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ПРИМЕНЕНИЕ МУЛЬТИПЛИКАТОРОВ ДЛЯ ЦЕЛЕЙ 

ОЦЕНКИ АКТИВОВ 

 

APPLICATION OF MULTIPLIERS FOR ASSET VALUATION 

PURPOSES 

 

Аннотация: В статье рассмотрены подходы, методики применения 

сравнительного метода оценки активов на базе мультипликаторов. На основе 

обобщения эмпирических результатов сделаны рекомендации по лучшим 

подходам применения мультипликаторов для повышения точности оценки 

активов. 

Abstract: The article discusses approaches, methods of applying the comparative 

method of asset valuation based on multipliers. Based on the generalization of empirical 

results, recommendations are made on the best approaches to the use of multipliers to 

improve the accuracy of asset valuation. 

Ключевые слова: сравнительная оценка активов, мультипликаторы, 

сопоставимые фирмы 

Key words: comparative asset valuation, multiples, comparable firms 

 

Основным вопросом в оценке является понимание того, как 

мультипликаторы могут быть наилучшим образом применены, чтобы 

они давали последовательные, эффективные и точные результаты 

оценки для принятия решений. Известны концептуальные основы для 

оценки на основе мультипликаторов, опираясь на некоторые широкие 

концепции из сравнительной оценки Дамодаран [1]. В этой статье 
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рассмотрим лучшие подходы для решения некоторых практических 

проблем для повышения точности результатов оценки. 

Большинство практиков используют мультипликаторы в 

качестве основной техники для оценки стоимости акций, что делает 

относительную оценку наиболее популярным подходом среди 

аналитиков и менеджеров портфелей. 

Из всех вопросов и проблем применения мультипликаторов для 

выполнения оценки возьмем в анализ основные. 

При отборе сопоставимых фирм определяются основные 

характеристики прибыльности, роста и риска в качестве 

сравнительных параметров. Для смягчения различий рекомендуется 

использовать регрессионный анализ (Дамодаран [1]) и методы оценки 

больших выборок для создания гарантированного мультипликатора 

для каждой фирмы. Эмпирические результаты показывают, что отбор 

сопоставимых фирм на основе этого подхода превосходит другие 

методы, часто используемые на практике для сопоставления, такие 

как выбор в соответствии с отраслью. 

В работе [2] применение мультипликаторов балансовой 

стоимости сделано на примере ритейла на развивающемся рынке. 

Установлено, что для компаний ритейла пищевых продуктов (Grocery 

&Food) мультипликатор PBV (цена – балансовая стоимость) имеет 

значимую линейную связь с одним регрессором – ROE 

(рентабельность собственного капитала достаточно большим 

коэффициентом детерминации (0,79): 

ROE,,PBV 80511429721  . 

Для компаний – дистрибьюторов в регрессию были включены 

ROE, коэффициент Beta, коэффициент долга Market Debt to capital 

ratio с невысоким коэффициентом детерминации (0,3): 

MD,Beta,ROE,,PBV 12992647104014147142  . 
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Для компаний общего назначения значимыми переменными 

установлены ROE и Market Debt to capital ratio с коэффициентом 

детерминации (0,42): 

MD,ROE,,PBV 037531464284452  . 

Для компаний автомобильного ритейла значимыми были 

установлены также ROE и Market debt с коэффициентом 

детерминации 0,63: 

MD,ROE,,PBV 770313769298621  . 

В статье [3] выполнен анализ влияния оценочных 

мультипликаторов на точность различий в характеристиках страны. В 

статье исследуется влияние роста ВВП на точность определения 

мультипликаторов «цена/прибыль» для сравнительной оценки 

компаний на европейских рынках. Эконометрическое исследование, 

представленное в данной статье, позволяет сделать вывод о 

необходимости поиска обоснования различий в мультипликаторах и 

смягчения различий. Он также позволяет оценить зависимость 

мультипликатора «цена/прибыль» от темпов роста ВВП европейских 

стран. В статье объясняется учет роста ВВП как один из методов 

смягчения различий в переменных и мультипликаторах P/E в разных 

странах. 

