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Мы рады представить Вам вторую итерацию «Индекса стоимости бизнеса» (или Business 
Value Index), подготовленного совместно бизнес-школой СКОЛКОВО и одной из ведущих 
российских инвестиционных групп UCP.

Одним из основных мотиваторов для разработки нами этого индекса был разрыв меж-
ду существенным улучшением оценки качества регуляторной среды в рейтинге Doing 
Business Всемирного банка, где за 5 лет Россия поднялась со 120-го до 31-го места, и 
огромным дисконтом к оценке стоимости российских компаний относительно их зару-
бежных аналогов. Напомним, что российский собственник, вознамерившийся продать 
свою компанию, как правило, может рассчитывать на сумму в несколько раз меньшую, 
чем его коллеги из других стран, включая развивающиеся, такие как Китай и Бразилия.

Проблема «российского дисконта» – в последнее время составляющего 50%-70% от уров-
ня цен на активы на рынке США – традиционно воспринималась профессиональным 
сообществом как некое «естественное» и необъяснимое состояние российского рынка, 
сложившееся под влиянием макроэкономических и геополитических сложностей, на-
блюдаемых в стране последние годы и, возможно, «нерационального» поведения ино-
странных и российских финансовых инвесторов. 

Мы же попробовали подойти к проблеме с другой стороны, решив проверить гипоте-
зу, что поведение инвесторов – в значительной мере рационально и объяснимо, и что в 
основе низкой оценки российских компаний могут лежать некие факторы российской 
бизнес-среды и инвестиционного климата, воспринимаемые финансовыми инвестора-
ми как существенные недостатки относительно других финансовых рынков, имеющих 
более долгую историю развития. 

Другими словами, низкая оценка российских компаний и большой дисконт к цене рос-
сийских компаний относительно зарубежных аналогов – это, своего рода, «лакмусовая 
бумажка» качества инвестиционного климата в стране.

Учитывая малую информативность использования ценовых индикаторов непосред-
ственно – включая мультипликаторы оценки компаний – мы разработали специальный 
индекс, который бы позволил лучше понять, какие же факторы лежат в основе низкой 
оценки российских компаний. 

Для этого мы отобрали ряд индикаторов бизнес-среды для тридцати крупнейших эко-
номик мира, коррелирующих с оценкой стоимости компании потенциальными покупа-
телями, собрав их по специально разработанной методологии, базирующейся на луч-

Введение СКОЛК
ОВО 
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ших мировых практиках, в том числе методиках Всемирного банка и Всемирного эконо-
мического форума, в единый интегральный Индекс стоимости бизнеса. 

Анализ Индекса (и индикаторов, входящих в него) показал, что заниженная оценка рос-
сийского бизнеса во многом отражает недостатки среды, в которой российскому бизне-
су приходится работать: ведь по большей части показателей, коррелирующих с оценкой 
стоимости бизнеса, Россия проигрывает подавляющему большинству стран, включая 
страны со сравнимым уровнем развития.

В этом году мы доработали Индекс с учётом полученных предложений и комментариев 
от заинтересованной аудитории по результатам первой итерации Индекса в прошлом 
году, упростив и сократив количество используемых показателей, при этом сохранив 
общую конструкцию и принципы составления Индекса.

К сожалению, расчёты показали, что, невзирая на прогресс по отдельным направле-
ниям, радикального улучшения бизнес-среды и инвестиционного климата, которое бы 
стимулировало рост оценки российских компаний, не произошло – в рамках нашего ин-
декса Россия занимает 28-е место из 30-ти крупнейших экономик мира. Низкий уровень 
мультипликаторов оценки компаний – как абсолютный, так и относительный – к боль-
шому сожалению, подтверждает это.

Вместе с тем, гораздо более позитивные результаты других стран, в том числе находящих-
ся на сравнимом с Россией уровне экономического развития, дают надежду, что при доста-
точных усилиях в правильном направлении – от улучшения бухгалтерских стандартов и 
совершенствования корпоративного управления до снижения нетарифных барьеров в эко-
номике – пресловутый «российский дисконт» может быть снижен минимум вдвое.

Причём часть усилий может предприниматься на уровне отдельных компаний уже сей-
час.
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Инвестиционная Группа UCP – один из крупнейших игроков на российском фондовом 
рынке. UCP осуществила несколько десятков сделок в различных секторах экономики, 
инвестируя в нефтегазовую отрасль, высокотехнологичные компании, ритейл, про-
мышленные предприятия и финансовые организации.

Год назад совместно с бизнес-школой СКОЛКОВО мы представили «Индекс стоимости 
бизнеса» (или Business Value Index), целью которого является мониторинг стоимости 
российских компаний и определение факторов, наиболее влияющих на их оценку. 

В этом году мы представляем Вам обновленную версию Индекса. За 2018 г. Россия по-
казала положительную динамику и поднялась на 1 ступень вверх. Основные факторы, 
оказавшие влияние – это значимое снижение инфляции и стабильный рост ВВП. Россия 
все еще находится в нижнем квартиле Индекса, однако мы видим существенный потен-
циал роста для российского фондового рынка. 

Мы наблюдаем значительный интерес к российскому фондовому рынку со стороны ин-
ституциональных инвесторов и физических лиц. По данным Московской биржи, коли-
чество частных инвесторов на Московской бирже превысило в сентябре 2019 г. 3 млн 
человек (рост с начала 2019 г. более чем на 50%). Физические лица активно торгуют на 
биржевых рынках: их доля в общем объеме торгов акциями составляет в 2019 году 33,5% 
и растет. 

Примечательно, что с начала 2019 г. по состоянию на 18 октября индекс РТС вырос на 27%. 
Лидерами роста стали Газпром, Сбербанк, Яндекс и Норникель. Одним из самых ярких 
событий российского фондового рынка стал пересмотр инвестиционной истории Газ-
прома – с начала года рост котировок составил более 60% (в долларах США). Важным 
фактором роста российского фондового рынка стали выросшие дивидендные выплаты 
госкомпаний. Мы уверены, что компании второго эшелона, а затем и непубличные ком-
пании смогут перенять лучшие практики корпоративного управления лидеров рынка. 
Это будет способствовать общему укреплению инвестиционного климата.

Рост рынка также позволяет системно значимым институтам, таким как пенсионные 
фонды, увеличивать размер пенсионных накоплений населения. 

Введение UCP 
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Для нас как инвесторов прежде всего важен практический вопрос оценки стоимости 
бизнеса. Задача данного отчета – мониторинг стоимости компаний, торгующихся на 
российском фондовом рынке, и выявление факторов, влияющих на стоимость. Полу-
ченные результаты позволяют более взвешенно и обоснованно подходить к улучшению 
инвестиционного климата в стране, а также дают отдельным компаниям инструменты 
для повышения собственной капитализации.

.Михаил ТРОФИМОВ

Партнёр,  
Руководитель департамента инвестиционного 
анализа, Инвестиционная группа UCP

Андрей МАРЧЕНКО

Исполнительный директор,  
Департамент инвестиционного анализа, 
Инвестиционная группа UCP
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•   Традиционные индикаторы не позволяют объективно оценить инвестиционный кли-
мат в стране. В частности, между местом страны в рейтинге Doing Business Всемирно-
го банка и темпами роста экономики или уровнем оценки стоимости компаний в этой 
стране существенной взаимосвязи нет.

•   Мы считаем, что отправной точкой при оценке инвестиционного климата в стране 
могут служить сложившиеся в стране мультипликаторы оценки стоимости компа-
ний относительно уровня других ведущих стран. Мультипликаторы базируются на 
реальной оценке реальных компаний реальными инвесторами, тем самым отражая 
фактическую оценку рисков инвестиций в конкретной стране – чем выше инвестор 
оценивает риски инвестирования, тем большую «подушку безопасности» он будет за-
кладывать при вложении средств и тем ниже будет мультипликатор.

•   К сожалению, на данный момент мультипликаторы оценки российских компаний – 
одни из самых низких среди тридцати крупнейших экономик мира: в среднем оценка 
российских компаний, по-прежнему, примерно в два раза ниже среднего уровня по 
тридцати крупнейшим экономикам мира и в три раза ниже уровня компаний США.

•  Сам по себе абсолютный уровень мультипликаторов оценки, однако, не позволяет вы-
явить факторы, влияющие на инвестиционный климат. Для выявления факторов, ко-
торые коррелируют с ценовыми мультипликаторами – что позволяет определить на-
правления приложения усилий для улучшения инвестиционного климата в стране 
и повышения оценки стоимости российских компаний – мы разработали специаль-
ный инструментарий в формате индекса, который мы назвали Индексом стоимости 
бизнеса.

•   Индекс был составлен по результатам анализа более 400 различных показателей, из 
которых в рамках доработанной методологии этого года мы отобрали 16, которые про-
демонстрировали высокий уровень корреляции с мультипликаторами оценки стои-
мости компаний и взаимосвязь которых с мультипликаторами имеет экономический 
смысл. Эти показатели объединены в четыре группы: макроэкономические показате-
ли, восприятие безопасности инвестиций в частные компании, доступность капитала 
и налоговая нагрузка. Индекс также позволяет сравнить российские показатели с по-
казателями других ведущих 29-ти стран.

•   Российские результаты в Индексе стоимости бизнеса этого года улучшились по срав-
нению с прошлым годом, во многом, за счёт улучшения макроэкономических пока-
зателей: в этом году Россия заняла 28-е место из тридцати стран с результатом 33,06. 
У лидера рейтинга – США – значение Индекса – 80,58, это более, чем в 2,5 раза выше.

•   Результаты анализа показывают, что практически по всем категориям российские 
показатели, как и в прошлом году, ниже среднего значения как по тридцати крупней-
шим экономикам мира, так и по крупнейшим развивающимся рынкам. Другими сло-
вами, в основе низкой стоимостной оценки российских компаний лежат не случайные 
факторы, а объективные характеристики инвестиционного климата, особенно в срав-
нении с уровнем, достигнутым другими странами.



