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Расчет отраслевых коэффициентов как один из методов 

сравнительного подхода при оценке бизнеса 

Аннотация. Мультипликаторы часто используются в качестве упрощённой альтернативы оценки стоимости компании, однако в научной 

среде они часто считаются субъективными и недостаточно продуманными, что в конечном итоге угрожает их авторитету как методу. Цель 

исследования заключается в определении показателей для калькуляции отраслевых коэффициентов с учётом специфики отрасли или секто- 

ра экономики. В качестве метода использовался сравнительный подход к оценке стоимости бизнеса на основе отраслевых коэффициентов 

(мультипликаторов). Предлагается авторское определение ценового мультипликатора и классификация мультипликаторов, обосновывается 

необходимость использования определённых групп мультипликаторов для использования в оценке компаний разного размера. В частности, 

предлагается определять величину капитализации или рыночную стоимость собственного капитала компании-аналога на основе таких пока- 

зателей, как стоимость собственного капитала и стоимость всего инвестированного капитала. Для оценки бизнеса существует достаточное 

количество мультипликаторов, подходящих для определённого сектора или отрасли. Оценка стоимости компании сравнительным методом 

предполагает использование нескольких мультипликаторов одновременно, поэтому для более объективного результата полученные значения 

важно корректировать методом средневзвешенного усреднения 
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Проблема и цель. В научной литературе происходит 

трансформация понятия «финансовый результат» от показате- 

лей прибыли или рентабельности к приросту чистых активов, 

собственного капитала или изменению стоимости бизнеса [1]. 

Действующие методики анализа не учитывают размер субъекта 

предпринимательства, хотя имеются исследования о влиянии 

масштабов бизнеса на финансовые индикаторы, нормативные 

финансовые параметры для субъектов малого бизнеса, в том 

числе и сельском хозяйстве (фермерские и небольшие коллек- 

тивные хозяйства): они должны отличаться от нормативных 

финансовых индикаторов для крупных предприятий, в особен- 

ности аграрных организаций индустриального типа [2]. Дей- 

ствующие официальные методики анализа финансового состо- 

яния организаций обладают серьёзным недостатком: в основе 

заключений закладываются данные только бухгалтерской от- 

чётности, при этом не учитывается этап жизненного цикла ор- 

ганизации, не прогнозируется будущее состояние [3]. Несмотря 

на обширную литературу по методологиям оценки, таким, как 

дивидендная денежная модель (DDM) или дисконтированный 

денежный поток (DCF), мультипликаторы часто используются 

в качестве упрощённой альтернативы оценки стоимости ком- 

пании. Среди профессионалов мультипликаторы уже активно 

используются [4–7 и др.], но в научной среде они по-прежнему 

считаются субъективными и недостаточно продуманными, что 

в конечном итоге угрожает их авторитету как метода. 

Мультипликаторы  – важный инструмент,  используемый 

многими аналитиками, инвесторами, исследователями и всеми 

теми, кто заинтересован в оценке активов или в фондовом рын- 

ке. Мультипликаторы часто появляются во всех видах оценоч- 

ных отчётов, в документах, деловых газетах и на веб-сайтах [8– 

10 и др.]; широкое распространение обусловлено их простотой. 

Таким образом, оценку с помощью мультипликатора легче 

объяснить клиенту, например, чем фундаментальный анализ. 

Однако эта кажущаяся простота весьма иллюзорна, поскольку 

все явные предположения (такие, как риск, рост, потенциаль- 

ные денежные потоки, а также поведение рынка), используе- 

мые во время фундаментального анализа, все еще неявно про- 

являются в мультипликаторах. 

Методы. Метод отраслевых коэффициентов (мультипли- 

каторов) является одним из методов оценки стоимости биз- 

неса при сравнительном подходе. Существуют различные 

взгляды, касающиеся данного метода [11–13 и др.]. Далее рас- 

смотрим несколько примеров. 

