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Проблематика и цели исследования: Согласно мнениям практиков, среди всех
фундаментальных показателей рост оказывает наибольшее влияние на стоимость компа-
нии [8]. При этом учет будущего роста в оценке стоимости затруднен проблемами прогнози-
рования ставки роста и недостаточным пониманием вклада роста различных финансовых
(например, выручка и операционная прибыль) показателей в стоимость [2].

Сегодня в практике оценочной деятельности наиболее распространен сравнительный
подход - оценка компании на основе мультипликаторов рыночных аналогов [3]. Для того,
чтобы учесть различия компаний в выборке аналогов, зачастую применяются корректи-
ровки, и корректировка на рост выручки / оборота (оборот - Gross Merchandise Volume,
GMV) - одна из самых распространенных из них.

Задача исследования - определить, какой вклад в значение мультипликатора вносит
не только используемый в практике рост выручки / оборота, но и рост показателей ниже
выручки / оборота (Валовая прибыль, EBITDA).

Содержание и методология исследования: на примере компаний сектора элек-
тронной коммерции, с помощью регрессионного подхода оценивается влияние роста раз-
личных финансовых показателей (Выручка, Валовая прибыль, EBITDA) на значение
мультипликатора компании.

В качестве зависимых переменных спользуются следующие мультипликаторы: Сто-
имость бизнеса / GMV, Стоимость бизнеса / Валовая прибыль, Стоимость бизнеса /
EBITDA.

В качестве переменных интереса используются показатели роста GMV, Выручки, Ва-
ловой прибыли, EBITDA, в качестве контрольных переменных - показатели принадлеж-
ности к географическому региону и направления деятельности в рамках отрасли элек-
тронной коммерции.

Исследование проводится на пространственных выборках, т.к. взаимосвязь фундамен-
тальных драйверов и мультипликатора зависима от времени. Выборка включает 153 ком-
пании из сектора электронной коммерции, данные в разрезе 4 лет. Содржательная инетр-
претация: если переменная значима, на нее стоит корректировать мультипликатор компа-
нии про ее оценке сравнительным подходом.

Результаты исследования: Значимо влияние роста оборота компании (GMV( на
значение мультипликатора EV/GMV; в некоторых спецификациях обнаружено значимое
влияние метрик метрик ниже оборота (валовая прибыль) на мультипликатор. Результаты
устойчивы для всех пространственных выборок.
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6) Milenković N. Market Multiples Adjustments for Differences in Risk Profile – an Airline
Company Example // 2015. Т. 5. № 1. С. 17–28.

7) Welc J. Combining Mean-Reversion of Sales Growth and Low Valuation Multiples into
Single Investment Strategy Welc // 2012. Т. 2. № 2. С. 32–44.

8) UBS Warburg 2001. Valuation Multiples: A Primer

9) Электронный ресурс. Forbes: 5 Industries Experiencing Double-Digit Growth Over The
Next Decade, 2022. URL: // https://www.forbes.com/sites/ashleystahl/2022/04/08/5-in
dustries-experiencing-double-digit-growth-over-the-next-decade/?sh=3051d23c13ec

2

https://www.forbes.com/sites/ashleystahl/2022/04/08/5-industries-experiencing-double-digit-growth-over-the-next-decade/?sh=3051d23c13ec
https://www.forbes.com/sites/ashleystahl/2022/04/08/5-industries-experiencing-double-digit-growth-over-the-next-decade/?sh=3051d23c13ec