ОСНОВНЫЕ ВЫВОДЫ 9

•  Хорошая новость – уровень оценки российских компаний при приложении усилий в 
направлении улучшения инвестиционного климата может быть увеличен, как мини-
мум, вдвое. По нашему мнению, важными шагами в этом направлении могут быть:

–   Улучшение правоприменительной практики в части защиты прав миноритарных 
акционеров и ответственности директоров, а также дальнейшее совершенствова-
ние законодательства

–   Повышение доли прибыли, направляемой на дивиденды
–   Законодательное закрепление возможности обратного выкупа акций с последую-

щим погашением по инициативе компаний
–   Улучшение бухгалтерских и аудиторских стандартов
–   Общее повышение эффективности правовой и судебной системы
–   Снижение уровня социальных взносов для работодателей
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Сложности оценки 
инвестиционного 
климата
Необходимость улучшения инвестици-
онного климата для обеспечения роста и 
привлечения и повышения эффективно-
сти инвестиций – общее место в бизнес-
литературе и макроэкономической науке, 
в том числе российской.

К сожалению, единого критерия каче-
ства инвестиционного климата пока не 
сложилось. Кто-то апеллирует к оценкам 
тех или иных государственных и обще-
ственных институтов разными неком-
мерческими организациями, кто-то – к 
оценке качества регулятивной среды для 
бизнеса, рассчитываемой Всемирным 
банком (World Bank) или другими между-
народными институтами.

Последний подход был в свое время 
выбран российскими властями: в конце 
концов, методология Всемирного банка 
по оценке качества регулирования и на-
личия барьеров для занятия бизнесом 
для рейтинга условий ведения бизнеса 
Doing Business отрабатывалась более 10-
ти лет, а формат рейтинга удобно исполь-
зовать в качестве ориентира при поста-
новке целей исполнителям. 

Фокус на снятии барьеров для заня-
тия бизнесом показал видимый эффект, 
как минимум, в части улучшения пози-
ции России в рейтинге: если в 2012-м году 
Россия занимала разочаровывающее 120-
е место по условиям для ведения бизнеса 
в рейтинге Doing Business , то за прошед-
шие семь лет она вырвалась на 31-е место, 
обогнав по этому показателю все другие 

страны БРИКС (например, Китай в рей-
тинге 2019-го года занимал 46-е место, а 
Бразилия – 109-е).

С другой стороны, такое поразитель-
ное снижение барьеров для ведения биз-
неса не привело ни к существенному ро-
сту инвестиций, ни к взрывному росту 
создания новых бизнесов, ни к ускорению 
экономического роста. 

Очевидно, что, помимо факторов, учи-
тываемых при расчёте рейтинга Doing 
Business, существуют и другие объектив-
ные причины, влияющие на инвестици-
онный климат.

Преимущества 
использования 
мультипликатора 
оценки стоимости 
компаний как 
индикатора качества 
инвестиционного 
климата
Как же понять, что это могут быть за объ-
ективные факторы? Мы считаем, что для 
корректного ответа на этот вопрос необ-
ходимо ориентироваться на очень про-
стой индикатор: индикатор, в котором 
сами инвесторы непосредственно «голо-
суют» самым ценным, что у них есть при 
осуществлении инвестиций – своими 
деньгами. 

1  Doing Business 2012: Doing Business in a More Transparent World, World Bank and International Finance Corporation
2  Doing Business 2019: Training for Reform, World Bank Group
3  Напомним, что в практике финансовых и инвестиционных рынков мультипликатор – это отношение стоимости компании (или цены её акций) к 
какому-то объективному экономическому или бухгалтерскому показателю, например, стоимости активов, EBITDA или размеру прибыли на акцию. 
Как правило, используется для сравнения цены акций или оценки стоимости компании с показателями компаний-аналогов.
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Этот индикатор – мультипликатор 
оценки стоимости бизнеса компаний3. 
Чем выше, при прочих равных, мульти-
пликатор оценки стоимости компании – 
тем лучше оценивает потенциальный 

инвестор перспективы «отбить» свои 
первоначальные инвестиции. Чем ниже 
мультипликатор – тем более рискован-
ными инвестор считает инвестицию и 
тем большую «подушку безопасности» (в 

ГРАФИК 1.   ДИСКОНТ РОССИЙСКИХ КОМПАНИЙ ПО МУЛЬТИПЛИКАТОРУ АКЦИОНЕРНОЙ 
СТОИМОСТИ К ЧИСТОЙ ПРИБЫЛИ (P/E)

Источник: Bloomberg, расчёты инвестиционной группы UCP

ГРАФИК 2.   ДИСКОНТ РОССИЙСКИХ КОМПАНИЙ ПО МУЛЬТИПЛИКАТОРУ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА 
К ПОКАЗАТЕЛЮ ПРИБЫЛИ БЕЗ УЧЁТА АМОРТИЗАЦИИ, РАСХОДОВ ПО ПРОЦЕНТАМ 
И НАЛОГАМ (EBITDA) (EV/EBITDA)

Источник: Bloomberg, расчёты инвестиционной группы UCP
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виде снижения стоимости приобретения) 
он закладывает при покупке.

Если применить тот же принцип на 
уровне страны, то можно обобщить, что 
средний мультипликатор, фактически 
сложившийся в конкретной стране, яв-
ляется индикатором оценки инвестора-
ми перспектив и рисков инвестирова-
ния в компании этой страны. Чиновники 
и эксперты могут считать такую оценку 
необъективной, например, апеллируя к 
тому, что какие-то другие индикаторы 
или оценки – показывающие более ра-
дужную и «объективную» картину – были 
бы более «удобны» и «подходящи». 

Достоинство среднего мультиплика-
тора оценки в стране состоит в том, что 
такой мультипликатор основан на реаль-
ных сделках инвесторов, а не на субъек-
тивном мнении тех или иных отдельных 
экспертов или специалистов. Учитывая 
объёмы сделок на фондовом рынке, муль-
типликатор оценки является объектив-
ным показателем.

К сожалению, если судить по вели-
чине среднего мультипликатора оцен-
ки стоимости в России, инвестиционный 
климат в стране оставляет желать луч-
шего: по состоянию на конец 2018 г. муль-
типликаторы российских публичных 
компаний по-прежнему были одни из са-
мых низких в мире4 – они в несколько раз 
ниже аналогичных показателей других 
ведущих стран. 

Этот «российский дисконт» (то есть 
существенно более низкий уровень муль-
типликаторов оценки компаний) – явле-
ние не только последних нескольких лет 
(см. Графики 1 и 2), что позволяет утверж-
дать, что он связан не только с эффектом 
замедления экономического роста и эко-
номических санкций, произошедших по-
сле 2013 г., а с более глубинными и фун-
даментальными факторами.

Почему Индекс 
стоимости бизнеса 
более информативен, 
чем использование 
мультипликатора 
напрямую
При использовании среднего мульти-
пликатора оценки для определения ин-
вестиционного климата возникают, как 
минимум, две сложности. 

Во-первых, само по себе то или иное 
значение мультипликатора не несёт в 
себе достаточной информации о том, ка-
кие конкретные шаги можно было бы 
предпринять для улучшения инвестици-
онного климата и бизнес-среды в стране: 
мы можем по нему понять, насколько ри-
скованным средний инвестор оценивает 
инвестиционный климат в стране, но не 
можем из него понять – почему. 

Во-вторых, изменения абсолютной 
величины среднего мультипликатора 
могут быть связаны не только с измене-
нием инвестиционного климата, но так-
же и с колебаниями макроэкономической 
конъюнктуры в мире, тем более, что в по-
следнее время взаимозависимость меж-
ду финансовыми рынками разных стран 
зачастую выше, чем она была многие де-
сятилетия до этого. 

Для обхода этих сложностей мы раз-
работали специальный интегральный 
индекс (далее по тексту – Индекс стоимо-
сти бизнеса или Индекс), базирующийся 
на двух ключевых принципах:

•  На базе анализа более 400 различ-
ных показателей мы отобрали 16, 
которые продемонстрировали вы-

4  см. подробнее Приложение 3
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сокий уровень корреляции с муль-
типликаторами оценки стоимости 
компаний и взаимосвязь которых с 
мультипликаторами имеет эконо-
мический смысл. Это и есть показа-
тели, которые разумный инвестор 
может потенциально учитывать 
(прямо или косвенно) при оценке 
компании или бизнеса. 

•  На основе абсолютных значений 
этих показателей мы рассчитали 
относительные в привязке к макси-
муму и минимуму каждого показа-
теля среди крупнейших экономик 
мира. Это позволяет минимизиро-
вать влияние эффекта общемировой 
макроэкономической конъюнктуры: 
в конце концов, все страны находят-
ся в схожих условиях с точки зрения 
взаимодействия с мировыми рынка-
ми и все подвержены влиянию ак-
туальных трендов мировой эконо-
мики. Относительные показатели 
дают возможность сфокусироваться 
на разнице между странами, а не на 
абсолютных значениях.

На основе отобранных показателей 
мы составили сводный Индекс5, состоя-
щий из четырёх групп показателей: ма-
кроэкономические показатели, восприя-
тие безопасности инвестиций в частные 
компании, доступность капитала и нало-
говая нагрузка. 

Индекс, с одной стороны, позволяет 
понять, какие факторы коррелируют с це-
новыми мультипликаторами и, с другой 
стороны, сравнить российские показате-
ли с показателями других стран. Это, в 
свою очередь, позволит определить воз-
можные направления для проведения 
конкретных мероприятий по улучшению 

инвестиционного климата в стране. Ин-
декс также позволяет отслеживать дина-
мику изменений от года к году.

Как интерпретировать 
Индекс и его 
компоненты
Для лучшего понимания того, как имен-
но можно интерпретировать полученные 
нами результаты, стоит вспомнить о свя-
зи мультипликаторов оценки стоимости 
компаний с наиболее часто используе-
мым методом оценки компаний и про-
ектов – так называемым доходным под-
ходом. 