По словам В. П. Паламарчука, метод отраслевой оценки, 

или метод отраслевых коэффициентов, используется для ори- 

ентировочных оценок ценности предприятий. 

Как утверждает А. Г. Грязнова, «метод отраслевых коэффи- 

циентов, или метод отраслевых соотношений, основан на ис- 

пользовании рекомендуемых соотношений между ценой бизнеса 

организации и определёнными финансовыми параметрами» [12]. 

По мнению В. Е. Есипова, это «в основном используется для 

оценки малых компаний и носит вспомогательный характер» 

[13]. Можно поспорить с данным утверждением, так как, на наш 

взгляд, мультипликаторы имеют более широкое применение, 
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например, их можно использовать при оценке общей стоимости 

отраслей и других сегментов российской экономики [6, 14–15]. 

Исходя из вышеизложенного, мы можем утверждать, что на дан- 

ный момент не существует единого мнения насчёт метода отрасле- 

вых коэффициентов среди отечественных учёных и практиков. 

Результаты. Дадим определение, которое, возможно, бо- 

лее точно раскрывает сущность такой категории, как ценовой 

мультипликатор. Ценовой мультипликатор представляет собой 

коэффициент, который рассчитывается на основе отчётности 

исследуемой компании, демонстрирующий взаимосвязь между 

рыночной капитализацией фирмы (стоимостью ее акций) и её 

финансовыми показателями. 

Мультипликаторы могут рассчитываться в том числе и по 

данным компаний-конкурентов, позволяют сравнивать пока- 

затели, выявлять сильные и слабые показатели исследуемых 

фирм, находить средние значения, на основе которых можно 

сравнивать и отрасли, и страны, и многое другое. 

В качестве базы – финансового показателя – можно исполь- 

зовать различные индикаторы, в том числе FCF – свободный 

денежный поток, E – различные виды прибыли, S – выручку, 

D – размер дивидендов и т. д. 

Можно предложить следующую последовательность дей- 

ствий при расчете ценовых мультипликаторов: 

1. Необходимо найти капитализацию – стоимость бизнеса 

исследуемой компании. 

Если компания представляет собой публичное акционерное 

общество (ПАО) – то капитализация рассчитывается путём ум- 

ножения цены акции на количество выпущенных акций. 

CAP = P×Q, где CAP – капитализация компании, P – цена 

акции, Q – количество выпущенных акций. 

При этом цену акций следует брать последнюю в день, 

предшествующий оценке, так как акции постоянно меняют 

свою стоимость. Некоторые оценщики могут идти дальше, на- 

пример использовать средние дневные цены акций или каки- 

е-то комбинации, но это, по нашему мнению, лишь осложнит 

оценку, так как любой ценовой мультипликатор можно пере- 

считывать по текущим ценам. 

Если же исследуемая компания не является публичной, то оце- 

нить капитализацию невозможно. В этом случае необходимо опре- 

делить стоимость бизнеса при помощи одного из подходов к оценке 

стоимости либо опираться на затратный метод, согласно которому 

стоимость бизнеса равна стоимости чистых активов фирмы. 

В результате мы получаем числитель. 

2. По последней имеющийся отчётности (предпочтитель- 

нее брать годовые результаты по МСФО) определить финан- 

совые показатели, на основе которых будет осуществляться 

расчёт мультипликатора, например уже упомянутые свободный 

денежный поток, различные виды прибыли, выручку, размер 

дивидендов и т. д. Таким образом мы получаем знаменатель. 

Как показывает практика, не всегда с помощью использо- 

вания только мультипликаторов можно добиться корректного 

результата [16–18 и др.]. Наиболее точный результат возможно 

получить с помощью усреднения мультипликатора по несколь- 

ким аналогам, применяя формулы средневзвешенной величи- 

ны. При этом наибольший удельный вес придаётся мультипли- 

каторам тех компаний, у которых финансовое положение схоже 

с финансовым положением оцениваемого предприятия. 

