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НА ОСНОВЕ МОДЕЛИ ОЛЬСОНА

В данной статье изучается модель Ольсона как альтернативный способ объяс-
нения динамики рыночных котировок публичных компаний развивающихся стран Ев-
ропы. В общем виде модель Ольсона представляет собой эконометрическую модель, 
учитывающую показатели финансовых отчетностей компаний и параметр «другой 
информации». Цель данного исследования заключается в проведении сравнительного 
анализа способности модели Ольсона к оценке стоимости компаний на развиваю-
щихся рынках Европы. Научная новизна заключается в том, что работа является 
первым эмпирическим исследованием, в котором одномоментно тестируется значи-
мость модели Ольсона на развивающихся рынках Европы. Анализ панельных данных 
за семь последовательных лет демонстрирует состоятельность модели Ольсона в це-
лом для региона развивающихся стран Европы и для рынков Польши и России. Полу-
ченные результаты сопоставимы с выводами статей, объектами в которых высту-
пают развивающиеся рынки стран Латинской Америки и Азии.
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This article examines the Ohlson model as an alternative way to explain the dynamics of 
public companies’ market quotations in emerging countries of Europe. In general, Ohlson model 
is an econometric model that takes into account companies’ financial statements and parameter 
of “other” information. The purpose of this study is to conduct a comparative analysis of the 
ability of Ohlson model to estimate the value of companies in emerging markets of Europe. 
The scientific novelty lies in the following fact: this paper is the first empirical research that 
simultaneously tests the significance of Ohlson model in emerging countries of Europe. Panel 
data analysis for seven consecutive years demonstrates the significance of Ohlson model for 
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Введение

Актуальность рассмотрения тематики ценообразования акций как фи-
нансового инструмента заключается в широком использовании инвесто-
рами данного финансового актива в процессе формирования и управ-
ления инвестиционным портфелем. Акции обеспечивают своим дер-
жателям более высокую доходность в сравнении с государственными 
облигациями, однако, как правило, сопряжены с более высокой сте-
пенью риска. Как следствие, для оптимизации уровня риска инвестору 
необходимо детально подходить к оценке стоимости компаний, входя-
щих в портфель. 

Цель данного исследования заключается в проведении сравнитель-
ного анализа способности модели Ольсона оценить стоимость компаний 
на развивающихся рынках Европы.

Достижение обозначенной цели в настоящем исследовании потребо-
вало решения следующих задач:

1.	 Выявления и описания сущности экономической модели Ольсона;
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2.	 Изложения результатов эмпирических исследований, которые были 
проведены на основе данных развивающихся стран и методологи-
чески базировались на положениях модели Ольсона;

3.	 Тестирования значимости модели Ольсона для развивающихся 
стран Европы на основе доступной информации.

В основе данной статьи лежит альтернативная методика, предложенная 
Джеймсом Ольсоном в 1995 г. в статье «Earnings, book values and dividends 
in equity valuation». Модель Ольсона в общем виде представляет собой 
эконометрическую модель, направленную на объяснение рыночных ко-
тировок с помощью показателей финансовых отчетностей и параметра 
«другой информации». С момента публикации научной работы модель 
была апробирована на реальных экономических данных более чем 20 раз-
витых и развивающихся рынков мира, что свидетельствует о наличии 
высокой степени академического интереса. Подавляющее большинство 
исследований подтверждает состоятельность применимости модели Оль-
сона для оценки стоимости компаний как на развитых, так и на разви-
вающихся рынках.

Период проанализированных публикаций по развивающимся рын-
кам охватывает интервал с 2008 по 2017 г. Источники различаются гео-
графическим положением регионов, датами публикации и периодами 
выборки данных, однако ключевым параметром классификации явля-
ется применяемая в статьях методология, включающая в большинстве 
случаев анализ временных рядов и перекрестную выборку или анализ 
панельных данных как сочетание предыдущих способов. Одним из важ-
ных моментов в анализе работ выступает спецификация модели Ольсона, 
а точнее, включение или игнорирование параметра «другой информа-
ции», что косвенно свидетельствует об уровне академической сложно-
сти авторских решений.

Научная новизна данной статьи заключается в том, что работа явля-
ется первым эмпирическим исследованием, в котором одномоментно 
тестируется значимость модели Ольсона на развивающихся рынках Ев-
ропы, в частности особый интерес представляют результаты, полученные 
по фондовому рынку России.

В работе тестируется модель Ольсона для компаний из следующих раз-
вивающихся стран Европы: Турции, Польши, России, Болгарии, Хорва-
тии и Венгрии. Эмпирическое тестирование производится с помощью 
анализа панельных данных, а именно сопоставления оценок, полученных 
в сквозной регрессии, модели с детерминированными (фиксированными) 
эффектами и модели со случайными эффектами за семь последовательных 
лет. На основании проведенного анализа сделан вывод о состоятельности 
модели Ольсона для исследуемых компаний на рынке России. Для рос-
сийских компаний оценки коэффициентов при всех регрессорах значимы 
на уровне p < 0,001. Коэффициент детерминации составляет 75%.



95

Далее статья структурирована следующим образом: в первом разделе 
приводится описание теоретического материала, изначально предложен-
ного Джеймсом Ольсоном, во втором — обзор содержания работ, объекты 
исследования которых представляли развивающиеся рынки мира. Третий 
раздел раскрывает использованную автором методологию, а в четвертом 
изложены полученные результаты в разрезе региона и стран (Россия, Тур-
ция, Польша).

Новаторский подход Джеймса Ольсона

В 1995 г. Джеймс Ольсон в статье «Earnings, book values and dividends 
in equity valuation» предложил гибридную модель объяснения рыноч-
ных котировок компаний. В вопросе определения стоимости акционер-
ного капитала компании релевантной является информация, получен-
ная из финансовой отчетности. Предполагается наличие нейтральных 
к риску инвесторов с гомогенными ожиданиями в условиях отсутствия 
арбитража. Модель Ольсона базируется на следующих предпосылках 
[Ohlson, 1995].