Напомним, что в рамках доходного 
подхода стоимость компании или проек-
та для инвестора определяется на осно-
ве дисконтирования будущих денежных 
потоков. Для случаев равномерного роста 
применяется формула для оценки капи-
тализации компании:

Equity Value =  Div1  = E1×
  Kd  

                           (r – g)          (r – g)

где Div1 – дивиденды в будущем году, 
r – ставка дисконтирования, или рыноч-
ная ставка доходности, требуемая инве-
сторами, g – ожидаемые долгосрочные 
темпы роста денежного потока (как пра-
вило, принимаемые близкими к долго-
срочным темпам роста экономики в це-
лом), E1 – чистая прибыль в будущем году, 
а Kd – коэффициент выплаты дивиден-
дов6. При этом ставка r, в свою очередь, 
складывается из «реальной» (т.е. за выче-
том инфляции) безрисковой ставки, ин-

5  Подробнее о методологии составления индекса см. Приложение 2
6  При использовании мультипликатора не к прибыли компании, а к другим показателям – например, активам или выручке, вместо коэффициен-
та выплаты дивидендов по факту будет использоваться коэффициент приведения конкретного экономического или бухгалтерского показателя к 
устойчивому дивидендному потоку
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фляционных ожиданий и премии за риск.
При этом правая часть формулы, по 

сути, и представляет собой так называе-
мый мультипликатор оценки стоимости 
компании – отношение цены акции к ве-
личине прибыли на акцию. 

Хотя эта формула формально приме-
нима не ко всем ситуациям (например, 
быстрорастущие технологические компа-
нии, как правило, не выплачивают диви-
денды на стадии бурного роста, а горно-
металлургические компании имеют не-
стабильный денежный поток, зависящий 
от фазы делового цикла), она хорошо ил-
люстрирует, что же может влиять на муль-
типликатор оценки стоимости компаний.

Например, снижение темпов роста 
экономики (снижающее оценку g в знаме-
нателе формулы) или повышение инфля-
ционных ожиданий или волатильности 
обменного курса (повышающие оценку r) 
с большой долей вероятности приведёт к 
снижению мультипликатора и, следова-
тельно, к снижению капитализации ком-
пании. 

Обратная ситуация – повышение тем-
пов роста ВВП и более стабильный обмен-
ный курс – вероятно, повысит капитали-
зацию компании.

Вместе с тем, формула подсказывает 
нам, что помимо макроэкономического 
фона есть, как минимум, три группы фак-
торов, потенциально воздействующих на 
мультипликатор оценки компаний:

•  Темпы роста выручки и прибыли
•  Предсказуемость прибыли и коэф-

фициент дивидендных выплат
•  Специфические риски, связанные с 

деятельностью компании

Все показатели, отобранные нами 
для расчёта Индекса, потенциально вли-
яют на один или несколько приведённых 
выше факторов: например, рост доли при-
были, направляемой на выплату диви-
дендов, повышает предсказуемость де-
нежного потока для инвестора и снижа-

ет для него риски, уменьшая вероятность 
непроизводительных инвестиций со сто-
роны менеджмента; повышение качества 
финансовой отчётности снижает риски 
для инвестора за счёт большей инфор-
мационной прозрачности и возможности 
более точно прогнозировать денежные 
потоки в будущем и т.п. 

Возможная критика 
Индекса стоимости 
бизнеса
Как и любой аналитический показатель, 
наш Индекс не лишён возможных недо-
статков. 

По результатам публикации первой 
версии Индекса стоимости бизнеса в про-
шлом году, часть критиков обращала вни-
мание, что корреляция с мультиплика-
торами не обязательно означает зависи-
мость. Другая часть – не была согласна с 
равными весами выбранных индикато-
ров в рамках отобранных категорий при 
расчёте Индекса или с включением в Ин-
декс отдельных индикаторов. 

Индекс не призван и не может дать 
однозначного ответа о конкретных при-
чинах расхождений в мультипликаторах 
оценки между странами: как минимум в 
силу того, что оценка на уровне индиви-
дуальных компаний всегда будет более 
точной и между компаниями в разных 
странах могут быть большие различия 
в части используемых бизнес-моделей, 
рынков, на которых они работают и т.п., 
которые на уровне страны в целом учесть 
сложно.

Предложенный нами формат Индек-
са также не является единственно воз-
можным. Это наша попытка предложить 
практический инструмент для лучшего 
понимания причин сложившегося уров-
ня более фундаментального индикато-
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В этом году коллеги из Центра управления благосостоянием 
и филантропии Московской школы управления СКОЛКОВО, 
инвестиционной группы UCP и Клуба независимых директоров 
СКОЛКОВО второй раз подготовили Индекс стоимости бизнеса.  

 
Индекс направлен на выявление факторов, влияющих на 
оценку рыночной стоимости компаний, которая для российских 
компаний многие годы держится на уровне в два-три раза 
более низком чем для компаний-аналогов из других стран.  

 
В этот раз методология расчёта Индекса была доработана 
и упрощена по сравнению с прошлогодней версией: анализ 
позволили отобрать 16 наиболее важных факторов, 
сгруппированных в 4 категории: макроэкономические факторы, 
восприятие безопасности инвестиции в частные компании, 
доступность капитала и налоговая нагрузка.  Анализ, как и в 
прошлом году, проведен по тридцати основным экономикам 
мира, совокупно производящим более 80% мирового валового 
продукта.

 
Проведённый анализ объективно отражает основные проблемы, с которыми сталкиваются российские 
компании, и даёт хорошую возможность как для совершенствования государственного регулирования, 
так и для практических мер, которые могут быть реализованы на уровне отдельных компаний.
 
В частности, работа в очередной раз подтвердила, что совершенствование корпоративного 
управления – прежде всего в части регулирования конфликта интересов и ответственности директоров 
за принимаемые решения – является одним из важных направлений улучшения инвестиционного и 
предпринимательского климата в стране.  
  
Многое здесь может быть сделано самими компаниями, уже в рамках действующего законодательства. 
Я наблюдаю, что всё большее число российских непубличных компаний начинают вкладываться 
в создание реального, а не формального совета директоров, делая подробный аудит, публикуя отчеты, 
приглашая независимых директоров.  Эта практика помимо повышения устойчивости компании и более 
высокой потенциальной капитализации компании в случае выхода на фондовый рынок или привлечения 
стратегического инвестора имеет и побочные положительные эффекты: компания получает экспертизу 
от людей, которые не связаны с компанией, но имеют хороший рыночный опыт.  
 
По моему опыту, большую роль в достижении этого эффекта играет правильно подобранный – 
с хорошей диверсификацией отраслевой и неотраслевой экспертизы, опыта, возраста, гендерного 
состава – совет директоров. Это даёт больше шансов увидеть возможности и риски более широко, чем 
это может сделать собственник и его менеджмент, обычно погруженный в текучку.
 
Данные, полученные авторами исследования, несомненно, будут полезны как регулятору, так и всем, кто 
интересуется вопросами инвестиций и повышения капитализации (оценки стоимости) компаний.

Андрей Шаронов
Президент Московской школы 

управления СКОЛКОВО,
независимый директор с опытом 

работы в совете директоров 
крупнейших российских 

публичных компаний

Комментарий эк
сперта



18  ИНДЕКС СТОИМОСТИ БИЗНЕСА 2019  |  РОССИЙСКИЕ КОМПАНИИ СОХРАНЯЮТ ПОТЕНЦИАЛ УДВОЕНИЯ СВОЕЙ СТОИМОСТИ 

7  Подробнее об изменениях в методологии расчёта индекса см. Приложение 2

ра качества инвестиционного климата – 
странового дисконта к мультипликато-
рам оценки компании.

Вместе с тем, тот факт, что рассчи-
танный нами Индекс на протяжении не-
скольких лет показывает высокую сте-
пень корреляции со страновым дискон-
том (на базе мультипликаторов оценки) 
говорит о том, что нам удалось правиль-
но эмпирически выявить и определить, 
как минимум, часть факторов, влияющих 
на разницу в оценке компаний между 
странами. Полученные результаты по-
зволяют более взвешенно и обоснованно 
подходить к улучшению инвестиционно-
го климата в стране, а также даёт отдель-
ным компаниям инструменты для повы-
шения собственной капитализации.

Что касается точечной критики про-
шлогодней версии Индекса, в новой вер-
сии Индекса мы постарались учесть мно-
гие высказанные нам замечания и пред-
ложения7. 

Кроме того, учитывая, что Индекс 
стоимости бизнеса изначально был наце-
лен на использование в качестве допол-
нения к информации о среднем «дискон-
те» мультипликаторов оценки компаний, 
в этом году мы также включили в отчёт 
информацию о таком дисконте, наблюда-
емом на рынках разных стран. Надеемся, 
что это повысит информативность отчёта 
для читателей.

Давайте теперь подробнее рассмо-
трим результаты расчёта Индекса стои-
мости бизнеса 2019 г.
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1 (–) США 80,58 82,77 83,48 77,45 78,64 0,0%