Если результаты по всем группам мультипликаторов ха- 

рактеризуются одинаковой полнотой и достоверностью, то 

рассчитывается среднеарифметическая стоимость. Иначе рас- 

считывается средневзвешенная величина, где удельные весы 

придаются в зависимости от цели оценки, полноты и достовер- 

ности исходной информации. 

Мы можем предложить следующий вариант классифика- 

ции мультипликаторов: 

1 группа – денежные: к ним относятся мультипликаторы, 

в знаменателе которых присутствует материальный показатель 

(выручка, прибыль и т. д.); 

2 группа – натуральные – это мультипликаторы, в знаме- 

нателе которых присутствует натуральный показатель (объём 

продаж в штуках, объем нефтедобычи – в тоннах, количество 

абонентов оператора связи и т. п.). 

Для этих групп выделим 2 подгруппы. 

1. Балансовые мультипликаторы – их рассчитывают по балансо- 

вым показателям (стоимость активов, стоимость чистых активов). 

2. Прибыльные мультипликаторы – их рассчитывают по 

показателям отчёта о прибылях и убытках (выручка, прибыль, 

денежный поток и др.) 

Описанные выше варианты классификации мультиплика- 

торов приведены в таблице. 

Далее детально рассмотрим виды и область применения 

представленных мультипликаторов. 

Классификация мультипликаторов 

Первая группа – денежные мультипликаторы. 

• Мультипликаторы «Цена / Прибыль», «Цена / Денежный 

поток» являются наиболее распространёнными, так как основ- 

ной показатель прибыли считается более доступным к понима- 

нию абсолютно для всех пользователей. Для расчёта предполага- 

165 

Виды мульти- 

пликаторов 

Показатели 

Денежные Натуральные 

 
 

Балансовые 

 

1. цена / балансовая 

стоимость активов 

2. цена / стоимость 

чистых активов 

1. цена / 

производственная 

мощность 

 

 

 

 
Прибыльные 

 

1. цена / прибыль 

2. цена /денежный 

поток 

3. цена /дивиденды 

4. цена /выручка 

5. цена / 

натуральный объём 

1. цена / объём 

производства 

 

 

 



ISSN 1998-5320 (Print) 
ISSN 12587-943Х (Online) Наука о человеке:  гуманитарны е исследования  Т. 14 № 2 2020 

Раздел 3. Экономические науки 

ется использование любой из возможных видов прибыли: чистая 

прибыль, прибыль до налогообложения, валовая прибыль. 

Необходимо учесть, что в отчётности оцениваемого пред- 

приятия и компании-аналога должны быть выбраны одни и те 

же финансовые показатели. Если в качестве аналога выступает 

зарубежная компания, обязательным этапом при расчётах долж- 

на стать корректировка отчётности по МСФО для получения 

единого уровня сопоставимости. Можно использовать прибыль 

как за один отчётный период, так и в усреднённом виде за не- 

сколько предыдущих отчётных периодов (главное условие: они 

должны быть репрезентативными, т. е. не содержать данных об 

экстраординарных ситуациях, которые не являются обыденны- 

ми для операционной деятельности обоих предприятий). 

На наш взгляд, крупные компании продуктивнее оценивать 

по чистой прибыли, а небольшие – по прибыли до налогообложе- 

ния, что нивелирует различия в величине уплачиваемых налогов. 

• Мультипликатор «Цена / Прибыль», по-нашему мнению, 

целесообразно применять для компаний с высокой долей актив- 

ной части основных средств (производственных, транспорт- 

ных) и в случае долгосрочного наличия стабильной прибыли. 

