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Аннотация

Предмет. Зависимость  доходности  акций  (индекс  S&P 500)  от  лаговых 
переменных,  характеризующих  текущий  уровень  цен,  состояние  
экономики и эффективность работы компаний. 
Цели. Расширение набора инструментов при формировании инвестицион-
ных портфелей.
Методология. Исследование  базируется   на  методах  регрессионного
анализа временных рядов.
Результаты. Предложенные  соотношения  позволяют  оценивать  вероят-
ностные характеристики доходности акций на интервале 1 год, исходя из 
значений выбранных показателей. Подтверждено наличие линейной зави-
симости средней доходности акций от объясняющих переменных, взятых 
с  лагом  1  год.  Конкретный  вид  показателей  выбран  эмпирически  на 
основе  проведенных  экспериментов:  макроэкономический  показатель  – 
средний темп инфляции за последние 6 лет, эффективность работы компа-
ний  –  отношение  средней  прибыли  за  последние  3  года  к  накопленной 
прибыли за предыдущие 10 лет, текущий уровень цен – отношение значе-
ния функции экспоненциального тренда для индекса S&P 500 к фактиче-
скому значению индекса. Расчеты выполнены для реальных данных. 
Выводы. Предложена модель, позволяющая получать оценки параметров 
распределения  вероятностей  прогнозируемой  доходности  на  интервале 
1 год. Коэффициенты регрессии значимы, коэффициент детерминации для 
рассмотренных наборов данных составил 29–36%. Эффективность модели 
для  рассмотренных  временных  рядов  (1945–2024 гг.) превышает  эффек-
тивность использования исторического среднего доходности по значению 
среднеквадратической  ошибки  относительно  реализованной  доходности. 
Результаты  работы  могут  дополнить  совокупность  инструментов  приня-
тия решений инвесторами на фондовом рынке.
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Модели  оценки  доходности  акций  или  премии  за  риск  по  временным  рядам  достаточно  широко 
рассмотрены в научной литературе. Основные подходы к оценке изложены в работах J.Y. Campbell, 
R.J. Shiller [1, 2], E.F. Fama, K.R. French [3], R. Ball, S.P. Kothari, R.I. Watts [4], S. Aubert, P. Giot [5],  
G.W. Eaton, B.S. Paye [6] и др.
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Как правило, такие модели базируются на регрессионном анализе. В качестве факторов использу-
ются оценочные отношения (такие как дивиденд-цена, цена-прибыль, балансовая стоимость соб-
ственного капитала к цене, дивидендная доходность, общая доходность выплат и др.), показатели 
экономической  деятельности  компаний  или  макроэкономические  параметры.  Для  рынка  в  целом 
наибольшее  распространение  получил  показатель  отношения  цены  акций  к  средней  прибыли  за 
последние 10 лет (для долгосрочного прогнозирования) [2, 7].

Подробный  анализ  большого количества  регрессионных  моделей  дают  I.  Welch,  A.  Goyal  [8]
и высказывают сомнения в возможности использования большинства из них для целей прогнозиро-
вания премии за риск (и, следовательно, доходности). Указывается, что они не всегда эффективны  
по сравнению с оценками, основанными на исторических средних. На недостаточную эффектив-
ность  рассмотренных  моделей  указывают  и  другие  авторы  [9,  10].  В  то  же  время  корректность 
использования исторической средней реализованной доходности в качестве базовой величины для 
прогнозирования также подвергается сомнениям [11, 12].

Однако  анализ  недостатков  или  неэффективности  моделей  не  может  служить  основанием  для 
утверждения о принципиальной непредсказуемости доходности акций. Так, в работах [1, 3, 13, 14] 
обосновывается предсказуемость доходности. При этом превалирует мнение, что прогностическая 
сила  увеличивается  с  увеличением  интервала  владения.  Понятно,  что  увеличение  интервала  
прогнозирования имеет свои ограничения, прежде всего – время влияния рассматриваемых факто-
ров. По-видимому, можно считать, что чем больше интервал владения, тем больше значение доход-
ности приближается к историческим средним за счет уменьшения влияния краткосрочных измене-
ний.

Кроме того, следует отметить, что регрессионные модели позволяют оценить условное математиче-
ское ожидание и параметры ошибок прогноза доходности, то есть вероятностные характеристики 
случайной величины. Такого рода модели могут использоваться в большей степени для определе-
ния структуры инвестиционных портфелей, чем для прогноза доходности при однократных опера-
циях на фондовом рынке.

