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В данной работе автором исследуются факторы, влияющие на вели-
чину базовых финансовых мультипликаторов EV/Sales, EV/EBITDA, P/E.
На основе анализа фундаментальных зависимостей и построения рег-
рессионных уравнений для временного горизонта 2005-2007-го и 2009 гг.
по компаниям развитых и развивающихся рынков, автор выделяет груп-
пу базовых показателей, определяющих значение мультипликатора.
Данные показатели могут быть использованы как основные параметры
при отборе компаний-аналогов для реализации сравнительного подхода
к оценке. В случае же когда выбор аналогов затруднен, финансовые
мультипликаторы для корректного применения сравнительного подхода
необходимо корректировать на отклонение в базовых показателей.

Оценка стоимости компании сравнительным подходом
является на Западе одним из универсальных и широко-
используемых методов. Однако зачастую использование
данного подхода ограничивается расчетом средней или
медианой величины по группе компаний, находящихся в
одной отрасли с оцениваемой. Такой упрощенный под-
ход приводит к недооценке или переоценке стоимости
компании, так как игнорирует факторы, лежащие в осно-
ве значений финансовых мультипликаторов.

Стоит отметить, что проблема корректного исполь-
зования сравнительного подхода еще более актуальна
на развивающихся рынках, где количество аналогов
ограничено, а простое использование данных с разви-
тых рынков приводит к существенному искажению ре-
зультатов оценки.

В рамках исследования, приведенного ниже, нами
будут определены основные факторы, оказывающие
воздействие на величину базовых финансовых муль-
типликаторов. Значимость данных факторов будет
протестирована с использованием временных рядов
данных. В завершении, на базе проведенного анализа,
будет предложен способ корректировки финансовых
мультипликаторов для более корректного применения
сравнительного подхода к оценке стоимости компаний.

На первом этапе исследования, основываясь на
фундаментальных экономических зависимостях, пред-
ставим трансформацию финансовых мультипликато-
ров на базовые составляющие [1]:

EV / Sales = f(G, Ke,MARG) =
= f(G,BETA,DUM,MARG); (1)
EV/EBITDA = f(G, Ke,MARG,T) =
= f(G,BETA,DUM,MARG,T ); (2)
P / E = f(G,Ke) = f(G,BETA, DUM), (3)

где
G – ожидаемые среднесрочные темпы роста по чис-

той прибли;
Ke – стоимость собственного капитала компании;
MARG – показатель эффективности деятельности

компании – маржа по чистой прибыли;
BETA – показатель риска отрасли;
T – эффективная налоговая ставка;
DUM – показатель странового риска. В качестве рег-

рессора данная переменная вводилась в виде фиктив-

ной переменной, где все компании, принадлежащие к
странам с уровнем премии за страновой риск более 1%,
относятся к рисковым (переходным) экономикам (фак-
тор равен единице), а все прочие компании – к стабиль-
ным развитым экономикам – фактор соответственно
равен нулю.

Для тестирования значимости представленных выше
уравнений была сформирована выборка финансово-
экономических показателей по компаниям на времен-
ном периоде, охватывающем 2004-2007-й и 2009 гг. В
выборку были включены компании развитых (США и
страны Европейского союза) и развивающихся (Рос-
сийская Федерация, Китай, государства Латинской
Америки и пр.) стран.

Для нормализации группы показателей мы исключи-
ли из выборки данные 2008 г. ввиду высокой вола-
тильности и «шоковости» показателелей кризисного
периода. Кроме того, мы исключили из выборки экс-
тремумы, т.е. показатели, существенно отличающиеся
от «средней» величины. Число компаний в финальной
выборке во временном и страновом разрезе пред-
ставлено в табл. 1.