• Мультипликатор «Цена / Денежный поток». Под денежным 

потоком мы понимаем любой показатель прибыли, увеличенный 

на сумму амортизации. Данный мультипликатор подходит для 

оценки предприятий, которые имеют большую долю недвижимо- 

сти в составе основных средств, а также в случае, если прибыль 

компании сравнительно небольшая. Базой при расчётах является 

показатель прибыли, увеличенный на сумму амортизации, с воз- 

можным учётом изменений стоимости внеоборотных активов и 

чистого оборотного капитала. Необходимо отметить, что данный 

мультипликатор позволяет учитывать политику амортизацион- 

ных отчислений и капитальных вложений на предприятии. 

• Мультипликатор «Цена / Дивиденды». При расчёте пред- 

полагается использование как фактически выплаченных, так 

и потенциальных дивидендов (определённых по группе сход- 

ных предприятий). Под потенциальными дивидендами следу- 

ет понимать типичные дивидендные выплаты по группе ана- 

логичных предприятий, рассчитанные в процентах от чистой 

прибыли. Потенциальные дивидендные выплаты применяются 

при оценке контрольного пакета акций, так как собственник 

получает право определять дивидендную политику. При оцен- 

ке неконтрольного пакета акций следует ориентироваться на 

фактически выплаченные дивиденды, поскольку владелец не- 

контрольного (миноритарного) пакета не в силах повлиять на 

сложившуюся дивидендную политику. В зарубежной практике 

дивиденды обычно не менее 10 % прибыли. 

Фактические дивиденды важны для покупателя миноритар- 

ного пакета акций, потенциальные дивиденды – для покупате- 

ля контрольного пакета, поскольку в его воле будет увеличение 

их размера в будущем. На наш взгляд, использование данного 

мультипликатора целесообразно для оценки крупных ПАО, 

стабильно выплачивающих дивиденды, у которых имеется пу- 

бличная дивидендная политика с определённым годовым про- 

центным нормативом. В непубличных обществах выплата ди- 

видендов, хотя и не является закрытой информацией, не может 

быть стабильно прогнозируемой и может не являться основным 

видом повышения благосостояния для собственников. Мульти- 

пликатор цена / дивиденды рекомендуется использовать, если 

выплаты дивидендов имеют регулярный характер, как на оцени- 

ваемом предприятии, так и на предприятиях-аналогах 

• Мультипликатор «Цена / Выручка» по праву считается са- 

мым универсальным, так как на него не влияет способ ведения 

бухгалтерского учёта. На практике он применяется нечасто, обыч- 

но для проверки объективности результатов, полученных другими 

методами. Опираясь на эмпирические данные, мы сделали вывод 

о том, что данный мультипликатор актуально использовать при 

поглощении бизнеса, так как рост прибыли предприятия может 

быть кратковременным, нацеленным на увеличение его предпро- 

дажной стоимости. При расчёте данного мультипликатора необ- 

ходимо учитывать структуру капитала как оцениваемого предпри- 

ятия, так и предприятий-аналогов. В случае, если соотношения 

собственных и заёмных средств значительно разнятся, необходи- 

мо проводить оценку с расчётом бездолгового мультипликатора, 

который соответствует всему инвестируемому капиталу. 

Мы полагаем, что корректные результаты мультипликатор 

даёт при использовании его для оценки предприятий сферы ус- 

луг (реклама, страхование и т. д.). 

• Мультипликатор «Цена / Натуральный объём» – подвид 

мультипликатора «Цена / Выручка». Отличием одного от дру- 

гого является то, что в данном случае стоимость компании 

сравнивается не со стоимостным, а с натуральным показате- 

лем, который характеризуется количеством оборудования, фи- 

зическим объёмом производства, размером производственных 

мощностей и т. д. 

• Мультипликатор «Цена / Балансовая стоимость активов». 

При расчёте этого мультипликатора за базу необходимо брать ве- 

личину чистых активов либо полную стоимость активов оцени- 

ваемого предприятия и компаний-аналогов. На наш взгляд, ши- 

рокое применение данный мультипликатор нашел бы при оценке 

холдингов и промышленных групп, а также при продаже крупно- 

го пакета акций из портфеля финансовых инвестиций компании. 