Приведенный поток ожидаемых дивидендных выплат, дисконтирован-
ный по безрисковой ставке, определяет рыночную стоимость компании:
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где Pt   — рыночная стоимость компании на дату t; dt   — размер выпла-
ченных чистых дивидендов на дату t; rf   — безрисковая ставка процента, 
принимается нестохастической переменной; E .[ ]  — оператор математи-
ческого ожидания на дату t.

Соотношение чистого прироста показывает зависимость балансовой 
стоимости собственного капитала, чистой прибыли и дивидендов при ус-
ловии, что все отражено в финансовой отчетности.

	 bv bv x dt t t t= + −−1 ,	 (2)
где bvt  — балансовая стоимость собственного капитала; xt  — размер чи-
стой прибыли за период (t – 1, t).

При этом вводится понятие анормальной прибыли, показывающей 
разницу между нормальной величиной прибыли и балансовой стоимо-
стью собственного капитала с корректировкой на ставку дисконтирования:

	 x x r bvt
a

t f t= − −* 1. 	 (3)
Описанные выше предпосылки заключают, что принятие решения ка-

сательно текущих и ожидаемых дивидендных выплат не влияет на вели-
чину текущей и будущей прибыли.
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Содержание заключительной предпосылки сводится к тому, что анор-
мальная прибыль следует процессу авторегрессии, стремится к 0 в беско-
нечности и определяется по формуле:
	  x xt

a
t
a

t t+ += + +1 1 1ω ν ε , , 	 (4)

	  ν γν εt t t+ += +1 2 1, , 	
где εt t, +1  — непредсказуемые ошибки наблюдения с нулевой дисперсией; 
ω  — параметр постоянства анормальной прибыли (0 ≤ ω <1); γ   — посто-
янный параметр для νt , (0 ≤ γ  < 1); νt   — показатель «другой информации», 
совокупность данных, не отраженных в текущей финансовой отчетности, 
но которая повлияет на будущую отчетность.

Линейная спецификация модели в работе сводится к следующей за-
висимости:
	 P bv xt t t

a
t= + +α α ν1 2 . 	 (5)

Балансовая стоимость собственного капитала эквивалентна разнице 
между активами и обязательствами компании, т.е. балансовой стоимости 
ее чистых активов. Вторым компонентом модели является анормальная 
прибыль. Далее выбирается показатель чистой прибыли после выплаты 
дивидендов, а балансовая стоимость чистых активов корректируется на ве-
личину ставки дисконтирования. По поводу того, что принимать в каче-
стве ставки дисконтирования, в научном мире есть разногласия. Одна 
из идей заключается в использовании безрисковой ставки по государ-
ственным ценным бумагам. Альтернативный вариант — применять ме-
тодику CAPM со знанием коэффициента бета, доходностей компании 
и рынка.

Особым моментом выступают способы представления параметра «дру-
гой информации». В частности, под массивом «другой информации» 
предполагается совокупность релевантных событий для оценки компа-
нии, влияние которых найдет отражение в отчетности будущего периода 
[Ohlson, 2001]. За более чем 20 лет тестирования модели на эмпирических 
данных указанное определение привело к возникновению различных ав-
торских вариаций. В большинстве исследованных работ данный массив иг-
норируется, т.е. модель тестируется без учета важной информации. Среди 
исследователей, которые включают в модель «другую информацию», есть 
ведущий аппроксимирующий показатель — аналитические консенсус-
прогнозы прибыли будущего периода. Другие варианты включают анор-
мальные дивиденды; формулу, связывающую коэффициент P/E отдельной 
компании и конкретной отрасли; прочие финансовые мультипликаторы; 
макроэкономические данные; фондовые индексы.

Далее в хронологическом порядке представлен обзор ключевых эм-
пирических исследований модели Ольсона на развитых и развивающихся 
рынках.
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Обзор литературы
Одним из фундаментальных эмпирических исследований по тестирова-

нию модели Ольсона на рынке США является статья [Dechow et al., 1999]. 
Особенность данной работы заключается в расчете параметров устойчи-
вости ω  и γ . Собрав годовые данные по компаниям с 1976 по 1995 г., ав-
торы сформировали выборку в 50 133 наблюдения. В качестве параметра 
«другой информации» авторы рассматривают аналитические консенсус-
прогнозы прибыли будущего периода из ресурса I/B/E/S. Изучая процесс 
авторегрессии анормальной прибыли, авторы построили регрессии AR(1) 
и AR(4). Применение анализа панельных данных позволило выявить, что 
ω  = 0,62, а γ   = 0,32. Также авторами построено две спецификации пе-
рекрестной выборки за 20 лет с включением «другой информации» и без 
ее учета. В первом случае коэффициент детерминации составляет 68%, 
во втором –53%. Интересно отметить, что динамика анормальной при-
были демонстрирует следование процессу возврата к среднему. Все ре-
грессоры принимают положительное значение и статистически значимы, 
что доказывает состоятельность модели Ольсона на практике.

Целью работы [Ota, 2002] является тестирование линейной информа-
ционной динамики более высоких порядков, изначально предложенной 
в статье Ольсона [Ohlson, 1995], на данных рынка Японии для 674 компа-
ний. Период наблюдений охватывает восемь последовательных лет с 1991 
по 1998 г. Значение параметра устойчивости анормальной прибыли со-
ставило 0,90 при тестировании зависимости регрессоров, следующих 
процессу AR(3). Автором предложено применение альтернативной стати-
стики Дарбина для оценки корреляции ошибок, по результатам которой 
40% выборки оказалось значимой в данном смысле. Для 2102 наблюде-
ний было проведено сравнение, которое показало увеличение коэффи-
циента детерминации на 0,05 и снижение альтернативной статистики 
Дарбина, что свидетельствует об устранении корреляции ошибок. Ав-
тором был сформирован портфель ценных бумаг на основе специфика-
ции модели Ольсона, при которой параметр «другой информации» вхо-
дит в ошибки, следующие процессу AR(1). Данный портфель показал 
большую доходность в сравнении с портфелями, при которых параметр 
«другой информации» игнорируется или принимается за константу (1,9% 
против 1,2% на горизонте инвестирования в пять месяцев и 17,6% про-
тив 8,6% на 50 месяцах). 