2 (▲3) Малайзия 75,79 81,63 76,76 86,76 58,01 +8,8%

3 (▼1) Канада 75,69 77,77 80,39 57,63 86,98 –6,7%

4 (–) Великобритания 74,60 75,65 87,10 59,53 76,10 –30,6%

5 (▼2) ОАЭ 74,43 78,88 70,72 59,16 88,95 –19,5%

6 (▲1) Австралия 69,64 80,39 66,99 61,22 69,95 –10,3%

7 (▼1) Нидерланды 66,84 79,92 73,28 57,05 57,09 –28,4%

8 (▲2) Саудовская Аравия 66,09 76,24 67,40 41,68 79,06 +12,1%

9 (▼1) Германия 65,45 78,08 64,05 65,04 54,64 –42,5%

10 (▼1) Таиланд 65,21 84,19 44,94 54,05 77,67 –18,6%

11 (–) Индия 63,44 90,55 51,26 60,32 51,64 +17,9%

12 (–) Индонезия 59,57 88,52 43,85 45,47 60,44 +1,7%

13 (–) Япония 59,46 76,96 68,79 58,04 34,03 –35,6%

14 (–) Южная Корея 58,90 81,04 43,11 45,46 66,01 –52,2%

15 (–) Филиппины 56,84 90,65 28,29 42,86 65,54 +3,3%

16 (▲6) Пакистан 50,87 69,74 34,40 41,09 58,26 –53,3%

17 (▲2) Испания 50,27 78,17 41,10 41,24 40,57 –35,0%

18 (▲2) Китай 50,25 91,69 34,06 47,47 27,76 –34,5%

19 (▼2) Польша 49,87 81,67 20,67 39,97 57,17 –23,1%

20 (▼4) Южная Африка 49,41 59,69 44,03 26,44 67,48 –13,5%

21 (–) Франция 48,57 76,06 57,92 34,14 26,15 –32,1%

22 (▼4) Турция 46,11 63,36 23,29 32,04 65,73 –59,5%

23 (▲1) Мексика 43,14 69,83 35,49 32,00 35,24 –24,2%

24 (▼1) Колумбия 40,17 66,99 30,54 21,90 41,23 –36,2%

25 (▲1) Нигерия 38,93 45,80 28,42 17,45 64,05 –43,4%

26 (▼1) Италия 37,69 69,32 24,79 24,68 31,98 –48,9%

27 (–) Египет 36,25 39,48 30,87 32,09 42,57 –25,1%

28 (▲1) Российская Федерация 33,06 58,51 19,35 18,38 36,01 –67,8%

29 (▼1) Бразилия 33,05 54,43 30,31 10,08 37,37 –24,2%

30 (–) Аргентина 16,10 9,94 8,55 11,68 34,23 –67,5%

Среднее значение9 54,54 71,93 47,14 43,41 55,69 –26,3%

Среднее значение  
по странам БРИКС 45,84 70,97 35,80 32,54 44,05 –24,4%

Среднее значение  
по развивающимся рынкам 50,37 69,14 38,32 36,32 55,72 –25,9%

Среднее значение  
по развитым рынкам 62,88 77,51 64,79 53,60 55,61 –27,0%

Источник: см. Приложение 1

8  Мультипликатор акционерной стоимости к чистой прибыли (P/E), мультипликатор стоимости бизнеса к показателю прибыли без учёта амортиза-
ции, расходов по процентам и налогам (EV/EBITDA), мультипликатор акционерной стоимости к показателю балансовой стоимости активов (P/BV) и 
мультипликатор стоимости бизнеса к показателю выручки (EV/S)
9  Здесь и далее в отчёте средние значения по развитым странам для целей настоящего отчёта рассчитаны на базе данных по Австралии, Велико-
британии, Германии, Испании, Италии, Канаде, Нидерландам, США, Франции и Японии. К развивающимся странам отнесены остальные двадцать 
стран. Страны БРИКС включают в себя Бразилию, Россию, Индию, Китай и Южную Африку.
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Чем ближе значение Индекса к 100 – тем ближе показатели страны по выбранным для 
сравнения индикаторам к наилучшим результатам среди анализируемых тридцати стран 
(то есть, «передовому рубежу»). Чем ближе Индекс к нулю – тем ближе они к наихудшим 
результатам. Подробнее о значениях отдельных индикаторов и рейтинге стран в каждой 
из категорий см. Приложение 1. 

С результатами Индекса стоимости бизнеса за 2018 г., рассчитанными по методологии 
2019 г., можно ознакомиться в Приложении 5.
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Общие результаты
Как и в прошлом году, уровень корреляции 
получившихся значений Индекса стоимо-
сти бизнеса и мультипликаторов оценки 
компаний в разных странах был высоким: 
большему значению Индекса соответству-
ет более высокая оценка компаний в дан-
ной стране (см. График 3 на примере сред-
него дисконта мультипликаторов оценки 
стоимости компаний конкретной страны к 
уровню США). 

Напомним, что корреляция значений 
интегрального показателя лёгкости веде-
ния бизнеса, на основе которого считается 
рейтинг Doing Business Всемирного банка 
и мультипликаторов, минимальна (прак-
тически отсутствует); отсутствует корре-
ляция рейтинга Doing Business и с темпа-
ми роста ВВП между странами (см. Таб-
лицу 1).

Значение Индекса для России за 2019 г. 
составило 33,06 по сравнению с 30,46 за 
2018 г., во многом, за счёт улучшения ма-

ГРАФИК 3.  КОРРЕЛЯЦИЯ МЕЖДУ СТРАНОВЫМ ДИСКОНТОМ (НА БАЗЕ МУЛЬТИПЛИКАТОРОВ ОЦЕНКИ) 
К УРОВНЮ США И ИНДЕКСОМ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА

Источники: Bloomberg, анализ инвестиционной группы UCP и Центра управления благосостоянием и филантропии Москов-
ской школы управления СКОЛКОВО. Сравнение проведено для тридцати крупнейших экономик мира по размеру ВВП по 
паритету покупательной способности (ППС) без учёта Ирана.
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кроэкономических показателей: прежде 
всего, выхода на траекторию пусть неболь-
шого, но стабильного роста ВВП и значимо-
го снижения инфляции. Вместе с тем, зна-
чение Индекса для России остаётся низким: 
текущее значение означает, что, в среднем, 
российские показатели инвестиционного 
климата, отобранные для расчёта Индекса, 
находятся среди трети худших для тридца-
ти крупнейших экономик мира. Для срав-
нения: у топ-3 стран-лидеров Индекса зна-
чения Индекса были выше 75. 

Это позволило России занять только 
28-е место из тридцати (обогнав только 
Аргентину и Бразилию). При этом в части 
дисконта к оценке компаний российские 
мультипликаторы остаются одними из худ-
ших среди 30-ти крупнейших стран: срав-
нимый уровень дисконта наблюдался толь-
ко в Аргентине.

Как видно из результатов этого года, 
у большинства стран значения Индекса и 
дисконты изменились незначительно и 
не всегда изменение дисконта и Индекса 
двигались однонаправленно. Вместе с тем 

у ряда стран значимое ухудшение Индек-
са коррелировало с существенным ухуд-
шением дисконта к оценке компаний, пре-
жде всего, в случае Турции (ухудшение дис-
конта с 50,2% до 59,5% при падении значе-
ния Индекса стоимости бизнеса с 49,47 до 
46,11) и Аргентины (ухудшение дисконта с 
34,2% до 67,5% при падении Индекса с 20,51 
до 16,10).

Анализ распределения как дисконта в 
целом, так и отдельных мультипликаторов 
по группам стран с разным уровнем Индек-
са (График 4) подтверждает, что с улучше-
нием инвестиционного климата по рассмо-
тренным нами направлениям (и соответ-
ствующим улучшением значения Индекса) 
можно ожидать среднего роста мультипли-
катора и сокращения дисконта. 

Это даёт нам основания утверждать, 
что факторы, выбранные нами для расчё-
та Индекса, отражают важные условия для 
создания инвестиционного климата в стра-
не, которые стимулируют снижение дис-
конта и рост капитализации местных ком-
паний.

10  Опубликован в октябре 2018 г.

ТАБЛИЦА 1.  КОРРЕЛЯЦИЯ ЗНАЧЕНИЙ ПОКАЗАТЕЛЯ ЛЁГКОСТИ ВЕДЕНИЯ БИЗНЕСА 
С МУЛЬТИПЛИКАТОРАМИ И ТЕМПАМИ РОСТА ВВП

Мультипликатор 
акционерной 
стоимости к 

чистой прибыли 
(P/E) и показатель 
лёгкости ведения 

бизнеса в рейтинге 
Doing Business 

201910 

Мультипликатор 
стоимости бизнеса к 
показателю прибыли 

без учёта амортизации, 
расходов, по процентам 
и налогам (EV / EBITDA) 
и показатель лёгкости 

ведения бизнеса в 
рейтинге Doing Business 

2019

Темп прироста 
ВВП в 2018 г. 
и показатель 

лёгкости ведения 
бизнеса в 

рейтинге Doing 
Business 2019

Средний темп 
прироста ВВП в 
2016-2018 г. и 

показатель лёгкости 
ведения бизнеса 
в рейтинге Doing 

Business 2016  
(связь рейтинга и 
будущих темпов 

роста)

Средний темп 
прироста ВВП в 
2016-2018 г. и 

показатель лёгкости 
ведения бизнеса 
в рейтинге Doing 

Business 2019  
(связь рейтинга и 
прошлых темпов 

роста)

0,14 0,14 –0,09 –0,19 –0,01

Источник: World Bank, Bloomberg, International Monetary Fund, анализ инвестиционной группы UCP и Центра управления 
благосостоянием и филантропии Московской школы управления СКОЛКОВО.
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11  В части корреляции отдельных показателей с мультипликаторами см. подробнее Приложение 2.

Корреляция между 
компонентами 
Индекса стоимости 
бизнеса
Анализ корреляции между компонента-
ми Индекса (см. Таблицу 2) также показы-
вает любопытные результаты:

•  Промежуточный индекс по каждой 
из категорий показывает более зна-
чимую корреляцию с мультиплика-
торами оценки компаний, чем каж-
дый из отдельных показателей11 

•  В свою очередь, интегральный ин-
декс показывает более значимую 

корреляцию с мультипликаторами 
оценки компаний, чем промежуточ-
ные индексы по каждой из катего-
рий 

Это служит дополнительным косвен-
ным свидетельством того, что разрабо-
танный нами индекс – полезный инстру-
мент для оценки общего качества инве-
стиционного климата и бизнес-среды в 
стране.

ГРАФИК 4.  РАСПРЕДЕЛЕНИЕ СРЕДНИХ ЗНАЧЕНИЙ МУЛЬТИПЛИКАТОРОВ ОЦЕНКИ ПО ГРУППАМ 
СТРАН В ЗАВИСИМОСТИ ОТ УРОВНЯ ИНДЕКСА СТОИМОСТИ БИЗНЕСА

9,7х

6,0х

1,3x 1,4x

–46,2%

15,9х

10,1х

1,8x
2,6x

–9,6%

Средний
дисконт

P/E EV/EBITDA P/BV EV/S

Диапазон Индекса стоимости бизнеса (N - количество стран в диапазоне)

<40 (N = 6)         40–50 (N = 6)         50–60 (N = 7)         60–70 (N = 6)         >70 (N = 5)
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ТАБЛИЦА 2. КОРРЕЛЯЦИЯ МЕЖДУ КОМПОНЕНТАМИ ИНДЕКСА И МУЛЬТИПЛИКАТОРАМИ
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Индекс стоимости бизнеса 0,74 0,89 0,92 0,70

А. Макроэкономические показатели 0,50 0,68 0,30

B. Восприятие безопасности инвестиций в частные компании 0,81 0,52

C. Доступность капитала 0,48

Мультипликатор акционерной стоимости к чистой прибыли 
(P/E), 2018  0,56  0,54  0,52  0,57  0,20 

Мультипликатор стоимости бизнеса к показателю прибыли 
без учёта амортизации, расходов по процентам и налогам 
(EV/EBITDA), 2018

 0,65  0,65  0,50  0,57  0,43 

Мультипликатор акционерной стоимости к показателю балан-
совой стоимости активов (P/BV), 2018  0,46  0,34  0,44  0,43  0,28 

Мультипликатор стоимости бизнеса к показателю выручки 
(EV/S), 2018  0,50  0,37  0,38  0,37  0,52 

Средний дисконт по четырём мультипликаторам относительно 
уровня США, 2018  0,62  0,54  0,52  0,54  0,44 

Источник: Bloomberg, анализ инвестиционной группы UCP и Центра управления благосостоянием и филантропии 
Московской школы управления СКОЛКОВО. Корреляция в отношении других периодов может отличаться. 

