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В современном мире главными двигателями роста и развития являются крупные верти-
кально-интегрированные компании. Предприятия стремятся максимизировать свою при-
быль в условиях ограниченных ресурсов и агрессивной конкурентной борьбы. Для это-
го руководству компаний необходимо принимать сложные инвестиционные решения, бе-
ря во внимание не только имеющиеся ресурсы, но и показатели риска и волатильности
(Damodaran, 2006). В связи с тем, что от исхода решений зависят будущие показатели
предприятия, в последнее время растет не только спрос на услуги финансовых консуль-
тантов и оценщиков, но и требования к предоставляемым ими инвестиционным заключе-
ниям.

Использование сравнительного подхода, в частности, метода торговых мультипликато-
ров, к оценке компаний широко распространено в виду его основы на рыночной стоимости
сопоставимых компаний, то есть полученная оценка учитывает ситуацию на рынке на дату
оценки, а также является статистически обоснованной (Теплова, 2011). Однако на прак-
тике консультанты зачастую сталкиваются с проблемой подбора сопоставимых компаний,
в том числе сопоставимых по структуре интеллектуального капитала.

При анализе данной проблематики было выявлено несколько способов снижения вола-
тильности результатов оценки компаний методом торговых мультипликаторов: примене-
ние корректировок на такие факторы, как страновой риск, размер компании, темпы ро-
ста и объем реинвестиций в капитал (Ивашковская, 2008; Damodaran, 2018; Harms, 2017).
Однако согласно последним исследованиям (McKinsey & Company, 2015), около 40% дис-
персии торговых мультипликаторов являются необъяснимыми. Более того, российский
фондовый рынок характеризуется средней формой эффективности (CFA Curriculum). Это
значит, что различия между рыночной и фундаментальной стоимостью компании могут
быть вызваны не только настроениями инвесторов, что увеличивает риски принятия ин-
вестиционных решений. Следовательно, в сложившейся ситуации важно создание новых
корректировочных алгоритмов, позволяющих сделать оценку торговыми мультипликато-
рами более точной.

В информационном обществе XXI века важную роль в результатах деятельности ком-
паний играют не только традиционные компоненты капитала, но и его интеллектуальная
составляющая (Sarea, Alansari, 2016; Андреева, Гаранина, 2017). Более того, эффективное
управление последним является важным фактором создания добавленной стоимости ком-
пании (Survilaitė et al, 2015). Исходя из этого можно предположить, что корректировка
торговых мультипликаторов на структуру интеллектуального капитала в зависимости от
отрасли компании могла бы снизить волатильность результатов оценки и, как следствие,
повысить качество оценочных услуг.

Для оценки влияния элементов структуры интеллектуального капитала на показатели
деятельности компаний, а также эффективности описанных выше корректировок тор-
говых мультипликаторов было проведено исследование на панельной выборке российских
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публичных компаний. В ходе работы были проверены, во-первых, гипотезы о положитель-
ном влиянии каждого из элементов интеллектуального капитала, оцененных с помощью
прокси-индикаторов на показатель рыночной капитализации компаний в разрезе секторов
экономики с помощью эконометрической модели (зависимая переменная yi - рыночная ка-
питализация компании):

yi = a0 + a1 * BVi + a2 * Agei + a3 * HCi + a4 * SCi + a5 * RCi + e i,
где
a j - коэффициент при переменной;
BVi - балансовая стоимость активов компании;
Agei - возраст компании;
HCi - человеческий капитал;
SCi - структурный капитал;
RCi - отношенческий компании;
e i - случайная переменная.
Также была проверена гипотеза о сокращении дисперсии торговых мультипликаторов

P/E и EV/EBITDA при использовании их корректировки на структуру интеллектуального
капитала по сопоставимым компаниям в рамках отрасли, тем самым улучшая качество
оценочных услуг.

Предварительные расчеты показали, что в отраслях, связанных с добычей полезных
ископаемых и энергетики наибольшую роль играет человеческий капитал, тогда как в
отраслях розничной торговли и телекоммуникаций - отношенческий. Структурный капи-
тал оказывает наибольшее влияние в секторе авиации. При этом корректировки торговых
мультипликаторов на значимый в отрасли элемент интеллектуального капитала в более,
чем половине случаев снижает отклонение значений торговых мультипликаторов по сопо-
ставимым компаниям.
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