Статья [Al-Hares et al., 2011] подчеркивает важность включения в специ
фикацию модели Ольсона параметра «другой информации» на основе ана-
лиза 611 наблюдений по 120 нефинансовым компаниям Кувейта за пе-
риод с 2003 по 2009 г. Методология предполагает применение перекрест-
ной выборки, а в число регрессоров модели входят балансовая стоимость 
собственного капитала, чистая прибыль, выплаченные/объявленные ди-
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виденды и параметр «другой информации», рассчитанный как разница 
между консенсус-прогнозом прибыли следующего периода и суммой ба-
лансовой стоимости собственного капитала, прибыли, капитальных затрат, 
расходов на исследования, дивидендов текущего периода. Коэффициенты 
при объясняющих переменных положительны и статистически значимы. 
В случае тестирования модели Ольсона с учетом «другой информации» ко-
эффициент детерминации достиг значения 0,70, в случае его игнорирова-
ния — 0,66. Авторы подытоживают работу тем, что «другая информация» 
выступает важным фактором в определении рыночной стоимости ком-
паний и, следовательно, не может быть исключена из процесса оценки.

Исследование [Martinez et al., 2012] направлено на выявление степени 
применимости модели Ольсона в странах Латинской Америки, несмотря 
на имеющиеся различия национальных финансовых систем, экономико-
социального и политического режимов. Объектом исследования высту-
пают данные 1112 компаний, финансовая отчетность которых получена 
из информационной базы «Осирис» с 2002 по 2009 г., в совокупности 8896 
наблюдений. В спецификации модели параметр, отражающий влияние 
«другой информации», не рассматривается, а анормальная прибыль за-
менена показателем чистой прибыли. Изначально авторами применяется 
метод наименьших квадратов, при котором коэффициенты регрессии по-
ложительны и статистически значимы, а коэффициент детерминации со-
ставляет 0,69. Метод анализа панельных данных демонстрирует схожую 
объясняющую способность. По результатам тестирования модель Ольсона 
полностью применима в Чили, Мексике, на Бермудских и Каймановых 
островах, с некоторыми ограничениями — в Бразилии, Перу и Панаме, 
оказалась неприменимой в Аргентине, Венесуэле и Колумбии.

В работе [Durán-Vázquez et al., 2014] тестируется модель Ольсона 
на рынке Мексики для 63 компаний. Период наблюдений составляет ин-
тервал с 2005 по 2011 г. Оригинальным шагом в работе является прибли-
жение параметра «другой информации» через показатель оценки Пио-
троски, который предлагает оценку финансового состояния компаний 
по 9-балльной шкале. Компаниям присваиваются баллы (0 или 1) в за-
висимости от состояния следующих параметров: изменения рентабель-
ности активов, рентабельности активов, денежного потока от операци-
онной деятельности на величину активов, разницы двух предыдущих ко-
эффициентов, изменения валовой маржи, оборота активов, изменения 
кредитного плеча, изменения текущей ликвидности, количества акций. 
Стоит отметить, что спецификация модели Ольсона имеет вид динамиче-
ской авторегрессионной модели первого порядка. В качестве зависимой 
переменной тестируется цена акции компаний по состоянию на третий 
месяц после отчетной даты. В число объясняющих переменных включены 
оценка Пиотроски за текущий и предыдущий периоды, а также цена акции 
за девять месяцев до отчетной даты. Модель оценивается обобщенным ме-
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тодом моментов с помощью инструментальных переменных. Статистика 
Саргана (с 10 степенями свободы) доказывает, что гипотеза о корректном 
виде спецификации модели не может быть отвергнута. Результаты теста 
Вальда (с 5 степенями свободы) доказывают значимость модели. Коэф-
фициенты при показателях оценки Пиотроски статистически значимы 
для всех оцененных компаний на фондовом рынке Мексики.    

В статье [Rehman, Shahzad, 2014] изучено влияние балансовой стои-
мости чистых активов и прибыли на цену акции компаний на рынке Па-
кистана. Объектом исследования являются финансовые показатели 170 
компаний, взятые за период с 2006 по 2010 г. Проведенный тест Вул-
дриджа доказал отсутствие автокорреляции первого порядка. Протести-
ровав сквозную регрессию, регрессионную модель с фиксированными 
эффектами и регрессионную модель со случайными эффектами, авторы 
выявили, что оба регрессора статистически значимы. При этом коэффи-
циенты при балансовой стоимости чистых активов во всех случаях пре-
вышают коэффициенты при прибыли.

В статье [Wang, Zhang, 2015] исследуется влияние балансовой стои-
мости собственного капитала и прибыли на рыночную стоимость ком-
паний в Китае. Период наблюдения содержит данные с 2004 по 2010 г. 
Интересно отметить, что цена акции компании взята на отчетную дату. 
Из исходной выборки были исключены компании с пропусками данных, 
финансовые организации и набор данных с отрицательной балансовой 
стоимостью собственного капитала, что привело к формированию фи-
нальной выборки в 8859 точек наблюдения. В качестве метода определе-
ния большей объясняющей силы модели применялся тест Вуонга. Общая 
выборка разделена на три части в зависимости от уровня доходности ком-
паний: среднего, низкого, высокого. Авторами установлена зависимость 
между объясняющей силой регрессоров и уровнем доходности компаний. 
Так, в период низкой доходности объясняющая сила модели относительно 
мала. В период средней доходности объясняющая сила достигает макси-
мума (более 40%), а разница между балансовой стоимостью собственного 
капитала и прибылью минимальна. В свою очередь, в период высокой до-
ходности объясняющая сила прибыли выше, чем у балансовой стоимости 
собственного капитала.