Анализ уровня 
отдельных 
компонентов Индекса 
для России12

КАТЕГОРИЯ А.  МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЕ 
ПОКАЗАТЕЛИ 
В данной категории в этом году мы исполь-
зовали четыре показателя: средний темп 
прироста ВВП за три года, средняя инфля-
ция за три года, волатильность обменного 

курса к доллару США и разница в стоимо-
сти страховки от дефолта по суверенным 
облигациям (Credit Default Spread – CDS) от-
носительно уровня аналогичного показате-
ля США. По трём последним показателям 
индекс предельного рубежа рассчитывался 
на базе обратной зависимости между зна-
чениями выбранных показателей и сто-
имостью бизнеса – то есть большему зна-
чению показателя соответствует меньшее 
значение индекса.

Средние темпы экономического роста 
за последние три года в России улучши-
лись по сравнению с данными прошлого 

12  Детальные данные и значения см. в Приложении 1. Методология и принципы расчёта отдельных показателей см. в Приложении 2.
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года – 1,42% – но пока отстают от средних 
темпов роста ВВП не только на развива-
ющихся рынках (3,23%), но и на развитых 
(1,99%). 

Инфляция в России также существен-
но снизилась за последнее время и в сред-
нем за предыдущие три года составила 
4,05%. Это ниже среднего уровня инфля-
ции среди развивающихся стран в нашей 
выборке (6,56%) и средней инфляции по 
тридцати крупнейшим странам (4,87%) 
– что представляет собой существенный 
прогресс по сравнению с показателями 
предыдущего года – но пока ещё суще-
ственно выше инфляции в развитых стра-
нах (1,48%). 

Волатильность обменного курса ру-
бля к доллару США за последние пять лет 
остаётся одной из самых высоких в мире – 
34,47% в среднегодовом выражении против 
12,91% для тридцати крупнейших эконо-
мик мира. Выше волатильность обменного 
курса за прошедшие пять лет была только 
в Аргентине и Египте. Вместе с тем, мож-
но ожидать, что, в силу особенностей его 
расчёта (средняя за пять лет) в следующем 
году значение этого показателя для России 
улучшится. 

Стоимость страховки от дефолта по су-
веренным облигациям России находится 
на уровне, близком к среднему для тридца-
ти рассматриваемых стран.

Значение индекса предельного рубе-
жа для России в рамках данной категории 
улучшилось по сравнению с прошлым го-
дом на десять пунктов и составило 58,51 
против среднего для тридцати крупней-
ших экономик мира значения в 71,93, по-
зволив стране занять 26-е место из трид-
цати стран. У лидера в рамках данной ка-
тегории – Китая – значение индекса соста-
вило 91,69.

Во многом благодаря прогрессу в этой 
категории значение интегрального Индек-
са стоимости бизнеса для России улучши-
лось, и Россия смогла подняться на одно 
место в общем рейтинге.

КАТЕГОРИЯ B. ВОСПРИЯТИЕ 
БЕЗОПАСНОСТИ ИНВЕСТИЦИЙ 
Для данной категории мы использовали 
шесть показателей: 

•  Восприятие качества применяемых в 
стране бухгалтерских и аудиторских 
стандартов

•  Оценка регулирования ответственно-
сти директоров и конфликта интере-
сов

•  Доля прибыли публичных компаний, 
направляемая на дивиденды 

•  Эффективность защиты прав соб-
ственности 

•  Эффективность обжалования реше-
ний государственных органов 

•  Эффективность судебного разрешения 
коммерческих споров

В части применяемых в стране бух-
галтерских и аудиторских стандартов рос-
сийские бизнес-пользователи оценили ка-
чество этих стандартов в 4,30 балла по се-
мибалльной шкале, что немного выше по-
казателя предыдущего года. Вместе тем, 
полученная оценка по-прежнему подразу-
мевает, что бизнес-пользователи не увере-
ны в качестве этих стандартов. Среди трид-
цати крупнейших стран хуже результаты 
только у Аргентины, Турции и Пакистана. 
Российский результат существенно отста-
ёт не только от развитых стран, у которых 
средняя удовлетворённость качеством бух-
галтерских и аудиторских стандартов соста-
вила 5,69 баллов по семибалльной шкале, 
но и от развивающихся (4,75 балла).

Что касается оценки регулирования от-
ветственности директоров и конфликта ин-
тересов, проведенной специалистами Все-
мирного банка, то они оценили его в сред-
нем в 3,5 балла по десятибалльной шкале, не 
изменив оценки по сравнению с прошлым 
годом, что эквивалентно утверждению «ре-
гулирование, вероятно, неэффективно». Это 
один из четырёх худших результатов среди 
тридцати крупнейших стран: хуже результа-
ты только у Аргентины, Китая и Филиппин. 
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При этом в среднем по миру этот показа-
тель оценивается в 6 баллов из 10-ти, при-
чём оценка сравнима как для развитых, так 
и развивающихся рынков.

Доля прибыли публичных компаний, 
направляемой на дивиденды, немного уве-
личилась по сравнению с прошлым годом, 
составив 34% против 31,68% в прошлом году. 
Этот показатель, тем не менее, остаётся на 
уровне существенно более низком, чем сред-
ние значения как для развитых (62,49%), так 
и развивающихся рынков (43,15%)13. 

Что касается трёх показателей эффек-
тивности правовой системы, как в части за-
щиты права собственности, так и возмож-
ностей обжалования в суде, то по каждому 
из них бизнес-пользователи по–прежнему 
оценивают их качество на уровне менее 4-х 
по семибалльной шкале. То есть россий-
ский бизнес считает, что система правосу-
дия в России, скорее, не справляется с зада-
чами обеспечения надёжной защиты права 
собственности и эффективного разрешения 
споров как между бизнесом, так и с государ-
ством.

Оценка пользователями российской си-
стемы правосудия оказалась одной из наи-
худших среди тридцати крупнейших эконо-
мик мира; хуже результаты показали толь-
ко Аргентина и Нигерия. 

Другими словами, реформы россий-
ского правосудия последних лет, начиная 
от доработки гражданского кодекса до кор-
ректировки судебной системы, невзирая на 
общий положительный эффект – а оценки 
российских бизнес-пользователей, по дан-
ным опросов Всемирного экономического 
форума, за последние 10 лет улучшились 
примерно на 25% – пока недостаточны и 

требуют приложения дополнительных уси-
лий, чтобы довести российскую правовую 
систему хотя бы до среднемирового уров-
ня, не говоря уже о том, чтобы вывести её в 
мировые лидеры.

Значение индекса предельного рубе-
жа для России в части восприятия безопас-
ности инвестиций в частные компании в 
стране составило 19,35 против 16,38 в про-
шлом году, поместив страну на 29-е место 
из тридцати стран. У лидера в рамках дан-
ной категории – Великобритании – значе-
ние индекса составило 87,10.

КАТЕГОРИЯ С. ДОСТУПНОСТЬ 
КАПИТАЛА
В рамках данной категории мы включили в 
Индекс оценку доступности финансирова-
ния для компаний малого и среднего бизне-
са (МСБ) и доступности венчурного финан-
сирования, количество компаний на бирже 
на миллион долларов ВВП в качестве ин-
дикатора распространённости привлечения 
капитала на фондовом рынке и оценку уров-
ня нетарифных барьеров в экономике.

Российские бизнес-пользователи оце-
нивают доступность финансирования для 
МСБ и доступность венчурного финансиро-
вания крайне низко: 3,3 и 2,7 баллов по се-
мибалльной шкале, соответственно, что эк-
вивалентно утверждению, что финансиро-
вание малодоступно14. Улучшение по срав-
нению с прошлом годом формально есть, 
но оно незначительно. Хуже доступность 
финансирования местными бизнесменами 
оценивается только в Аргентине, Бразилии, 
Италии и Нигерии. При этом в среднем по 
развитым рынкам доступность финансиро-
вания для МСБ и доступность венчурного 

13  Фактический уровень возврата средств акционерам на многих развитых финансовых рынках ещё выше, так как там помимо выплаты 
дивидендов также распространён выкуп компаниями собственных акций с последующим погашением, который в последнее время по 
значимости сравнялся с выплатой дивидендов. Подробнее см. дискуссию в Разделе 5.
14  Интересно, что оценка респондентами опроса Всемирного экономического форума доступности финансирования не обязательно 
совпадает со степенью закредитованности частного сектора в процентах от ВВП: многие развивающиеся страны имеют более высокие 
оценки доступности финансирования по сравнению с Россией, имея при этом меньшую долю кредитов частному сектору в ВВП. При этом 
оценки доступности на базе опроса Всемирного экономического форума гораздо выше (в несколько раз) коррелируют с уровнем муль-
типликаторов чем доля кредитов частному сектору в ВВП. Возможные направления повышения восприятия доступности финансирова-
ния требуют отдельного анализа.
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финансирования оценивается в 4,5 и 4,0 бал-
ла, а для развивающихся – в 3,93 и 3,25 балла.

Количество компаний на бирже на 
миллион долларов ВВП в России – что яв-
ляется косвенным признаком развитого 
фондового рынка как механизма привле-
чения финансирования бизнесом – одно из 
самых низких среди тридцати крупнейших 
экономик мира и немногим превышает 
100 компаний на миллион долларов ВВП. 
Хуже результат показала только Колумбия. 
При этом в среднем по крупнейшим эко-
номикам мира этот показатель был выше 
в шесть раз, причём для развивающихся 
рынков он был даже выше, чем для разви-
тых (709 против 510).