Таблица 1

ХАРАКТЕРИСТИКА РЯДОВ ДАННЫХ – ЧИСЛО
НАБЛЮДЕНИЙ ПО ГРУППАМ СТРАН1

Период /
Страны

Разви-
вающиеся США ЕС Итого на-

блюдений
2004 742 1 720 903 3 365
2005 900 858 883 2 641
2006 1 000 1 011 907 2 918
2007 1 471 1 676 863 4 010
2009 792 1 474 694 2 960

Итого на-
блюдений 4 905 6 739 4 250 -

Здесь следует отметить, что в 2004-2007 г. показатели
как финансовых мультипликаторов, так и основных фи-
нансово-экономических характеристик компаний были
относительно стабильны, что подтверждается близкими
значениями средних и медианных величин по годам.
Сводная статистика по группе финансово-экономических
показателей представлена в табл. 2 и табл. 3.

На базе описанной выше выборки показателей в
среде Eviews были построены регрессионные уравне-
ния. Ниже приведены финальные спецификации полу-
ченных уравнений регрессий, обладающих наиболь-
шей объясняющей способностью (все представленные
факторы значимы на 1-5% уровне значимости).

Таблица 2

ОПИСАТЕЛЬНАЯ СТАТИСТИКА ВХОДЯЩИХ
ДАННЫХ, 2004-2007 гг.2

Пока-
затель EVS EVEB PE BETA G MARG RISK ROE T

Среднее 3,26 15,39 26,31 114,78% 16,21% 12,32% 0,69% 17,90% 26,61%

Медиана 1,98 10,35 18,77 110% 13,45% 8,52% 0% 14,81% 29,20%
Стандарт-
ное откло-
нение

3,76 19,38 29,91 0,47 0,13 0,13 0,01 0,14 0,14

1 Источник: данные Value Line, анализ автора.
2 Источник: Value Line, Bloomberg, Damodaran, расчеты автора.
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Таблица 3

ОПИСАТЕЛЬНАЯ СТАТИСТИКА ВХОДЯЩИХ
ДАННЫХ, 2009 г.3

Показа-
тель EVS EVEB PE BETA G MARG RISK ROE T

Среднее 2,09 8,59 23,82 99,48% 13,07% 11,12% 0,60% 17,73% 25,88%

Медиана 1,21 6,43 17,23 95,00% 10,13% 7,79% 0,00% 14,06% 27,95%
Стандарт-
ное откло-
нение

2,98 10,82 22,98 1,08 0,11 0,11 0,01 0,14 0,13

Модель, где в качестве зависимой переменной вы-
ступает мультипликатор EV/Sales:

EV / Sales = -0.08 + 5.25 * G + 16.62 *
* MARG + 0.18 * BETA + 0.34 * DUM (4)

Отметим следующее нижеперечисленное.
· Выявлена положительная зависимость между ожидае-

мыми темпами роста компании и величиной мультиплика-
тора. Связь экономически обоснована, так как ожидаемые
темпы роста чистой прибыли напрямую влияют на пред-
почтения инвесторов относительно стоимости компании,
а их рост приводит к росту цены акции.

· С ростом показателя доходности (маржа по чистой при-
были) при прочих равных условиях увеличивает привле-
кательность компаний в глазах акционеров – так как с од-
ной стороны позволяет компании больше инвестировать
в развитие и будущий рост,  а с другой стороны –  осуще-
ствлять дивидендные выплаты уже в текущий момент
времени. Данный факт оказывает повышательное воз-
действие на цену акций таких компаний.

· Страновой фактор также является значимым показате-
лем. С экономической точки зрения положительная связь
между величиной странового риска и мультипликатором
здесь не является свидетельством того, что инвесторы
склонны переоценивать компаний с высокими характери-
стиками риска. Между тем в понятии инвестора компании
с развивающихся рынков характеризуются большим по-
тенциалом, а значит большими прибылями в будущем.