В статье [4] анализируется точность мультипликаторов, а также 

производится сопоставление мультипликаторов для технологического 

сектора с рынком в целом и в рамках ранжирования устанавливаются 

мультипликаторы для технологического сектора Emerging Markets, 

наиболее полно объясняющие стоимость акций с использованием 

подхода, обеспечивающего смягчение различий мультипликаторов от 

фундаментальных переменных. 

Можно сделать вывод, что отбор сопоставимых фирм должен 

основываться на сочетании отраслевых и фундаментальных 

характеристик. 
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Выбор фактора стоимости — бухгалтерские показатели в 

сравнении с факторами стоимости, основанными на денежных 

потоках. Несколько эмпирических исследований провели 

сопоставление, сравнивая точность мультипликаторов прибыли и 

денежного потока и пришли к выводу, что мультипликаторы, 

основанные на прибыли, превосходят мультипликаторы, основанные 

на денежных потоках. Таким образом, эмпирические данные отдают 

предпочтение мультипликаторам, основанным на бухгалтерских 

показателях. Также дискуссионным является вопрос какой из 

мультипликаторов прибыль (к собственному капиталу [PE]) или 

балансовая стоимость (рыночная стоимость к балансовой [PBV]) 

имеет преимущество в контексте оценки. В ряде эмпирических 

исследований показано, что PE превосходит PBV, предполагая, что 

«прибыль важнее балансовой стоимости в качестве оценки фирмы как 

одного показателя. Также установлено, что комбинация PE и PBV 

превосходит только PE или PBV. Это говорит о том, что как прибыль, 

так и балансовая стоимость имеют значение. 

Использование отчетной прибыли по сравнению с 

прогнозируемой. Отчетная прибыль информирует о прошлых 

результатах и не обязательно ориентирована на будущее. По 

сравнению с отчетной прибылью, прогнозы прибыли аналитиков дают 

более прямую оценку и, поскольку они отражают больший набор 

информации, вероятно, будут более точными в отношении будущих 

доходов. Поскольку цена отражает ожидания относительно будущих, 

но не прошлых доходов, представляется более целесообразным 

применять мультипликаторы, основанные на прогнозируемых, а не 

сообщаемых оценках. 

В ряде исследований были проведены сравнения между 

перспективными мультипликаторами (на основе прогнозируемой 

прибыли) и историческими мультипликаторами (на основе отчетной 
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прибыли) и обнаружили, что перспективные мультипликаторы 

превосходят исторические мультипликаторы и что двухлетний 

перспективный PE работает особенно хорошо. 

Было установлено, что точность оценки может быть улучшена, 

если комбинировать исторические и перспективные мультипликаторы 

по отношению к индивидуальным мультипликаторам. 

Измерение средних значений (из мультипликаторов 

сопоставимых фирм). Оценка мультипликаторами требует, чтобы 

было рассчитано среднее значение мультипликаторов сопоставимых 

фирм. В связи с этим возникает вопрос о том, какой процесс 

усреднения следует рассматривать: простое среднее арифметическое, 

медиана, гармоническое среднее, геометрическое среднее или 

взвешенное среднее? 

Эмпирические данные ряда исследований показали, что средние 

значения страдают от воздействия экстремальных наблюдений и 

эмпирические фактические данные также дают убедительные 

указания на то, что средние значения не должны использоваться. Как 

гармонические средние, так и медианные значения избегают влияния 

экстремальных значений, и эмпирические данные свидетельствуют о 

том, что оба процесса усреднения работают значительно лучше, чем 

средние значения (и геометрические средние). 

Различия в бухгалтерском учете. Сопоставимые фирмы должны 

иметь одну и ту же базовую экономическую -характеристику, такую 

как прибыльность, рост и риск. Исследования по анализу финансовой 

отчетности также отмечают различия в учетной политике фирм как 

факторе, влияющем на сопоставимость (Petersen, C., and T. Plenborg 

[5]). 

При контроле экономической сопоставимости Young, S., and Y. 