Что касается уровня нетарифных барье-
ров, то его российские бизнес-пользовате-
ли оценили оптимистичнее доступности 
финансирования – в 3,94 балла по семи-
балльной шкале15, показав небольшой рост 
по сравнению с предыдущим годом, но это 
тоже – один из четырёх самых низких пока-
зателей среди тридцати стран, хотя и близ-
кий к среднему значению для развиваю-
щихся рынков (4,11 балла). При этом оценка 
уровня нетарифных барьеров в среднем по 
развитым рынкам была гораздо оптими-
стичнее и составила 4,92 балла.

В результате значение индекса предель-
ного рубежа для России в части доступности 
капитала оказалось равным 18,38, поместив 
Россию на 27-е место среди анализируемых 
стран в рамках данной категории. У лидера в 
рамках данной категории – Малайзии – зна-
чение индекса составило 86,76.

КАТЕГОРИЯ D.  НАЛОГОВАЯ НАГРУЗКА
В эту категории мы включили два показа-
теля: среднюю эффективную16 ставку нало-
га на прибыль у публичных компаний и 
налоговую нагрузку на фонд оплаты труда.

Средняя эффективная ставка налога на 
прибыль российских публичных компаний 
оказалась близка к среднему уровню для 

тридцати экономик мира. Надо отметить, 
что в целом по этому показателю разброс 
между странами небольшой, исходя из 
чего можно сделать вывод, что фундамен-
тальные корректировки и реформы в обла-
сти законодательства о налогообложении 
прибыли, если и возможны, то вряд ли не-
обходимы.

С другой стороны, в части налоговой 
нагрузки на фонд оплаты труда, согласно 
оценкам Всемирного банка российская на-
грузка (36,4%) – остаётся одной из самых вы-
соких среди тридцати крупнейших эконо-
мик мира. По-прежнему выше она только в 
трёх странах: Бразилии, Китае и Франции; а 
сравнимый уровень нагрузки наблюдается 
ещё в Италии и Канаде. При этом средний 
уровень нагрузки по тридцати крупнейшим 
экономикам мира, как и в прошлом году, 
был существенно ниже и составил 20%-23%.

С учётом этого, значение индекса пре-
дельного рубежа для России в части уровня 
налоговой нагрузки оказалось равным 36,01 
(против 40,74 в предыдущем году), позволив 
России занять только 24-е место из тридца-
ти. У лидера в рамках данной категории – 
ОАЭ – значение индекса составило 88,95.

Лидеры и отстающие
Для более глубокого анализа результа-
тов и повышения качества выработки ре-
комендаций мы решили также сравнить 
данные по России как страны с одним из 
самых больших дисконтов мультиплика-
торов оценки относительно уровня США, с 
показателями пяти развивающихся стран, у 
которых на конец 2018 г. наблюдалась пре-
мия к уровню США, т.е. Индия, Индонезия, 
Малайзия, Саудовская Аравия и Филиппи-
ны – назовём их развивающиеся рынки-
«лидеры» – а также со средним уровнем 
для развитых рынков (см. детальные дан-
ные в Приложении 4).

15  Чем выше оценка, тем ниже барьеры
16  т.е. фактически уплачиваемый налог с учётом льгот и ограничений на вычет расходов 
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Исследование стоимости бизнеса, подготовленное 
при участии специалистов Центра управления  
благосостоянием  и  филантропии  Московской школы 
управления СКОЛКОВО, инвестиционной группы UCP и  
Клуба  независимых директоров  СКОЛКОВО, является 
интересным прикладным исследованием по сравнению 
мультипликаторов и объяснению их зависимости от 
фундаментальных переменных в разных странах мира. 
Авторы рассматривают 30 крупнейших по ВВП (ППС) 
стран и 4 группы переменных, которые влияют на P/E и 
EV/EBITDA. Как показано в исследовании, удаётся связать 
их между собой с высокой корреляцией, значительно 
улучшающей результаты по сравнению с такими 
индикаторами, как Doing Business или его субкомпоненты.

Исследование является полезным для любого инвестора, 
который хотел бы подробнее разобраться в различиях 
между рынками, а также понять, какие основные 
характеристики влияют на оценку стоимости в разных 
странах. Кроме того, оно предлагает некоторые шаги, 
возможно, увеличивающие стоимость компаний в течение 

времени, и эти изменения касаются как решений фирм (увеличение дивидендов), так и решений 
государства (защита прав собственности и миноритариев, снижение налогов на труд).

Со многими предложениями нельзя не согласиться, прежде всего в части оптимизации 
налоговой нагрузки или улучшения возможностей миноритариев.  Некоторые тезисы, на мой 
взгляд, спорны.  

В частности, поскольку цель регулятора по инфляции в России равна 4%, то полученные за 
последние три года 4,05% с этой точки зрения как раз оптимальны, и не факт, что должны 
уменьшаться в дальнейшем. Волатильность курса сильно завязана на горизонт расчёта – после 
резкого скачка в 2014 году на пятилетнем горизонте она стала слишком большой и, очевидно, 
можно ожидать снижения уже в следующем году. Тема доступности финансирования для 
МСБ заслуживает более глубинного исследования, например, через оценку ставок, а не через 
опросы, поскольку есть данные, что российские предприниматели довольно пессимистичны, что 
может влиять на ответы. 

Тем не менее, исследование является важным шагом для понимания зависимости оценки 
стоимости от макрофакторов, состояния институтов в стране, а также налоговой и денежно-
кредитной политики. Я рекомендую его всем, кто интересуется вопросами инвестиций и выбора 
портфеля активов, а также связи макроэкономической среды и финансовых рынков.

Олег ШИБАНОВ
Профессор финансов 

Российской экономической 
школы (РЭШ), директор 

магистратуры «Финансы, 
инвестиции, банки» РЭШ, 

директор Центра исследования 
финансовых технологий 
и цифровой экономики 

СКОЛКОВО-РЭШ

Комментарий эк
сперта
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Анализ этих результатов показывает:
•  Как развивающиеся рынки-лидеры, 

так и развитые рынки демонстриру-
ют более высокий уровень макроэко-
номических показателей. В частности, 
уровень экономического роста выше 
(для развивающихся рынков – суще-
ственно), а инфляция – ниже. При 
этом уровень волатильности обмен-
ного курса за пять лет для развиваю-
щихся рынков-лидеров в среднем в 
полтора раза ниже уровня развитых 
рынков и в шесть раз ниже российско-
го уровня. Это, естественно, повышает 
привлекательность этих рынков для 
потенциальных инвесторов.

•  Показатели восприятия безопасно-
сти инвестиций в частные компании 
развивающихся рынков-лидеров, хотя 
и ниже уровня развитых рынков, до-
вольно близки к ним, находясь на 
уровне примерно 80% от уровня по-
следних. Значения российских показа-
телей в этой части существенно хуже, 
находясь на уровне 10-30% от уровня 
развитых стран.

•  Показатели доступности капитала в 
России существенно ниже уровня как 
развивающихся рынков-лидеров, так 
и развитых рынков. В частности, ко-
личество компаний на миллион дол-
ларов ВВП в России практически в де-
сять раз ниже уровня развивающихся 
рынков-лидеров.

•  В части налоговой нагрузки основ-
ное отличие от развивающихся рын-
ков-лидеров – гораздо более высокий 
уровень налоговой нагрузки на фонд 
оплаты труда для работодателей. Если 
в России он составил 36,4%, то на раз-
вивающихся рынках-лидерах был в 
2,5 раза ниже – на уровне 14,1%, а в 
развитых странах – в 1,5 раза ниже, на 
уровне 23,5%.

Другими словами, получается, суще-
ственная разница в мультипликаторах 
оценки российских компаний по сравне-
нию с индонезийскими или филиппински-
ми в немалой степени вызвана разницей в 
фундаментальных факторах, учитываемых 
финансовыми инвесторами при оценке 
бизнеса.

Вместе с тем, хорошая новость – в том, 
что у России есть большие возможности по 
улучшению инвестиционного климата, как 
минимум в части восприятия безопасности 
инвестиций в частные компании и повы-
шения доступности финансирования.

Рассмотрим подробнее возможные ре-
комендации по улучшению инвестицион-
ного климата в области регулятивной по-
литики и рекомендации компаниям по 
работе с инвесторами в сложившихся те-
кущих условиях на базе озвученных нами 
выше результатов анализа.
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РЕКОМЕНДАЦИИ
5. 5
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Рекомендации 
в области 
институциональной 
и государственной 
политики 
Как мы отметили выше, улучшение макро-
экономической ситуации может поспособ-
ствовать снижению «российского дисконта» 
в оценке стоимости компаний. Россия пока 
отстаёт от лидеров как в части темпов роста 
ВВП, так и уровня инфляции и волатильно-
сти обменного курса. Вместе с тем, результа-
ты показывают, что само по себе улучшение 
макроэкономической ситуации явно недо-
статочно для того, чтобы этот «российский 
дисконт» существенно сократить.

Усилия в каких направлениях, поми-
мо улучшения макроэкономического фона, 
будут способствовать сокращению этого 
«российского дисконта»? Мы считаем, что 
полученные данные позволяют говорить 
как минимум о нескольких перспективных 
точках приложения усилий. 

Успешная реализация этих мер, по на-
шему мнению, позволила бы сократить 
«российский дисконт» как минимум вдвое, 
тем самым удвоив капитализацию россий-
ского фондового рынка. Пример других 
стран говорит, что это вполне посильная 
задача – причём пример не только разви-
тых стран, на которые у нас традиционно 
ориентируются при разработке планов ре-
форм, но и стран-лидеров в этой области 
среди развивающихся, таких как Индия, 
Индонезия и Малайзия. 

Кроме вероятного повышения капита-
лизации российских компаний, мы ожида-

ем, что успешная реализация этих мер так-
же будет способствовать экономическому 
росту: ведь описанные проблемы хорошо 
вписываются в две из трех групп основных 
препятствий для экономического роста, пе-
речисленных в модели экономического ро-
ста Хаусмана-Родрика-Веласко . Это препят-
ствия для реализуемости выгод из эконо-
мической деятельности (low appropriability) 
и препятствия в силу высокой себестоимо-
сти получения финансирования (high cost 
of finance). Исправив изъяны в этих обла-
стях, можно рассчитывать на более высо-
кий и устойчивый экономический рост.