Оригинальность статьи [Özer, Çam, 2016] выражается в попытке ап-
проксимации параметра «другой информации» посредством показателей, 
описывающих человеческий капитал. Периодом исследований является 
интервал с 2004 по 2014 г., компании котируются на фондовой бирже 
Стамбула. Примечательно, что авторы в полной мере следуют методо-
логии, изложенной Джеймсом Ольсоном в статье 1995 г., принимая в ка-
честве регрессоров модели балансовую стоимость чистых активов, анор-
мальную прибыль и параметр «другой информации». Параметр «другой 
информации» выражается двумя индикаторами. Первый из них включает 
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расходы на сотрудника, состоящие из заработной платы, бонусов и про-
чих социальных выплат. Второй показатель — выручка в расчете на од-
ного человека, демонстрирующая среднюю эффективность сотрудников. 
Первоначальная выборка состояла из 1360 наблюдений, после чего из нее 
последовательно были исключены компании с пропусками данных, отри-
цательной балансовой стоимостью чистых активов и 0,5% верхних и ниж-
них крайних значений, что привело к формированию итогового количе-
ства наблюдений в 922 единицы. Авторы сравнивали регрессионную мо-
дель с фиксированными эффектами со сквозной регрессией (тест Чоу), 
регрессионную модель со случайными эффектами со сквозной регрес-
сией (тест Бройша—Пагана), регрессионную модель со случайными эф-
фектами с регрессионной моделью с фиксированными эффектами (тест 
Хаусмана). В работе протестированы две спецификации модели Ольсона 
(с включением параметра «другой информации» и без его учета) с помо-
щью модели с фиксированными эффектами. Оценки стандартных оши-
бок в данных моделях были скорректированы методом Дрисколл—Краай, 
принимающим во внимание автокорреляцию, гетероскедастичность и про-
странственную корреляцию случайных ошибок. С изменением выручки 
и расходов на сотрудников на 1000 турецких лир предполагается измене-
ние цены акции на 0,003 и 0,151 соответственно. Таким образом, гипотеза 
о влиянии индикаторов человеческого капитала не может быть отвергнута 
на 1%-ном уровне значимости.

В Кувейте действует требование о наличии двух внешних аудиторов 
в ходе финансовых проверок компаний. В статье изучается качество ауди-
торской проверки как фактор ценности финансовой отчетности [Alfraih, 
2016]. Наблюдения собраны за период с 2002 по 2013 г. Изначальное ко-
личество наблюдений составило 1938, после чего авторы исключили 64 
компании с пропусками данных и 38 точек, попавших в 1%-ный порог 
верхних и нижних значений. В качестве параметра «другой информации» 
взято влияние качества аудиторской проверки, которое в целях анализа 
измерялось количеством аудиторских компаний, представляющих «Боль-
шую четверку» (0, 2 или 1 при их комбинации с местными компаниями). 
Спецификация модели включала также контрольную переменную — от-
расль компании. В зависимости от количества внешних аудиторов авторы 
составили три модели и проанализировали их с помощью перекрестной 
выборки. В общем случае модель с компаниями, отчетность которых про-
верялась двумя аудиторами из «Большой четверки», продемонстрировала 
наибольшее значение скорректированного коэффициента детерминации 
(63%), что говорит о большей значимости балансовой стоимости собствен-
ного капитала и прибыли в такого рода финансовых отчетностях для ана-
лиза динамики акций на рынке Кувейта.

Значимость исторической и прогнозной информации в контексте ана-
лиза рыночной стоимости компаний Китая изучается в статье [Zhang, 
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2016]. Автор приводит две спецификации модели Ольсона (без анализа 
параметра «другой информации» и с его учетом). В качестве зависимой 
переменной выступает рыночная капитализация на конец третьего ме-
сяца после отчетной даты. В первой спецификации модели в число объ-
ясняющих переменных вошли балансовая стоимость чистых активов, 
чистая прибыль, годовые дивиденды, а во вторую дополнительно вклю-
чены ожидаемые дивиденды как параметр «другой информации», не от-
раженной в текущей финансовой отчетности. В соответствии с работой 
Ольсона из выборки исключены компании финансового сектора, в со-
вокупности 10 320 точек наблюдений. Изначально были собраны данные 
за период с 2002 по 2010 г., и рассчитаны коэффициенты при регрессорах. 
Для интерпретации объясняющей способности модели указанные коэф-
фициенты подставлены в модель для 2011–2014 гг. Было установлено, 
что обе спецификации модели имеют склонность к переоценке рыночной 
стоимости компании. Кроме того, модель, содержащая только историче-
скую информацию, имела меньшее отклонение в сравнении с той моде-
лью, которая включала параметр «другой информации». Автор связывает 
этот факт с ограничениями, связанными с  информацией о будущих ди-
видендных выплатах (часть данных рассчитывалась вручную). Обе специ
фикации модели имеют высокий уровень скорректированного коэффи-
циента детерминации (79,4 и 83,5% соответственно). 

Гипотеза работы [Zulu et al., 2017] заключалась в том, что показатели 
из промежуточной финансовой отчетности имеют большую значимость 
в сравнении с годовой финансовой отчетностью. В качестве объектов 
исследования выбраны нефинансовые компании, котировавшиеся 
на Йоханнесбургской фондовой бирже с 1999 по 2012 г., что составляет 
2296 наблюдений. Модель Ольсона взята без параметра «другой инфор-
мации», регрессоры не нормировались, тестирование проводилось с по-
мощью обыкновенного метода наименьших квадратов. В качестве ре-
грессоров тестируются балансовая стоимость собственного капитала 
и чистая прибыль после налоговых вычетов. Авторы предлагают 
три спецификации модели: на основе данных промежуточной финан-
совой отчетности, на основе годовой финансовой отчетности и комби-
нированную модель. В первом случае коэффициент при чистой при-
были оказался незначим, что может указывать на то, что в большей сте-
пени инвесторы обращают внимание на балансовую стоимость соб-
ственного капитала, а чистая прибыль подвержена большей 
изменчивости. Во втором случае значима модель и индивидуальные 
переменные, а скорректированный коэффициент детерминации равен 
52,5%. Для комбинированной модели, составленной из показателей 
промежуточной и годовой отчетностей, скорректированный коэффи-
циент детерминации демонстрирует наивысшее значение 88,5%, регрес-
соры значимы на 1%-ном уровне. В части сравнения промежуточной 
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и годовой финансовых отчетностей были получены противоречивые 
результаты: в разрезе лет годовые и промежуточные показатели попере-
менно демонстрировали различную значимость.