Zeng [6] изучили, как изменения в сопоставимости бухгалтерского 

учета влияют на эффективность оценки на основе мультипликаторов в 
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целом и на этапе выбора сопоставимых фирм, в частности. Они 

продемонстрировали, как улучшения в сопоставимости 

бухгалтерского учета повышают точность значений за счет 

улучшения выбора сопоставимых фирм. 

Таким образом, фундаментальное требование заключается в 

том, чтобы сопоставимые фирмы также имели одну и ту же практику 

бухгалтерского учета (общепринятые принципы бухгалтерского 

учета). Это означает, что пересчет, измерение и классификация статей 

бухгалтерского учета должны быть одинаковыми для сравниваемых 

фирм. 

Нормализация прибыли. Мультипликативная оценка, 

основанная на отчетных доходах, может включать компоненты, не 

относящиеся к целям оценки (т.е. которые не влияют на будущий 

поток денежных средств). Примеры таких компонентов включают 

единовременные статьи, такие как затраты на реструктуризацию, 

расходы на обесценение и юридические расчеты. Неспособность 

скорректировать отчетную прибыль по таким единовременным 

статьям может исказить показатель прибыли и привести к предвзятым 

оценкам (Petersen and Plenborg [5]). 

Young, S., and Y. Zeng [6] считают мультипликаторы, 

основанные на доходах с поправкой на единовременные статьи, более 

полезными, чем мультипликаторы, включая как повторяющиеся, так и 

единовременные компоненты прибыли. Ряд исследований показали, 

что прибыль, исключая чрезвычайные статьи, более информативна 

(зависима от корреляции с современной доходностью акций), чем 

прибыль, включая экстраординарные статьи. 

Влияние размера. Для небольших фирм часто характерна более 

низкая информационная среда по сравнению с более крупными 

фирмами, что делает оценку таких фирм более сложной. В 

финансовой литературе размер также рассматривается как фактор 
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риска. Более мелкие фирмы, как правило, считаются более 

рискованными, чем более крупные. 

В ряде исследований изучалось, влияет ли размер фирмы на 

точность мультипликаторов. Эмпирические результаты подтверждают 

идею о том, что размер влияет на точность мультипликаторов — 

более крупные фирмы дают более точные оценки стоимости, чем 

более мелкие фирмы. 

Скидка на неликвидность. Применение более высоких 

мультипликаторов к менее ликвидным частным фирмам обязательно 

требует, чтобы оценка была скорректирована с учетом отсутствия 

ликвидности. Эта корректировка также определяется в литературе как 

скидка на неликвидность. Эмпирическая оценка, однако, заключается 

в том, насколько большой должна быть скидка на неликвидность. 

В ряде исследований изучался размер скидки на неликвидность 

с использованием различных методов, в которых была оценена скидку 

на неликвидность в размере от 15% до 30%. 

Контрольная премия. Наиболее распространенные оценочные 

премии связаны со степенью владения. Контрольный пакет акций 

считается имеющим большую ценность, чем миноритарный пакет 

акций, поскольку он позволяет инвесторам влиять на изменения в 

общей структуре бизнеса и влиять на деловую политику. Цены на 

акции (листинговых фирм) обычно отражают стоимость 

миноритарной доли. Таким образом, применение мультипликаторов 

от листинговых фирм к частным фирмам обязательно требует 

корректировки оценочной стоимости, если торгуется контрольный 

пакет акций. 

Эмпирический вопрос заключается в том, насколько большой 

должна быть контрольная премия. Pratt, Reilly, and Schweihs [7] 

обнаружили, что контрольная премия составляет от 26% до 45%. 

Таким образом, эмпирические исследования свидетельствуют о 
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контрольной премии, которая варьируется в зависимости от 

транзакций. 

В этой статье был рассмотрен ряд вопросов сравнительной 

оценки, которые пользователи мультипликаторов должны учитывать 

при их применении. Выводы, сделанные при рассмотрении данных 

вопросов, помогут пользователям принимать более обоснованные 

решения при применении мультипликаторов для целей оценки. 
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