• Мультипликатор «Цена / Чистая стоимость активов» сле- 

дует использовать для оценки компании, которая имеет большие 

размеры собственности либо занимается покупкой и продажей 

крупных объектов собственности. В данном случае нематери- 

альные активы на стоимость компании существенно не влияют. 

Далее рассмотрим натуральные мультипликаторы. 

Отметим, что натуральные показатели следует использовать 

в отдельных отраслях или группах отраслей. По смыслу они име- 

ют схожие характеристики с показателями «Цена / Выручка» и 

«Цена / Балансовая стоимость (чистых) активов», так как при соз- 

дании натуральных показателей отбираются факторы, являющи- 

еся основополагающими для выручки или для размера активов. 

На наш взгляд, натуральные показатели, целесообразно ис- 

пользовать для оценки монопродуктовых компаний, таких  как: 
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• сырьевые компании, добывающие нефть, газ и др.; 

• компании, производящие продукцию низкого передела 

(металлы в слитках); 

• компании, экспортирующие лес, производящие электро- 

энергию; 

• цементные заводы, птицефабрики, сахарные заводы и т. д. 

Результатом приведения разнообразных товаров к одина- 

ковым натуральным единицам измерения может стать значи- 

тельная погрешность из-за отличий в цене, в качестве, струк- 

туре производимой продукции и т. д. Необходимо отметить, 

что, кроме вышеуказанных показателей, есть целый ряд на- 

туральных показателей, которые, на первый взгляд, не имеют 

отношение ни к активам, ни к выручке. 

Например, за рубежом добывающие компании, принято 

оценивать по запасам, так как по количеству запасов нефти 

можно предположить объёмы фактической и ожидаемой до- 

бычи, а также размер активов. При оценке стоимости нефтедо- 

бывающих компаний применяют мультипликатор «Стоимость 

компании / Запасы нефти». Для нефтяной компании запасы 

представляют собой альтернативу мощности, по которой ин- 

дексируется предполагаемый объём годового производства. 

Выводы. Исходя из вышеизложенного, можно сделать вы- 

вод о том, что существует достаточное количество мультипли- 

каторов для оценки бизнеса. Каждый мультипликатор подходит 

для оценки определённого сектора или отрасли, что является 

весомым плюсом. И, как правило, оценщик рассчитывает стои- 

мость компании сравнительным методом при помощи несколь- 

ких мультипликаторов одновременно. Для получения более 

объективной стоимости полученные значения корректируются 

методом средневзвешенного усреднения 
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Calculation of industrial coefficients as one of the comparative 

approach methods assessing business 

Abstract. Multipliers are often used as a simplified alternative to assess a company value, but in the scientific community they are often considered 

subjective and not well thought out, which ultimately threatens their credibility as a method. The purpose of the study is to determine indicators for 

industry ratios calculation taking into account the specifics of the industry or economy sector. 

A comparative approach was used to assess the business value based on industry ratios (multipliers). 

The author defines the price multiplier as a coefficient calculated on the basis of statistical observations, it reflects the relationship between the market 

price of a company or stock with its most important production and financial indicators. The study analyzes the necessary calculation base to calculate 

industry ratios (multipliers). In particular, it is proposed to determine the capitalization value or the equity market value of the analog-company based  

on such indicators as equity value and the value of all invested capital. The author’s classification of multipliers based on two groups (monetary and in- 

kind) and two subgroups (balance multipliers and profitable multipliers) is proposed. It also substantiates the need to use certain groups of multipliers for 

use in assessing companies of different sizes: for large companies it is proposed to evaluate by net profit, and for small ones by profit before tax, which 

eliminates the differences in the amount of taxes paid. 

To evaluate a business, there are a sufficient number of multiples suitable for a specific sector or industry evaluation. Estimating the value of the 

company by a comparative method involves the use of several multipliers at the same time, therefore, for a more objective result, it is important to adjust 

the obtained values by the method of average weighted homogenization. 
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