В статье [Temiz, Güleç, 2017] авторы изучают эффект от принятия 
МСФО на значимость показателей прибыли и чистых активов. В кон-
тексте задач исследования значимость определяется через влияние на сто-
имость акций фондовой биржи Стамбула. Период исследования охваты-
вает интервал с 2001 по 2008 г. Итоговое количество наблюдений составило 
1183 единицы после исключения финансовых организаций, компаний 
с пропусками данных, а также 0,5% верхних и нижних пороговых зна-
чений. Способом тестирования гипотез является модификация модели 
Ольсона без включения параметра «другой информации». Стоит отме-
тить, что цена акций взята по состоянию на конец четвертого месяца 
после отчетной даты. Оценка сквозной регрессии, не учитывающей па-
нельную структуру данных, показала, что модель статистически значима 
на 1%-ном уровне (46,2% акций объясняется динамикой прибыли и чи-
стых активов). Кроме того, для оценки эффекта внедрения МСФО набор 
данных был разделен на два периода: 2001–2004 гг. и 2005–2008 гг. Мо-
дель сквозной регрессии для второго периода оказалась более значимой 
(скорректированный коэффициент детерминации в первом случае равен 
32,2%, а во втором — 57,1%), что позволило сделать вывод об увеличении 
значимости показателей финансовой отчетности с применением МСФО 
на территории Турции. В заключение работы приведены результаты ана-
лиза панельных данных (скорректированный коэффициент детерминации 
составляет 29,8%), что указывает на необходимость рассмотрения пара-
метра «другой информации».

Методология исследования
Одинаковая культура финансового поведения является важным усло-

вием для группировки стран. Для классификации стран автор опирается 
на подход, разработанный и применяемый Международным валютным 
фондом. Согласно методологии, развитыми странами признаются США, 
Канада, Япония, Австралия, страны Еврозоны, Великобритания, Чехия, 
Дания, Гонконг, Тайвань, Макао, Исландия, Израиль, Южная Корея, 
Новая Зеландия, Норвегия, Пуэрто-Рико, Сан-Марино, Сингапур, Шве-
ция, Швейцария. Все остальные экономики мира относятся к развиваю-
щимся рынкам.

В основе данной работы лежит оригинальная статья Джеймса Ольсона. 
Соответственно, в силу ведения и представления финансовой отчетности 
по особым образцам из рассмотрения исключены финансовые институты 
(банки и страховые компании). Линейная спецификация тестируемой мо-
дели отражает следующую зависимость:
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t= + +α α ν1 2 . 	 (6)
В качестве источников финансовых показателей (чистой прибыли, ба-

лансовой стоимости чистых активов, количества акций в обращении, ры-
ночных котировок) служат данные, доступные в базе Compustat компании 
Standard and Poors1. В целях сопоставимости выгружаемых данных за на-
блюдаемый период все финансовые показатели компаний взяты в единой 
валюте (долларах США). При этом важно учесть условие, что балансо-
вая стоимость чистых активов должна быть положительной на протяже-
нии периода наблюдений. Для расчета показателя анормальной прибыли 
в качестве ставок дисконтирования взяты значения доходностей 10-лет-
них долговых ценных бумаг в разрезе стран из базы Eurostat2. Особо стоит 
отметить, что параметр «другой информации» аппроксимируется через 
показатель прогнозируемой чистой прибыли компаний, который рас-
считывается как среднее арифметическое прогнозов аналитиков для от-
дельной компании за финансовый год. Прогнозируемая чистая прибыль 
получена из системы Institutional Brokers’ Estimation System (I/B/E/S)3. 
В вопросе фильтрации компаний данный параметр выступает лимити-
рующим фактором.

В силу того, что регрессантом модели является стоимость акции, в ис-
следуемое множество компаний попадают те из них, чьи акции непре-
рывно котировались в период наблюдений. Изначальный объем выгрузки 
из базы Compustat составлял 857 публичных компаний, зарегистриро-
ванных на территории развивающихся стран Европы. Однако с учетом 
данных из системы I/B/E/S объем выборки сократился до 130 компаний. 

На практике при тестировании модели Ольсона применяется норми-
рование регрессоров — приведение к экономическому параметру для пре-
дотвращения гетероскедастичности. Выбор корректного показателя вли-
яет на адекватную интерпретацию результатов. Наиболее часто использу-
емые показатели: количество акций в обращении, балансовая стоимость 
собственного капитала и стандартное отклонение изменений рыночной 
капитализации.

После проведения нормирования регрессоров модели на количество 
акций в обращении было получено окончательное количество наблюдае-
мых компаний, равное 91. Диапазон наблюдений охватывает период с 2010 

1	 Информационная база данных Compustat S&P Global (https://www.spglobal.com/mar-
ketintelligence/en/?product=compustat-research-insight), доступно по состоянию на сентябрь 
2018 г.

2	 Статистическая служба Европейского союза Eurostat (https://ec.europa.eu/eurostat/
data/database), доступно по состоянию на сентябрь 2018 г.

3	 Информационная база данных Institutional Brokers’ Estimation System Thomson Re-
uters (https://financial.thomsonreuters.com/en/products/data-analytics/company-data/ibes-esti-
mates.html), доступно по состоянию на сентябрь 2018 г.
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по 2016 г., что для целей анализа сбалансированной панели данных в со-
вокупности дает 637 точек наблюдений.

В работе исследуется влияние регрессоров на котировку в третьем 
и четвертом месяцах после окончания финансового года. Подобный 
выбор даты данных о капитализации компаний может быть обоснован 
двумя мотивами: во-первых, для формирования аудиторского заключе-
ния по результатам проверки годовой финансовой отчетности органи-
заций требуется не более трех месяцев, и именно данные, прошедшие 
проверку, заслуживают большего доверия. Во-вторых, в изученных ра-
ботах котировки акций для тестирования модели Ольсона чаще всего 
применяются индивидуально за третий или четвертый месяцы, и про-
ведение сопоставительного анализа влияния факторов модели в указан-
ные месяцы носит элемент научной новизны. В рамках проведенного 
анализа для учета котировки за корректный месяц для каждой компа-
нии посредством базы Compustat определен месяц, в котором заверша-
ется ее финансовый год. Так, для компаний, чей финансовый год окан-
чивается в декабре, взята котировка за март и апрель, а для компаний 
с окончанием финансового года в июне применяется котировка за сен-
тябрь и октябрь соответственно.  