УЛУЧШЕНИЕ ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВА И 
ПРАВОПРИМЕНИТЕЛЬНОЙ ПРАКТИКИ В 
ЧАСТИ ЗАЩИТЫ ПРАВ МИНОРИТАРНЫХ 
АКЦИОНЕРОВ И ОТВЕТСТВЕННОСТИ 
ДИРЕКТОРОВ
Специалисты Всемирного банка оценива-
ют российское регулирование ответствен-
ности директоров и конфликта интересов 
(если судить по тем двум индикаторам, 
которые мы включили в расчёт Индекса) 
в среднем в 3,5 балла по десятибалльной 
шкале. Это существенно ниже среднемиро-
вого результата в 6 баллов из 10-ти.

Хотя некоторые представители россий-
ского регулятора считают такую оценку ка-
чества российского регулирования в дан-
ной области необоснованно заниженной, 
многие практикующие инвесторы склонны 
согласиться с низкой оценкой российского 
законодательства и правоприменительной 
практики со стороны Всемирного банка. 

Среди областей, которые целесообраз-
но совершенствовать, на наш взгляд, стоит 
упомянуть:

•  Введение ограничений на голосова-
ние квази-казначейскими акциями, 
которое даёт менеджменту возмож-
ности необоснованного влияния на 

17  Hausmann, Rodrik, Velasco (2005): Hausmann, Ricardo, Dani Rodrik, and Andrés Velasco, 2005, "Growth Diagnostics," John F. Kennedy School of 
Government, Harvard University (Cambridge, Massachusetts). См. также: «Поставить верный диагноз: новый подход к экономической реформе»: 
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/rus/2006/03/pdf/hausmann.pdf
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решения компаний потенциально в 
ущерб миноритарным акционерам.

•  Расширение права доступа акционе-
ров, владеющих не менее 10% акций 
ко всем документам, необходимым 
как для принятия инвестиционных 
решений, так и для обращения в суд, 
особенно учитывая отсутствие в рос-
сийском законодательстве режима ис-
требования документов, аналогично-
го процедуре «discovery» в англо-сак-
сонском праве.

•  Расширение права доступа акционе-
ров на информацию не только о ком-
пании, в которой они владеют долей, 
но и на «дочки» такой компании; в 
рамках текущего законодательства и в 
отсутствие законодательных требова-
ний о составлении консолидирован-
ной отчётности, получить информа-
цию о деятельности дочерних компа-
ний крайне проблематично.

•  Ужесточение степени ответственно-
сти, включая потенциальную дисква-
лификацию, лиц, действия которых 
принесли убытки компании и её ак-
ционерам.

ПОВЫШЕНИЕ ДОЛИ ПРИБЫЛИ, 
НАПРАВЛЯЕМОЙ НА ДИВИДЕНДЫ
Следующая рекомендация – стимулировать 
повышение доли прибыли, направляемой 
российскими компаниями на дивиденды.

На первый взгляд, эта рекомендация 
кажется нелогичной: ведь в результате вы-
платы дивидендов количество ресурсов, 
находящихся в распоряжении компании, 
падает. 

Но если посмотреть на ситуацию не с 
точки зрения ресурсов компании, а через 
призму интересов потенциального инве-
стора, то всё сразу встаёт на свои места: 
ведь инвестора интересует, прежде всего, 
отдача на вложенный капитал; и чем бы-
стрее и предсказуемее эта отдача – в виде 
дивидендов – тем больше, при прочих рав-
ных, разумный инвестор будет готов пла-
тить за такую компанию. 

Кроме того, необходимость платить 
разумные дивиденды снижает возможно-
сти менеджмента по неэффективному ис-
пользованию прибыли на инвестиционные 
проекты и сделки с сомнительной отдачей 
на вложенный капитал, тем самым повы-
шая уверенность инвесторов в получении 
возврата на вложенные в компанию сред-
ства.

Как мы отметили выше, российские 
компании по мировым меркам платят 
очень низкие дивиденды, направляя на 
выплату дивидендов только около трети 
своей прибыли. В среднем по миру коэф-
фициент дивидендных выплат составляет 
около 50%, а для развитых рынков – более 
60%. При этом необходимо учитывать (как 
мы отмечаем в следующем пункте), что для 
развитых рынков эта доля не включает ин-
вестиции компаний на обратный выкуп ак-
ций, распространенного там и пока еще до-
вольно редкого в России, в результате чего 
реальный доход акционеров еще больше.

Это особенно важно на фоне низких 
значений других показателей Индекса сто-
имости бизнеса, отражающих восприятие 
инвесторами уровня риска в российские 
компании, которые не могут компенсиро-
вать низкий уровень дивидендов, как это 
происходит в некоторых других странах. 

В этом контексте инициативу прави-
тельства, направленную на обеспечение го-
сударственными компаниями распределе-
ния не менее 50% чистой прибыли, рассчи-
танной по стандартам по МСФО (принятым 
среди инвестиционного сообщества) мож-
но только приветствовать. 

Но мы призываем в этой части не 
ограничиваться государственными ком-
паниями, а стимулировать и частные ком-
пании повышать долю прибыли, направ-
ляемую на выплату дивидендов, и, кроме 
того, рассчитывать размер дивидендных 
выплат на основе консолидированной от-
чётности по МСФО. Одним из вариантов 
реализации этой инициативы могли бы 
стать соответствующие рекомендации Мо-
сковской Биржи.



40  ИНДЕКС СТОИМОСТИ БИЗНЕСА 2019  |  РОССИЙСКИЕ КОМПАНИИ СОХРАНЯЮТ ПОТЕНЦИАЛ УДВОЕНИЯ СВОЕЙ СТОИМОСТИ 

Необходимо отметить, что увеличе-
ние дивидендов не обязательно приведёт 
к оттоку средств с российского рынка: у 
многих международных инвестиционных 
фондов стандартной практикой является 
реинвестирование дивидендов на тех же 
рынках, где эти дивиденды были получе-
ны. Кроме того, повышение привлекатель-
ности российских акций в результате повы-
шения дивидендов будет способствовать 
привлечению новых инвесторов на рос-
сийский рынок. 

ЗАКОНОДАТЕЛЬНОЕ ЗАКРЕПЛЕНИЕ  
ВОЗМОЖНОСТИ ОБРАТНОГО 
ВЫКУПА АКЦИЙ С ПОСЛЕДУЮЩИМ 
ПОГАШЕНИЕМ ПО ИНИЦИАТИВЕ 
КОМПАНИЙ
В развитие темы выплаты дивидендов 
нельзя не отметить, что в современных 
условиях дивиденды – это только одна из 
возможных форм возврата вложенного ка-
питала инвесторам, не всегда оптимальная 
для инвестора, как минимум, с точки зре-
ния налогообложения.

Другим инструментом возврата средств 
инвесторам, распространённым на веду-
щих финансовых рынках мира, является 
выкуп акций с последующим погашением 
по инициативе компаний. Как правило, эф-
фект от такого выкупа на доход инвестора 
сравним с эффектом выплаты дивидендов 
в силу того, что и в том, и в другом случае 
происходит перераспределение средств от 
компании к акционерам: в первом случае – 
в виде непосредственной выплаты денеж-
ных средств, во втором – за счёт увеличе-
ния размера активов, приходящихся на 
одну акцию.

К сожалению, действующее российское 
законодательство рассматривает дивиден-
ды в качестве основного механизма выпла-
ты дохода и возврата капитала акционерам 
публичных акционерных обществ. Возмож-
ности по выкупу акций с последующим 

погашением по инициативе компании 
(share buy-back или «обратный выкуп ак-
ций») на данный момент серьёзно ограни-
чены с процедурной точки зрения, в част-
ности законодательством об акционерных 
обществах предусмотрена необходимость 
определения цены выкупа заранее18, что 
проблематично сделать в условиях лик-
видного фондового рынка, где цена может 
существенно меняться в течение дня, не 
говоря о более продолжительных периодах 
времени.

На развитых финансовых рынках меха-
низм обратного выкупа акций, в силу сво-
ей большей гибкости, уже давно сравнял-
ся по значимости с выплатой дивидендов, 
способствуя повышению инвестицион-
ной привлекательности соответствующих 
стран.

Поэтому мы считаем целесообразным 
с целью повышения комфорта инвесторов 
и расширения возможностей и практиче-
ского инструментария, доступных менед-
жменту и совету директоров по возврату 
капитала акционерам, законодательно за-
крепить возможность такого обратного вы-
купа акций с последующим погашением 
по инициативе компании, сняв или суще-
ственно упростив заложенные в текущем 
законодательстве ограничения.

УЛУЧШЕНИЕ БУХГАЛТЕРСКИХ 
И АУДИТОРСКИХ СТАНДАРТОВ
Возможности инвестора по получению ди-
видендов из чистой прибыли компании 
зависят от качества финансовой отчётно-
сти и бухгалтерских стандартов, на базе 
которых рассчитывается чистая прибыль 
компании. 

Российское законодательство обязы-
вает применять международно признан-
ные стандарты финансовой отчётности – 
МСФО – только несколько сотен компаний: 
прежде всего, компаний, котирующихся на 
Московской Бирже, а также компаний фи-

18  Закон от 26.12.1995 No 228-ФЗ
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нансового сектора (банков, страховых ком-
паний и негосударственных пенсионных 
фондов). Небольшая часть компаний также 
составляет отчётность по МСФО в инициа-
тивном порядке.

Но даже для этого небольшого коли-
чества компаний ценность отчётности 
МСФО для инвестора сильно ограничена 
тем фактом, что у него нет возможности 
заставить менеджмент распределять при-
быль по МСФО, так как по российскому 
законодательству на дивиденды может 
быть направлена только прибыль кон-
кретного юридического лица (а не груп-
пы компаний в целом), рассчитанная на 
базе российских стандартов бухгалтерско-
го учёта. 

При этом российские стандарты бух-
галтерского учёта и отчетности, невзирая 
на попытки его сближения с международ-
ной практикой, по-прежнему сильно усту-
пают МСФО: как в части информативности 
для инвестора, так и отсутствием требова-
ния о составлении консолидированной от-
чётности.

Неудивительно, что в такой ситуации 
бизнес-пользователи оценивают качество 
российских бухгалтерских и аудиторских 
стандартов как одни из наименее полез-
ных среди проанализированных тридцати 
крупнейших стран. 

