
В.М. Мальцевич, канд. экон, наук, доцент
ПолесГУ (Пинск)

Н.В. Мальцевич, канд. экон, наук, доцент
БГЭУ (Минск)

ФАКТОРЫ, ВЛИЯЮЩИЕ
НА РЫНОЧНУЮ КАПИТАЛИЗАЦИЮ

Рыночная капитализация как процесс создания стоимости зависит
от множества факторов. Исследование современных публикаций по
данной тематике свидетельствует о том, что существуют различные
подходы к их классификации. Однако большинство исследователей
склоняются к выделению двух укрупненных групп факторов, влияю
щих на рыночную капитализацию: внешние (субъективные) и внутрен
ние (объективные) (см. рисунок).

К внешним факторам, формируемым под воздействием внешней
среды, относятся экономические и внеэкономические факторы формиро
вания рыночной капитализации компании. Для большинства внешних
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Факторы, определяющие рыночную капитализацию

факторов характерно отсутствие возможности их количественной оцен
ки. Данные факторы имеют три уровня оценок: макроуровень, мезоуро
вень и рыночной капитализации. Тенденции развития мирового рынка 
фиктивного капитала свидетельствуют о том, что главным субъектив
ным фактором является сам рынок фиктивного капитала, который по 
своей природе является спекулятивным и функционирует на основе 
прогнозных ожиданий повышения или понижения курса акций.

К внутренним факторам, влияющим на рыночную капитализадию, 
относятся те, которые генерируются внутренней средой. В отличие 
от внешней внутренняя среда деятельности компании является сферой, 
поддающейся корректировке менеджментом компании. К таким факто
рам можно отнести финансовое состояние, текущую прибыль, размер 
дивидендов, ресурсную базу.

Для выявления степени количественного влияния внутренних фак
торов на формирование рыночной капитализации по 500 крупнейшим 
компаниям мира за 2013 и 2014 гг. было проанализировано при помо
щи использования математического модельного аппарата. Полученные 
корреляционные модели имеют следующий вид:

2013 г.: Ух  = 26697,9 + 6,56X1 + 0.12Х2 + О,ООЗХ3 + 0,022Х4 1740Х5,

R = 0,81, D = 65.6 %, F = 184,7, л = 500;

2014 г.: Ух  = 31628,8 6,58Xt 0,18Х2 0,00-1Х3 0,003Х4 2939Xr„

R = 0,89, D = 79,6 %, F = 145,7, л = 500,

где Ух  рыночная капитализация, млн дол.; X] чистая прибыль, млн дол.; 
Х2 оборот, млн дол.; Х3 — стоимость совокупных активов, млн дол.; Х4 
число сотрудников, чел., Х3 — дивидендная доходность, %.

Параметры полученных уравнений множественной регрессии сви
детельствуют о том, что все включенные в модель факторы, за исключе
нием дивидендной доходности, оказывают положительное влияние на 
формирование рыночной капитализации крупнейших компаний мира. 
Выявленная закономерность объясняется тем, что в современных кор
порациях финансовое состояние собственников складывается из двух 
составляющих: текущих доходов (дивидендов) и доходов от капитали-
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зации стоимости корпоративной структуры (рост рыночной стоимости 
акций). Очевидным является тот факт, что второй источник доходов 
вносит все более существенный вклад в изменение совокупного состоя
ния инвесторов.

Таким образом, выполненные исследования свидетельствуют о том, 
что в современной экономике рыночная капитализация, формируемая 
под воздействием совокупности внешних и внутренних факторов, пози
ционируется как основной критерий эффективности функционирова
ния корпорации.
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