Методология проверки валидности модели Ольсона для оценки ком-
паний опирается на изученные эмпирические исследования и использует 
анализ панельных данных, обладающий большей агрегированностью, эф-
фективностью, количеством степеней свободы, меньшей коллинеарно-
стью показателей в сравнении с перекрестной выборкой и временными 
рядами [Baltagi, 1995; Ратникова, Фурманов, 2014].

Эмпирические результаты
В данной работе тестируется модель Ольсона для 91 компании, пред-

ставляющей развивающиеся страны Европы. Выборка состоит из компа-
ний из Турции, Польши, России, Болгарии, Хорватии и Венгрии. В целях 
выявления оптимального временного периода, в котором состоятельны 
оценки, полученные путем тестирования модели Ольсона, регрессант мо-
дели (цена акций) взят для двух месяцев (третий, четвертый после оконча-
ния соответствующего финансового года). Изначально тестируется модель 
для региона, а затем в разрезе следующих стран: Польши, Турции и России.

В эконометрическом пакете Stata последовательно проведен анализ 
спецификации модели Ольсона в каждом исследуемом месяце с помо-
щью обыкновенного метода наименьших квадратов (pool), модели с де-
терминированными (фиксированными) эффектами (fe) и модели со слу-
чайными эффектами (re). Далее на основе результатов эконометрических 
тестов и сопоставления оценок стандартных ошибок производится выбор 
в пользу наиболее адекватной модели.
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Развивающиеся страны

На предварительном этапе тестирования проведен расчет параметров 
устойчивости анормальной прибыли и «другой информации» на развива-
ющихся рынках Европы, представленный ниже.

Таблица 1 
Авторегрессионные параметры устойчивости анормальной прибыли  

и «другой информации» для развивающихся стран Европы

Оцениваемая зависимость Значения параметров

 x x
t

a

t

a

t+ +
= + +

1 0 1 1 1
ω ω ε

,

 
ω

1
 = 0.68***

 ν γ γ ν ε
t t t+ +
= + +

1 0 1 2 1,
 γ

1
 = 0.96***

Справочно: * p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001.
Источник: составлено автором.

Полученные значения параметров (ω1 = 0,68, γ1 = 0,96) статистиче-
ски значимы и отличны от экстремальных значений — нуля и единицы. 
Включение указанных параметров в дальнейшие расчеты позволяет стати-
стически адаптировать модель для рынка развивающихся стран Европы, 
что и определяет практическую значимость работы.

Ниже представлены таблицы и рисунки, содержащие сводную инфор-
мацию о результатах тестирования модели Ольсона для развивающихся 
стран Европы.

Согласно данным из табл. 2, в третьем месяце статистически значимы 
оценки коэффициентов в модели с детерминированными эффектами.

Таблица 2 
Результаты тестирования для развивающихся стран (третий месяц)

Источник: составлено автором.
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Качество модели с детерминированными эффектами определяется 
коэффициентом детерминации (within), равным 0,2282 (см. рис. 1). В по-
следней строке рис. 1 содержится результат теста Вальда: p-уровень < 0,01, 
основная гипотеза отвергается, модель с детерминированными эффектами 
(fe) подходит лучше сквозной регрессии (pool).

Рис. 1. Модель с детерминированными эффектами (третий месяц, развивающиеся страны) 
Источник: составлено автором.

В силу того, что в тесте Хаусмана, который сравнивает оценки моде-
лей fe и re, p-уровень < 0,01, основная гипотеза отвергается. Это доказы-
вает выбор в пользу модели с фиксированными эффектами (см. рис. 2).

Рис. 2. Тест Хаусмана (третий месяц, развивающиеся страны) 
Источник: составлено автором.

Согласно данным из табл. 3, в четвертом месяце статистически зна-
чимы оценки коэффициентов в модели с детерминированными эффек-
тами.
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Таблица 3
Результаты тестирования для развивающихся стран (четвертый месяц)

Источник: составлено автором.

Качество данной модели определяется коэффициентом детерминации 
(within), равным 0,3847 (см. рис. 3). В последней строке рис. 3 содержится 
результат теста Вальда: p-уровень < 0,01, основная гипотеза отвергается, 
модель с детерминированными эффектами (fe) подходит лучше сквозной 
регрессии (pool).

В силу того, что в тесте Хаусмана, который сравнивает оценки моде-
лей fe и re, p-уровень < 0,01, основная гипотеза отвергается. Это доказы-
вает выбор в пользу модели с фиксированными эффектами (см. рис. 4).

В обоих случаях состоятельны оценки модели с детерминированными 
эффектами. Для выбора наилучшей модели в табл. 4 сопоставляются 
оценки стандартных ошибок и коэффициенты детерминации.

Рис. 3. Модель с детерминированными эффектами  
(четвертый месяц, развивающиеся страны) 

Источник: составлено автором.
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Рис. 4. Тест Хаусмана (четвертый месяц, развивающиеся страны) 
Источник: составлено автором.

На основании проведенного анализа следует вывод о состоятельности 
модели Ольсона для исследуемых компаний развивающихся стран при по-
лученных регрессионных коэффициентах. Все оценки коэффициентов 
при регрессорах значимы на уровне p < 0,001. Четвертый месяц после 
окончания соответствующего финансового года является оптимальным 
периодом при сравнении с наблюдениями, полученными за третий месяц.

Таблица 4 
Параметры модели с детерминированными эффектами   

для развивающихся стран
Параметр FE для 3 месяцев FE для 4 месяцев
Std. Err. (bv) 0.0230 0.0210
Std. Err. (abpr) 0.0563 0.0514
Std. Err. (oth) 0.2078 0.1899
Std. Err. (_cons) 4.0590 3.7097
R-sq (within) 0.2282 0.3847

Источник: составлено автором.

Россия

На предварительном этапе тестирования проведен расчет параметров 
устойчивости анормальной прибыли и «другой информации» на рынке 
России, представленный ниже.

