам, рынкам капитала, большие объемы и легкость 

получения помощи со стороны государства и т.д. Так, например, компании 

активно спонсировавшие избирательные компании членов конгресса США, 

получили в среднем в 3 раза большие объемы помощи по сравнению с 

остальными компаниями. 
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С целью математической оценки вклада политических связей в 

формирование имиджа и рыночной капитализации компании были 

проанализированы данные о рыночной капитализации, гудвиллу, активам, 

выручке, рентабельности капитала, EBITDA, количеству выпущенных акций, 

кредиторской задолженности, рекламным расходам, расходам на PR, 

участию государства в акционерном капитале предприятий, а также 

информация о наличии связей генеральных директоров и членов правления с 

органами государственной власти для 197 нефинансовых организаций с 

листингом на Московской бирже за период с 2008 по 2015 год. Все данные 

были получены из аналитической базы данных RUSLANA. 

С использованием вышеописанных данных мы приступили к их 

анализу с целью выявления степени влияния политических связей на имидж 

и рыночную капитализацию компаний. Поставленная задача подразумевала 

построение сразу двух моделей, для имиджа и рыночной капитализации 

отдельно. В качестве основной методики исследования послужил 

регрессионный анализ панельных данных с фиксированными эффектами. 

В случае анализа имиджа компании было выяснено, что все 

контрольные переменные оказались значимыми, однако предположение о 

позитивном влиянии политических связей на имидж компаний было 

опровергнуто, так как и наличие государства в акционерном капитале 

компании и наличие политических связей у управленцев вело лишь к 

снижению гудвилла. 

Однако все наши предположения о позитивности факта политических 

связей нашло подтверждение при анализе финансовых показателей компаний 

и их рыночной капитализации. Так компании, не аффилированные с 

государством и не имеющие менеджеров с политическим прошлым, показали 

результативность хуже. В частности, значительно меньше возросла их 

капитализация на рассмотренном промежутке времени, всего на 61% против 

286%.  
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Исходя из вышеописанных результатов, можно сделать общий вывод о 

том, что поставленная гипотеза о том, что политически связи оказывают 

позитивный эффект, подтвердилась не полностью, так как в случае с 

имиджем зависимость оказалась противоположной ожидаемой, однако при 

рассмотрении рыночной стоимости компании, изначальное предположение 

нашло свое полное подтверждение. 

Для сглаживания негативных эффектов, оказывающих влияние на 

имидж компаний с наличием политических связей, стоит прибегнуть к 

увеличению затрат на PR, как к наиболее сильно влияющему фактору 

гудвилла, позволяющего получить прирост в 1,31 рубля гудвилла на один 

рубль затрат. В качестве фактора позволяющего оказывать наибольшее 

влияние на капитализацию предприятия стоит отметить чистую прибыль. 

Российский рынок очень высоко ценит конечный финансовый результат, 

соответственно, например, снижая затраты и тем самым увеличивая чистую 

прибыль предприятия могут подталкивать рынки к росту стоимости 

собственных акций. 
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