Модель, где в качестве зависимой переменной вы-
ступает мультипликатор EV/EBITDA:

EV/EBITDA = 6.07 + 36.01 * G + 22.13 * MARG +
+ 2.95 * DUM + 1.48 * BETA – 10.59 * T. (5)

Кроме обозначенных выше факторов, также выявле-
ны следующие зависимости.
· Положительная зависимость между показателями риско-

вости компании (коэффициентом бета) и величиной
мультипликатора. Так как значение коэффициента бета в
редких случаях превышает величину два, влияние данно-
го фактора на величину мультипликатора ограничено.

· Уровень налогового бремени компании, определяемый в
данном случае посредством эффективной налоговой
ставки, также оказывает воздействие на величину
EV/EBITDA. Так, чем меньше налог на прибыль компании,
тем большая величина прибыли остается в распоряжении
акционеров, а значит, зависимость между стоимость ком-
пании и налоговой ставкой отрицательная, что можно на-
блюдать и при реализации регрессионного уравнения.

Модель, где в качестве зависимой переменной вы-
ступает мультипликатор P/E [цена одной акции /  чис-
тая прибыль на одну акцию компании]:

P/E = 13,86 + 59,62 * G +
+ 2,94 * DUM + 0,96 * BETA. (6)

3 Источник: Value Line, Bloomberg, Damodaran, расчеты автора.

Для данного мультипликатора также основными фак-
торами влияния выступают показатели темпов роста и
уровня странового и отраслевого риска компании.

Полученные уравнения регрессии подтверждают
значимость исследуемых факторов, на основе чего мы
можем сделать вывод, что при оценке компании срав-
нительным подходом следует уделять особое внима-
ние показателям экономической деятельности компа-
нии. Так, при реализации сравнительного подхода не-
обходимо формировать группы аналогов, исходя из
следующих факторов (табл. 4).

Таблица 4

ФАКТОРЫ, ЗНАЧИМО ВЛИЯЮЩИЕ НА ВЕЛИЧИНУ
ФИНАНСОВОГО МУЛЬТИПЛИКАТОРА4

Мультипликатор Значимые факторы

EV/Sales
Ожидаемые темпы роста; маржа по чистой
прибыли; риск отрасли; страновая при-
надлежность

EV/EBITDA
Ожидаемые темпы роста; маржа по чистой
прибыли; риск отрасли; страновая при-
надлежность; эффективная ставка налога

P/E Ожидаемые темпы роста; риск отрасли;
страновая принадлежность

Ниже мы протестируем устойчивость выявленных
показателей связи, используя выборку компании на
временном горизонте 2004 г. Методология тестирова-
ния представлена ниже.

Входящие в выборку компании разбивались по груп-
пам, исходя из их отраслевой принадлежности. Внутри
каждой отрасли произвольным образом выбиралась
одна оцениваемая компания, все прочие компании,
входящие в одну отраслевую группу, были отнесены к
компаниям-аналогам. По каждой из отраслевых выбо-
рок рассчитывалось среднее и медианное значение
всех входящих факторов и мультипликаторов. Формула,
лежащая в основе расчета среднего по отрасли муль-
типликатора, представлена ниже:

MULT (корр) = MULT(среднее) -
- ∑ (An * (Factor n (среднее) - Factor цели).  (7)

где
MULT (корр) – скорректированное значение средне-

го мультипликатора;
MULT (среднее) – среднее значение мультипликато-

ра. Рассчитанное для компаний, принадлежащих од-
ной отрасли (за исключением оцениваемой);

An – коэффициент при факторе n, определенный
при помощи регрессионных уравнений;

Factor n (среднее) – среднее значение фактора n по
выборке компаний отрасли;

Factor цели – значение фактора для оцениваемой
компании.

На завершающем этапе мы рассчитали отклонение
фактической величины мультипликатора по оцени-
ваемой компании от расчетных значений (среднего по
выборке и скорректированного). Результаты сопостав-
лений представлены в табл. 5.

При тестировании регрессионных моделей выявле-
но, что модель по мультипликатору P/E не обладает
большей объясняющей способностью, чем стандарт-
ный расчет по среднему значению.