Таблица 5
Авторегрессионные параметры устойчивости анормальной прибыли  

и «другой информации» для рынка России
Оцениваемая зависимость Значения параметров

 x x
t

a

t

a

t+ +
= + +

1 0 1 1 1
ω ω ε

,  ω
1 = 0.67***

 ν γ γ ν ε
t t t+ +
= + +

1 0 1 2 1,  γ
1
 = 0.96***

Справочно: * p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001.
Источник: составлено автором.
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Полученные значения параметров (ω1 = 0,67, γ1 = 0,96) статистически 
значимы и отличны от экстремальных значений — нуля и единицы. Вклю-
чение указанных параметров в дальнейшие расчеты позволяет статисти-
чески адаптировать модель для фондового рынка России.

Ниже представлена сводная информация о результатах тестирования 
модели Ольсона для рынка России, для которого был проведен анализ, 
аналогичный развивающимся рынкам Европы.

При сравнении обыкновенного метода наименьших квадратов, модели 
с детерминированными (фиксированными) эффектами и модели со слу-
чайными эффектами в третьем месяце статистически значимы оценки 
коэффициентов в модели с детерминированными эффектами.

Качество модели с детерминированными эффектами определяется 
коэффициентом детерминации (within), равным 0,7501. На основе теста 
Вальда основная гипотеза отвергается, т.е. модель с детерминированными 
эффектами подходит лучше сквозной регрессии.

Для сравнения модели с фиксированными эффектами и модели со слу-
чайными эффектами проведен тест Хаусмана. Согласно его результату, 
p-уровень < 0,01, т.е. основная гипотеза отвергается, и выбор следует сде-
лать в пользу модели с фиксированными эффектами.

По аналогии с третьим месяцем в четвертом месяце статистически 
значимы оценки всех коэффициентов в модели с детерминированными 
эффектами.

Качество модели с детерминированными эффектами определяется ко-
эффициентом детерминации (within), равным 0,8251. Основная гипотеза 
в тесте Вальда отвергается, модель с детерминированными эффектами 
подходит лучше сквозной регрессии.

Согласно результату теста Хаусмана, p-уровень < 0,01, т.е. основная 
гипотеза отвергается, и выбор следует сделать в пользу модели с фикси-
рованными эффектами.

В обоих случаях состоятельны оценки модели с детерминированными 
эффектами. Для выбора наилучшей модели в табл. 6 сопоставляются 
оценки стандартных ошибок и коэффициенты детерминации. 

Таблица 6
Параметры модели с детерминированными эффектами для рынка России
Параметр FE для 3 месяцев FE для 4 месяцев

Std. Err. (bv) 0.0164 0.0169

Std. Err. (abpr) 0.0400 0.0413

Std. Err. (oth) 0.1481 0.1529

Std. Err. (_cons) 8.3478 8.6202

R-sq (within) 0.7501 0.8251

Источник: составлено автором.
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На основании проведенного анализа следует вывод о состоятельности 
модели Ольсона для исследуемых компаний на рынке России при полу-
ченных регрессионных коэффициентах. Оценки стандартных ошибок 
при коэффициентах меньше в случае анализа данных в третьем месяце 
после окончания финансового года. Оценки коэффициентов при балансо-
вой стоимости собственного капитала (0,27), анормальной прибыли (0,43) 
и параметре «другой информации» (2,69) значимы на уровне p < 0,001.

Турция

На предварительном этапе тестирования проведен расчет параметров 
устойчивости анормальной прибыли и «другой информации» на рынке 
Турции, представленный ниже.

Полученные значения параметров (ω1 = 0,72, γ1 = 0,86) статистиче-
ски значимы и отличны от экстремальных значений — нуля и единицы. 
Включение указанных параметров в дальнейшие расчеты позволяет ста-
тистически откалибровать модель для рынка Турции.

Ниже содержится сводная информация о результатах тестирования 
модели Ольсона для рынка Турции, для которого был проведен анализ, 
аналогичный развивающимся рынкам Европы.

Таблица 7 

Авторегрессионные параметры устойчивости анормальной прибыли  
и «другой информации» для рынка Турции

Оцениваемая зависимость Значения параметров

 x x
t

a

t

a

t+ +
= + +

1 0 1 1 1
ω ω ε

,  ω
1 = 0.72***

 ν γ γ ν ε
t t t+ +
= + +

1 0 1 2 1,  γ
1 = 0.86***

Справочно: * p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001.
Источник: составлено автором.

Согласно данным, в третьем месяце наблюдается разнородная стати-
стическая значимость оценок коэффициентов использованных моделей. 
Качество модели с детерминированными эффектами определяется коэф-
фициентом детерминации (within), равным 0,1243. Согласно тесту Вальда, 
основная гипотеза отвергается, т.е. модель с детерминированными эффек-
тами подходит лучше сквозной регрессии.

Для сравнения модели с фиксированными эффектами и модели со слу-
чайными эффектами проведен тест Хаусмана: выбор следует сделать 
в пользу модели с фиксированными эффектами.

При сравнении обыкновенного метода наименьших квадратов, модели 
с детерминированными (фиксированными) эффектами и модели со слу-
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чайными эффектами в четвертом месяце статистически значимы оценки 
всех коэффициентов в модели с детерминированными эффектами.

Качество модели с детерминированными эффектами определяется 
коэффициентом детерминации (within), равным 0,0812. Как и в предыду-
щем случае, модель с детерминированными эффектами подходит лучше 
сквозной регрессии. Тест Хаусмана подтвердил выбор в пользу модели 
с фиксированными эффектами.

В обоих случаях состоятельны оценки модели с детерминированными 
эффектами. Для выбора наилучшей модели в табл. 8 сопоставляются 
оценки стандартных ошибок и коэффициенты детерминации. 

На основании проведенного анализа следует вывод о слабой состоя-
тельности модели Ольсона для исследуемых компаний на рынке Турции. 
Оценки стандартных ошибок при коэффициентах меньше в случае анализа 
данных в третьем месяце после окончания финансового года.

Таблица 8
Параметры модели с детерминированными эффектами для рынка Турции
Параметр FE для 3 месяцев FE для 4 месяцев
Std. Err. (bv) 0.2956 0.3073
Std. Err. (abpr) 0.8446  0.8783
Std. Err. (oth) 1.2844 1.3356
Std. Err. (_cons) 0.6627 0.6891
R-sq (within) 0.1243 0.0812

Источник: составлено автором. 