В настоящей статье предложена регрессионная модель оценки краткосрочной  реальной доходно-
сти акций на интервале 1 год. В модель в качестве объясняющих переменных включены лаговые  
показатели, характеризующие текущее состояние рынка, эффективность работы компаний и мак-
роэкономическую ситуацию.

Текущее состояние рынка характеризуется уровнем цен. Чтобы исключить фактор времени исполь-
зуется показатель отклонения цены относительно экспоненциального тренда – отношение значения 
функции тренда в данной точке к фактической цене. Присутствие текущей цены также в формуле  
расчета доходности может привести к зависимости выбранного показателя от других объясняющих 
переменных. Этот факт учитывается при выборе тестов оценки регрессии.

В  качестве  факторов,  характеризующих  работу  компаний,  предлагались  различные  показатели: 
темпы  роста  прибыли  и  дивидендов,  рентабельность  собственного  капитала  [15],  объем  общих  
выплат (дивиденды плюс выкуп акций) [16], отношение величины долга к собственному капиталу 
[17] и др.

В  данной  работе  в  качестве  показателя  эффективности  работы  компаний  выбрано  отношение 
средней  прибыли  за  3  года  к  накопленной  нераспределенной  прибыли  за  10 лет.  Выбор  такого  
показателя обусловлен повышенным интересом инвесторов к относительно краткосрочным измене-
ниям  в  результатах  работы  компаний.  Данный  показатель  лучше  отражает  краткосрочную 
динамику, чем традиционный показатель рентабельности собственного капитала. 

Среди макроэкономических показателей существенное влияние на уровень реальных цен и реаль-
ную  доходность  акций  оказывает  уровень  инфляции.  Например,  J.  Linter  [18],  C.R. Nelson [19], 
X. Hu, T.D. Willett [20] отмечают отрицательную зависимость реальной доходности акций от инф-
ляции как ожидаемой, так и за период владения. В работах [21, 22] обосновывается наличие корре -
ляции между ожидаемой инфляцией и премией за риск, а следовательно, и ценой акций в реальном 
выражении. В предлагаемой модели, как и в работе [22], в качестве показателя инфляции исполь -
зуется  историческая  оценка  –  средний  темп  инфляции  по  индексу  CPI  (Consumer  Price  Index). 
Период усреднения – 6 лет. Все периоды усреднения подобраны опытным путем.
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Таким образом, рассматриваемая регрессия представляет собой линейную зависимость доходности 
акций  от  трех  факторов,  взятых  с  лагом  в  1  шаг:  показателя  эффективности  работы  компаний,  
среднего  темпа  инфляции  за  6  лет  и  показателя  отклонения  цены  акций  от  временного  тренда. 
Результаты тестирования подтверждают корректность использования метода наименьших квадра-
тов  (МНК)  для  оценки  коэффициентов  регрессии.  Предложенная  модель  позволяет  получать 
оценки параметров распределения вероятностей доходности. 

Рассматривается интервал 1945–2024 гг. Объем выборки для оценки доходности – n = 80. Исследо-
вались  4 набора  данных  на  конец  каждого  квартала.  Расчеты  выполнены  для  реальных  данных.  
Коэффициенты регрессии значимы. Коэффициенты детерминации составили 29–36%. 

Основная гипотеза, положенная в основу модели, заключается в том, что временной тренд индекса 
S&P 500 (рис. 1) может служить основой для построения индикаторов, характеризующих локаль-
ное изменение цен акций. 

Полная доходность акций на интервале 1 год рассчитывается по формуле

(1)

где Pt, Pt–1 – цена акций в моменты времени t и t–1 соответственно; Dt – сумма дивидендов, начис-
ленных к моменту времени t за истекший год; φt–1 – значение функции экспоненциального тренда 
цены акций в точке t–1.

Величины  Pt,  Dt неизвестны  на  момент  оценки,  а  отношение  φt–1 /  Pt–1 может  быть  включено
в  состав  факторов  линейной  регрессии.  Предполагается,  что  лаговые  значения  объясняющих 
переменных известны на момент оценки.

Модель регрессии имеет вид

dt = a0 + a1qt–1 + a2It–1 + a3st–1 + ut. (2)

Объясняющие переменные:

qt–1 – показатель эффективности компаний (q-фактор):

qt–1 = Emt–1 / ENt–2, (3)

где Em – средняя прибыль за 3 года; EN – накопленная прибыль за 10 лет;

Emi = 1/3Σj=i–2,iEj; (4)

ENi = Σj=i–9,i [Ej – Dj]; (5)

где Ej – прибыль компаний за истекший год;

It–1 – показатель инфляции:

It–1 = (CPIt–1 / CPIt–7)1/6, (6)

где CPI – индекс потребительских цен; 

st–1 –  отношение  значения  функции  тренда  к  цене  в  точке  формирования  прогноза
(s-фактор, рис. 2):

st–1 = φt–1 / Pt–1; (7)

ut – случайная составляющая. 

