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Корпоративное управление играет важную роль при принятии финансовых решений
в организациях. Адекватная оценка данного фактора позволяет снизить уровень неопре-
делённости инвесторов.

В рамках данного исследования для оценки стоимости компаний использована мо-
дифицированная модель, изначально предложенная Джеймсом Ольсоном [6, 7]. Модель
Ольсона в оригинальном виде изучает зависимость между стоимостью акций компаний и
показателями из их финансовых отчетностей, а также параметром «другой информации».
С момента публикации статьи Ольсона модель тестировалась на реальных экономических
данных нескольких десятков развитых и развивающихся рынков мира, в ходе чего доказа-
на состоятельность её применимости для оценки стоимости компаний, что свидетельствует
о наличии интереса со стороны мирового научного сообщества. Период проанализирован-
ных публикаций охватывает интервал с 1995 по 2020 годы [1, 2, 3, 4, 5, 7, 8, 9, 10, 11,
12].

Цель данного исследования заключается в выявлении ключевых параметров корпора-
тивного управления, оказывающих влияние на рыночную стоимость российских компаний,
путём модификации модели Ольсона.

Достижение поставленной цели в настоящей работе требует решения следующих задач:
1. описания ключевых положений экономической модели Ольсона;
2. представления эмпирических работ, демонстрирующих корпоративное управ-

ление в качестве фактора оценки стоимости компаний, в том числе в модели Ольсона;
3. тестирования значимости модифицированной модели Ольсона для рынка

России на основе доступной информации.
Научная новизна исследования заключается в том, что работа является первым эмпи-

рическим исследованием, в котором продемонстрировано влияние корпоративного управ-
ления на стоимость акций публичных компаний, зарегистрированных на территории Рос-
сии, путём модификации модели Ольсона.

Финансовые и рыночные показатели (чистая прибыль, балансовая стоимость, количе-
ство акций в обращении, рыночные котировки) взяты из базы Compustat. Параметр «дру-
гой информации» аппроксимируется через комбинацию взаимодополняющих факторов:
прогнозных аналитических данных и показателей корпоративного управления. Диапазон
наблюдений охватывает период с 2010 по 2016 годы, что для целей анализа сбалансиро-
ванной панели данных в совокупности образует 175 точек наблюдений.

Эмпирическая составляющая интегрирована в статью посредством анализа панельных
данных, в частности, сравнения оценок из сквозной регрессии, модели с фиксированными
(детерминированными) эффектами и модели со случайными эффектами. На основании
проведенного анализа для исследуемых компаний на рынке России сделан вывод о прямой
зависимости стоимости акций от динамики балансовой стоимости собственного капитала,
анормальной прибыли и доли членов совета директоров, обладающих профессиональными
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сертификатами и лицензиями. В свою очередь, обратная зависимость наблюдается от
разницы между фактической чистой прибылью и показателем прогнозируемой чистой
прибыли компаний и от уровня гендерной диверсификации в составе совета директоров.

Вычисленные оценки при коэффициентах позволяют вставить данные финансовых
показателей из отчетностей за 2017 и 2018 финансовые годы в уравнение регрессии и
получить оценочное значение котировок акций исследуемого пула компаний по модели
Ольсона. Согласно результатам прошлых исследований, модель Ольсона недооценивала
стоимость акционерного капитала компаний России на 12,7 процентов. В текущем вари-
анте разница составила 8,7 процентов, что может быть вызвано рассмотрением факторов
корпоративного управления.
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