Между тем расчет стоимости компании на базе коррек-
тировок по регрессионным уравнениям для мультиплика-

4 Источник: анализ автора.
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торов EV/Sales и EV/EBITDA позволяет в большинстве
случаев более чем в два раза улучшить предсказательные
возможности сравнительного подхода к оценке.

Таблица 5

РЕЗУЛЬТАТЫ ТЕСТИРОВАНИЯ5

Отклонений при рас-
чете по средней

Отклонение при рас-
чете по регрессииОтрасль

Число
ком-

паний EV/Sales EV/EBITDA P/E EV/Sales EV/EBITDA P/E
Пр-во
напитков 12 -67% -45% -10% -14% 18% 27%

Пр-во
табака 8 -45% -21% -14% -25% -25% -39%

Авиакомпа-
нии 10 288% 303% 177% 90% 53% 91%

Пр-ли стали и
пр. металлов 35 70% 12% 102% -5% -24% 87%

Финансовые
услуги 44 -53% -60% 38% -30% -43% 52%
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РЕЦЕНЗИЯ
Статья Жуковой О.Н. посвящена вопросам адаптации сравнительного

подхода к оценке стоимости компаний на развивающихся рынках.
Сравнительный метод оценки стоимости компании обладает неоспо-

римыми преимуществами, такими как доступность входящей информа-
ции, легкость расчетов, наглядность получаемых результатов. Однако
на развивающихся рынках ввиду ограниченного числа компаний-
аналогов вопрос корректного применения данных сразвивающихся рын-
ках выходит на первый план. Такие факторы, как темпы роста прибыли,
маржинальность бизнеса, страновые риски нельзя исключать при рабо-
те с мультипликаторами даже внутри компаний одной отрасли. Поиск
методов корректного использования финансовых мультипликаторов на
развивающихся рынках видится перспективным и интересен с практиче-
ской и теоретической стороны.

В рамках данной статьи автор на базе выборки компаний с развитых
(США, страны ЕС) и развивающихся рынков (Россия, Китай, Латинская
Америка) исследовал распределение показателей мультипликаторов для
компаний, отличающихся  друг от друга страновой, отраслевой принад-
лежностью, ожидаемыми темпами роста чистой прибыли, маржи по чистой
прибыли.На базе анализа регрессионных уравнений на периоде 2005-
2007, 2009 гг. были определены факторы значимо влияющих на значение
финансовых мультипликаторов таких как EV/Sales, EV/Ebitda, P/E.

На базе полученных зависимостей автор предлагает метод корректи-
ровки мультипликаторов, эффективность которого затем подтверждается
в ходе расчетов стоимости для реальных компании на рынке капитала.

Структура статьи выстроена логически корректно, что позволяет пол-
ностью раскрыть выбранную тему.

Вывод: Изученный проблемы и предложенный вариант ее решения
является актуальной в текущих экономических условиях на не достаточ-
но насыщенном фондовом рынке России. На наш взгляд, данная статья

5 Источник: данные Value Line, Bloomberg, расчеты автора.

может внести определенный вклад в развитие методологии применения
финансовых мультипликаторов на развивающихся рынках. Таким обра-
зом, данная работа может быть рекомендована к публикации в журнале.

Никитушкина И.В., к.э.н., доцент кафедры «Финансы и кредит»
Московского государственного университета им. М.В.Ломоносова.

3.7. ADJUSTMENT OF FINANCIAL
MULTIPLES ON THE DEVELOPED

AND DEVELOPING MARKETS
O.N. Zhukova, Graduate Student of Chair

«Finance and Credit»

Moscow State University

In this article, author investigates the main factors influ-
enced financial multiple EV/Sales, EV/EBITDA, P/E. On
the basis of analysis of fundamental dependences and
construction of regressive equalizations for temporal hori-
zon 2005-2007, 2009 author distinguishes the group of
such base factors. These factors can be used as basic pa-
rameters at the selection of comparable companies. In
case when the choice of comparables is laboured, these
factors could be use as main inputs for multiple correction.
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