Фактор st–1 также может быть выражен через относительное отклонение цены от временного тренда 
δt–1:

st–1 = 1 / (1 + δt–1). (8)

Значения переменных являются расчетными величинами, которые используют наблюдаемые ряды 
данных. При расчете доходности и одной из лаговых переменных – s-фактора, используется общий 
элемент – значение цены в момент времени t – 1. Это обстоятельство может привести к корреляции 
данной переменной с остальными объясняющими переменными. Однако при использовании МНК 
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подтверждена  несущественность  автокорреляции  остатков  регрессии  –  использовались  h-стати-
стики Дарбина (Durbin's  h-statistic) и тест Бройша – Годфри (Breusch – Godfrey serial test). Также 
выполняется  требование  о  гемоскедастичности  остатков  регрессии  –  проверка  проводилась  по  
тестам  Спирмена (Spearman test) и  Уайта  (White test). Таким образом, можно считать,  что  МНК 
дает несмещенные и эффективные оценки коэффициентов регрессии.

Стандартизированная  ошибка  прогноза  доходности  на  основе  данной  регрессии  имеет
t-распределение  Стьюдента.  Для  имеющегося  количества  наблюдений  (n =  80)  t-распределение 
может быть заменено нормальным. Тогда прогнозное значение доходности будет иметь нормальное  
распределение  с  математическим  ожиданием  d(X),  определяемым  для  каждого  набора  значений 
факторов выражением (2) без случайного члена. Выборочная дисперсия зависит от значений объяс-
няющих переменных и рассчитывается по формуле:

(9)

где σi
2 – дисперсия доходности в i-й точке; σu

2 – дисперсия остатков регрессии; X – матрица значе-
ний объясняющих переменных; xi – вектор-столбец значений переменных в точке i.

Для иллюстрации изменений доходности на основе исторических данных за весь период использо-
вано нормальное распределение. Оценка доходности проводилась отдельно для 4 наборов данных – 
на конец года и на конец кварталов. Результаты экспериментов представлены в табл. 1.

Коэффициенты регрессии для всех наборов близки, значимость коэффициентов превышает крити-
ческий  уровень  на  уровне  значимости  0,05.  Коэффициент  детерминации  в  пределах  29–36%. 
Расчетные значения в тестах на автокорреляцию и гетероскедастичность ниже критических значе-
ний на уровне 0,05.

На  основе  полученных  зависимостей  можно  сделать  вывод  о  существенном  изменении  средней  
доходности  от  изменения  значений  факторов.  Например,  для  данных  на  конец  года  изменение 
показателя эффективности на 10% от средней величины (qm = 0,226) при неизменности остальных 
факторов приведет к изменению математического ожидания доходности на 0,03, а такой же процент 
изменения от средней для показателя инфляции (Im = 0,037) приведет к изменению математического 
ожидания доходности на 0,022.

Предлагаемая модель в зависимости от значений факторов дает оценки условного математического 
ожидания доходности, которые могут существенно отличаться от исторического среднего (рис. 3). 

Среднеквадратическая ошибка (MSE – mean squared error) относительно реализованной доходности 
для полученных оценок составляет 14,1%, для средней исторической доходности – 16,7% (по дан-
ным  на  конец  года).  Как  уже  отмечалось,  модель  позволяет  оценить  параметры  распределения 
вероятностей прогнозируемой переменной. Вероятностные оценки играют важную роль при приня-
тии инвестиционных решений о структуре портфелей. 

В табл. 2 приведены значения факторов и параметров распределений вероятностей для иллюстра-
ции возможности применения модели (на основе коэффициентов регрессии по выборке с данными 
на конец года). На  рис. 4 показаны функции плотности вероятности прогнозируемой доходности 
для трех различных значений показателя инфляции (0,01, 0,04, 0,07) при средних по выборке вели-
чинах остальных факторов (qt–1 = 0,23, st–1 = 1), и для оценок параметров по историческим данным 
f(dmn).  На  рис.  5 приведена  зависимость  вероятности  получения  положительной  доходности  от 
текущего значения показателя инфляции при средних величинах остальных факторов, а также зна-
чение такой вероятности в соответствии с историческими данными. На  рис. 6 показаны функции 
плотности  вероятности  прогнозируемой  доходности  для  трех  различных  значений   показателя 
эффективности компаний (0,17, 0,23, 0,29) при средних по выборке величинах остальных факторов 
(It–1 = 0,04, st–1 = 1), и для оценок параметров по историческим данным. На  рис. 7 приведена зави-
симость вероятности получения положительной доходности от текущего значения  q-фактора при 
средних  величинах  остальных  факторов  и  для  исторических  данных.  Как  видно  из  рисунков,  
вероятностные  характеристики  в  зависимости  от  значений  факторов  могут  существенно  разли-
чаться.  То  есть  модель  позволяет  уточнить  параметры  распределения  вероятностей  доходности  
индекса за следующий год, исходя из значений выбранных лаговых переменных.