Оценки коэффициентов при балансовой стоимости чистых активов 
и анормальной прибыли незначимы, при параметре «другой информа-
ции» (2,95) значимы на уровне p < 0,05.

Польша

На предварительном этапе тестирования проведен расчет параметров 
устойчивости анормальной прибыли и «другой информации» на рынке 
Польши, представленный ниже.

Таблица 9 
Авторегрессионные параметры устойчивости анормальной прибыли  

и «другой информации» для рынка Польши
Оцениваемая зависимость Значения параметров
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ω ω ε

,  ω
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 = 0.89***

 ν γ γ ν ε
t t t+ +
= + +

1 0 1 2 1,  γ
1
 = 0.95***

Справочно: * p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001.
Источник: составлено автором.
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Полученные значения параметров (ω1 = 0,89, γ1 = 0,95) статистиче-
ски значимы и отличны от экстремальных значений — нуля и единицы. 
Включение указанных параметров в дальнейшие расчеты позволяет ста-
тистически адаптировать модель для рынка Польши.

Ниже представлена сводная информация о результатах тестирования 
модели Ольсона для рынка Польши, для которого был проведен анализ, 
аналогичный развивающимся рынкам Европы.

Согласно данным анализа, в третьем месяце статистически значимы 
оценки коэффициентов с помощью обыкновенного метода наименьших 
квадратов, модели с детерминированными (фиксированными) эффектами 
и модели со случайными эффектами.

Качество модели с детерминированными эффектами определяется 
коэффициентом детерминации (within), равным 0,8480. По результатам 
теста Вальда: p-уровень < 0,01, основная гипотеза отвергается, модель 
с детерминированными эффектами подходит лучше сквозной ре
грессии.

Для сравнения модели с фиксированными эффектами и модели со слу-
чайными эффектами проведен тест Хаусмана. Согласно его результату, 
p-уровень < 0,01, т.е. основная гипотеза отвергается, и выбор следует сде-
лать в пользу модели с фиксированными эффектами.

В свою очередь, в четвертом месяце статистически значимы оценки 
всех коэффициентов только в модели с детерминированными эффектами.

Качество модели с детерминированными эффектами определяется ко-
эффициентом детерминации (within), равным 0,8243. Тест Вальда пока-
зал, что модель с детерминированными эффектами (fe) подходит лучше 
сквозной регрессии (pool).

Согласно результату теста Хаусмана, p-уровень < 0,01, т.е. основная 
гипотеза отвергается, и выбор следует сделать в пользу модели с фикси-
рованными эффектами. В обоих случаях состоятельны оценки модели 
с детерминированными эффектами.

Для выбора наилучшей модели в табл. 10 сопоставляются оценки стан-
дартных ошибок и коэффициенты детерминации. 

Таблица 10
Параметры модели с детерминированными эффектами для рынка Польши
Параметр FE для 3 месяцев FE для 4 месяцев

Std. Err. (bv) 0.4979  0.4747

Std. Err. (abpr) 2.3042 2.1971

Std. Err. (oth) 3.1286 2.9832

Std. Err. (_cons) 10.4525 9.9669

R-sq (within) 0.8480 0.8243

Источник: составлено автором.
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На основании проведенного анализа следует вывод о состоятельности 
модели Ольсона для исследуемых компаний на рынке Польши при по-
лученных регрессионных коэффициентах. Оценки стандартных ошибок 
при коэффициентах меньше в случае анализа данных в четвертом месяце 
после окончания финансового года. Оценки коэффициентов при балан-
совой стоимости собственного капитала (5,79) и параметре «другой ин-
формации» (4,87) значимы на уровне p < 0,001, при анормальной прибыли 
(23,44) — на уровне p < 0,05.

Заключение
На практике применяется множество способов для оценки стоимости 

компаний, в числе которых относительно новой и имеющей широкий ге-
ографический охват является модель, которая была предложена в 1995 г. 
Джеймсом Ольсоном. Модель ставит во главу угла отражаемые в финан-
совой отчетности показатели деятельности компаний.

Целью данного исследования являлось проведение сравнительного ана-
лиза способности модели Ольсона оценить стоимость компаний на раз-
вивающихся рынках Европы. Для достижения данной цели были постав-
лены соответствующие задачи, которые выполнены в ходе исследования.

Эмпирические результаты демонстрируют состоятельность модели 
Ольсона для региона развивающихся стран Европы: в модели с детерми-
нированными эффектами коэффициент детерминации составляет 38,47%, 
все оценки коэффициентов при регрессорах значимы на уровне p < 0,001. 
На рынке Польши в модели с фиксированными эффектами коэффици-
ент детерминации равен 82,43%. Оценки коэффициентов при балансовой 
стоимости чистых активов и параметре «другой информации» значимы 
на уровне p < 0,001, при анормальной прибыли — на уровне p < 0,05. 
Для турецких компаний модель Ольсона продемонстрировала слабую 
состоятельность, оценка при параметре «другой информации» значима 
на уровне p < 0,05. В то же время на данных фондового рынка России 
модель с детерминированными эффектами коэффициент детерминации 
составляет 75,01%, все оценки коэффициентов при регрессорах значимы 
на уровне p < 0,001.

Динамика котировок акций сонаправлена изменению балансовой сто-
имости собственного капитала во всех случаях и противоположно направ-
лена динамике анормальной прибыли (в Польше) и параметру «другой 
информации» (в России). Полученные результаты модели сопоставимы 
со статьями, объектами в которых выступают развивающиеся рынки стран 
Латинской Америки и Азии.

Ввиду того, что исследование является первым, которое следовало ори-
гинальной методологии Ольсона в регионе развивающихся европейских 
стран, имеется пространство для дальнейшего расширения географических 
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рамок и увеличения объясняющей силы модели. В качестве рекомендаций 
для будущих исследований данной тематики стоит выделить увеличение 
числа анализируемых компаний и периодов, за которые будут доступны 
финансовые отчетности, поиск альтернативных источников для вычис-
ления параметра «другой информации».
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