Финансовая аналитика: проблемы и решения, 2025, вып. 4

56



Financial Analytics: Science and Experience, 2025, iss. 4

В результате исследования сформирован набор показателей для оценки доходности акций (индекс 
S&P 500)  на  интервале  1  год.  Предложена  модель,  позволяющая  на  основе  известных  методов 
регрессионного анализа получать оценки параметров распределения вероятностей прогнозируемой 
доходности.  Коэффициенты  регрессии  значимы,  коэффициент  детерминации  для  рассмотренных 
наборов данных  составил 29–36%. Эффективность модели для рассмотренных временных рядов 
(1945–2024 гг.) превышает  эффективность  использования  исторического  среднего  доходности  по 
значению  среднеквадратической  ошибки  относительно  реализованной  доходности.  Основным 
практическим результатом является возможность уточнения на основе полученных зависимостей 
параметров  распределения  вероятностей  доходности,  исходя  из  значений  выбранных  лаговых 
переменных. Модель дополняет набор инструментов, который может использоваться при формиро-
вании  инвестиционных  портфелей.  Построение  моделей  оценки  краткосрочной  доходности  на 
интервалах более 1 года (2 и 3 года) требует проведения дополнительных исследований.

Таблица 1

Результаты экспериментов

Table 1

Experimental results

Наборы 

данных

a0 a1 ta1 a2 ta2 a3 ta3 R2 hD BG5 Sp Wh

Конец года –0,4 1,3 3,28 –6,1 4,74 0,4 5,51 0,29 0,95 8,37 0,91 12,71

Конец I 
квартала

–0,4 1,1 2,86 –6,8 5,32 0,5 6,18 0,34 0,71 3,78 0,67 3,62

Конец II 
квартала

–0,5 1,3 3,69 –7 5,65 0,5 6,56 0,36 1,35 5,65 0,79 9,58

Конец III 
квартала

–0,5 1,4 3,4 –6,8 5,23 0,5 5,96 0,32 1,4 6,98 0,44 13,2

Критические 
значения на 
уровне 0,05

– – 1,99 – 1,99 – 1,99 – 1,96 11,07 1,99 15,51

Примечание. a0, a1, a2, a3 – оценки коэффициентов регрессии; ta0, ta1, ta2, ta3 – значения t- критерия; 
R2 – коэффициент детерминации; hD – h-статистика Дарбина; BG5 – статистика теста Бройша – 
Годфри (пятого порядка). 
Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 

Таблица 2

Данные для иллюстративных примеров

Table 2

Data for illustrative examples

Значения факторов Параметры

q I s d(X) σ

0,23 0,01 1 0,23 0,148

0,23 0,04 1 0,04 0,146

0,23 0,07 1 –0,14 0,153

0,17 0,04 1 –0,01 0,147

0,23 0,04 1 0,07 0,145

0,29 0,04 1 0,14 0,147

Исторические средние 0,09 0,168

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Рисунок 1

Индекс S&P 500 и экспоненциальный тренд 1945–2024 гг.

Figure 1

S&P 500 Index and exponential trend 1945–2024

Примечание. В реальных ценах (2024 г.) на конец года.
Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Рисунок 2

Значения s-фактора

Figure 2

s-factor values

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Рисунок 3

Реализованная доходность и оценочные значения

Figure 3

Realized returns and estimated values

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Рисунок 4

Функции плотности вероятности доходности. Вариант 1 

Figure 4

Probability density function of returns. Option 1

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Рисунок 5

Вероятности получения положительной доходности. Вариант 1

Figure 5

Probabilities of obtaining a positive return. Option 1

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Рисунок 6

Функции плотности вероятности доходности. Вариант 2

Figure 6

Probability density function of returns. Option 2

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Рисунок 7

Вероятности получения положительной доходности. Вариант 2

Figure 7

Probabilities of obtaining a positive return. Option 2

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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