Выходом из этой ситуации видится 
полный переход на МСФО, включая стан-
дарты по раскрытию нефинансовой ин-
формации. Широкое внедрение МСФО и 
предоставление информации текущим и 
потенциальным инвесторам также в пер-
спективе снимет остроту конфликтов меж-
ду миноритарными акционерами и менед-
жментом многих российских компаний, 
регулярно возникающих вокруг доступа к 
информации об их хозяйственных опера-
циях. 

Кроме того, массовое распространение 
МСФО с большой вероятностью снизит се-
бестоимость подготовки такой отчётности, 
что, в свою очередь, снизит барьеры для 
выхода новых компаний на биржу.

ОБЩЕЕ ПОВЫШЕНИЕ ЭФФЕКТИВНОСТИ 
ПРАВОВОЙ И СУДЕБНОЙ СИСТЕМЫ
Как мы отметили выше, оценка российски-
ми бизнес-пользователями российской си-
стемы правосудия оказалась одной из наи-
худших среди крупнейших экономик мира; 
хуже результаты показали только две стра-
ны из тридцати крупнейших экономик 
мира.

Несомненно, российская правовая си-
стема эволюционирует: в гражданское и 
корпоративное законодательство вводят-
ся новые прогрессивные элементы; совер-
шенствуется судебная система. Вместе с 
тем, у бизнес-сообщества традиционно вы-
зывают вопросы многочисленные преце-
денты, носящие признаки избирательности 
правоприменения, неустойчивости судеб-
ной практики, недостаточное вовлечение в 
судебный корпус людей с академическим и 
бизнес-прошлым и т.п. 

Проблема повышения эффективности 
правовой и судебной системы и разворот 
её в сторону интересов делового оборота 
в стране и укрепления института частной 
собственности требует отдельного глубоко-
го изучения. Вместе с тем, данные многих 
других стран, в том числе развивающихся – 
таких, например, как Индия и Малайзия – в 
которых бизнес-сообщество оценивает ка-
чество правовой и системы существенно 
выше российской, показывает, что значи-
мый прогресс в этой области вполне воз-
можен.

СНИЖЕНИЕ УРОВНЯ СОЦИАЛЬНЫХ 
ВЗНОСОВ, УПЛАЧИВАЕМЫХ 
РАБОТОДАТЕЛЕМ
В России на данный момент одна из самых 
высоких в мире налоговых нагрузок на 
фонд оплаты труда: в большинстве стран 
мира эта нагрузка находится на уровне 20-
25% от фонда оплаты труда, то есть пример-
но в полтора раза ниже, чем в России. 

Хотя среди экономистов встречается 
мнение, что перенос налоговых или стра-
ховых расходов с бизнеса на работников 
не обязательно даёт ту экономию, на ко-
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торую рассчитывает бизнес в силу вероят-
ного сопоставимого роста зарплаты, инве-
сторы позитивно оценивают более низкую 
нагрузку на фонд оплаты труда для рабо-
тодателя.

Снижение ставки страховых взносов, 
уплачиваемых работодателем (с возмож-
ным потенциальным перенесением части 
таких налоговых или страховых расходов 
непосредственно на самих работников), 
по нашему мнению, может способствовать 
улучшению инвестиционного климата и 
повышению уровня экономической актив-
ности.

Что могут российские 
компании сделать 
для повышения 
своей капитализации 
на базе результатов 
исследования
Задача повышения капитализации (или 
рыночной стоимости) компании – как пра-
вило, одна из главных задач как руковод-
ства компании, так и её совета директоров. 
Ведь если ожидаемая рыночная стоимость 
компании в будущем меньше, чем она есть 
сейчас, то возникают естественные сомне-
ния в ценности усилий и тех, и других.

Как мы отмечали выше, базовые прин-
ципы оценки компаний ориентируют нас, 
что у руководства компании и совета ди-
ректоров есть, как минимум, три возмож-
ных рычага для воздействия на мульти-
пликатор оценки компаний:

•  Повысить темпы роста выручки и 
прибыли.

•  Повысить долю прибыли, направляе-
мую на выплату дивидендов, и увели-
чить её предсказуемость

•  Снизить восприятие инвесторами ри-
сков, связанных с деятельностью ком-
пании

С учётом этого, можно рекомендовать 
компаниям, заинтересованным в повыше-
нии собственной капитализации (то есть 
потенциальной цены, которую за неё гото-
вы отдать финансовые инвесторы) следую-
щие шаги.

ПОДДЕРЖАНИЕ ВЫСОКИХ ТЕМПОВ 
РОСТА
Одним из главных факторов увеличения 
и поддержания высокого уровня капита-
лизации компании является поддержание 
высоких темпов роста выручки и прибыли 
компании.

По нашему опыту, одним из распро-
странённых препятствий для многих рос-
сийских компаний в этой области являет-
ся отсутствие системного подхода к выра-
ботке и реализации стратегии, разработке 
новой продукции и выводу её на рынок, 
управлении продажами и к финансовому 
менеджменту. 

Выгоды от системного подхода к управ-
лению подтверждаются анализом, про-
ведённым несколько лет назад в работе 
Building Sustainable High-Growth Startup 
Companies: Management Systems as an 
Accelerator («Создание устойчивых, быстро-
растущих стартап-компаний: управление 
системами как акселератор»)19, получившей 
в 2011 г. специальный приз от консульта-
ционной компании Accenture. В работе ав-
торы предложили рассмотреть систему 
управления компанией как сумму конкрет-
ных управленческих «технологий» (инстру-
ментов или управленческих подсистем), та-
ких как «наличие бюджета» или «наличие 

19  Davila, Antonio & Foster, George & Jia, Ning. (2010). Building Sustainable High-Growth Start-Up Companies: Management Systems as an Accelerator. 
California Management Review. 52. 79-105
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плана продаж у продавцов», выделив 46 ти-
повых управленческих технологий в вось-
ми ключевых категориях. Анализ показал, 
что более активное внедрение управлен-
ческих технологий привело к существенно 
более быстрому росту: за 5 лет активные 
«внедренцы» выросли в три раза больше, 
чем неактивные. 

КОНСОЛИДАЦИЯ И ПРОЗРАЧНОСТЬ 
ВЛАДЕНИЯ
Непрозрачная или распылённая структура 
владения увеличивает риски и усложня-
ет для потенциального инвестора доступ 
к прибыли. Наличие чёткой и прозрачной 
структуры владения и консолидация всех 
денежных потоков и прибыли внутри та-
кой структуры повышает уверенность по-
тенциального инвестора в получении от-
дачи на инвестиции, тем самым повышая 
оценку будущих денежных потоков, а с 
тем – и оценку компании.

КАЧЕСТВЕННАЯ ОТЧЕТНОСТЬ 
И ИНФОРМАЦИОННАЯ ПРОЗРАЧНОСТЬ
Отсутствие качественной информации, 
прежде всего, финансовой, повышает для 
инвестора уровень неопределённости. Это 
влечет за собой рост премии за риск и, как 
следствие, снижает мультипликатор.

Налаживание работы финансового де-
партамента, способного говорить на одном 
языке с инвесторами и предоставление ин-
вестору прозрачной, понятной и полной 
информации снижает уровень неопреде-
лённости и риска, способствуя росту потен-
циальной стоимости компании.

ВНЕДРЕНИЕ ЭЛЕМЕНТОВ 
КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ 
Хотя полноценное внедрение корпоратив-
ного управления несет для компании опре-
деленные затраты и может снижать ско-
рость реакции на рыночные изменения 
для компаний небольшого размера, вне-
дрение элементов корпоративного управ-
ления (наличие совета директоров, нали-
чие профильных комитетов и т.п.) повыша-

ет уверенность потенциальных инвесторов 
в устойчивости компании: что компания не 
развалится в связи с отходом основателя 
или ключевых руководителей от дел. 

Доступ к более широкой профессио-
нальной экспертизе через привлечение не-
зависимых директоров или использование 
консультативного или экспертного совета 
также повышает уверенность инвесторов 
в том, что решения компании будут более 
взвешенными и с меньшей вероятностью 
будут направлены на удовлетворение ам-
биций основного акционера в ущерб инте-
ресам миноритарных акционеров.

ПРОЗРАЧНАЯ И ПРЕДСКАЗУЕМАЯ 
ПРОЦЕДУРА РАСПРЕДЕЛЕНИЯ 
ПРИБЫЛИ И ИНВЕСТИЦИЙ
Как мы отмечали выше, в общем виде, вы-
сокая доля прибыли, направляемая на вы-
плату дивидендов, способствует повыше-
нию рыночной цены компании, так как 
снижает уровень неопределённости для 
инвестора, а также снижает возможности 
по непроизводительному расходованию за-
работанной прибыли. 

Кроме того, наличие грамотного про-
цесса одобрения потенциальных инвести-
ционных проектов, направленного на обе-
спечение новыми проектами требуемого 
уровня доходности, повышает уверенность 
инвесторов в том, что инвестиционные 
проекты компании принесут прибыль, до-
статочную, чтобы покрыть стоимость при-
влечённого финансирования, а также по-
вышает вероятность получения высокой 
прибыли в будущем.

ПРИСУТСТВИЕ НА ФИНАНСОВОМ 
РЫНКЕ
Присутствие компании на финансовых 
рынках (листинг на бирже, выпуск облига-
ций) способствует снижению восприятия 
рисков инвестирования в компании. 

Во-первых, выполнение требований 
по раскрытию информации, как правило, 
предъявляемых эмитентам на финансо-
вых рынках, автоматически повышает и 
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подтверждает уровень информационной 
открытости компании. Во-вторых, неред-
ко такое внешнее давление служит хоро-
шим стимулом для компаний продолжать 
совершенствовать внутренние процессы и 
повышать свою эффективность, что способ-
ствует росту прибыли и, следовательно, ка-
питализации компании. 

РАЗВИТАЯ ЮРИДИЧЕСКАЯ ФУНКЦИЯ 
Как мы отмечали выше, российские биз-
нес-пользователи оценивают российскую 
систему правосудия довольно скептиче-
ски на фоне систем правосудия в других 
странах. 

Вместе с тем, российская правовая си-
стема даёт большое число возможностей по 
защите своих прав и использованию новых 
открывающихся возможностей. Наличие 
профессиональной юридической службы, 
способной отстоять интересы компании, 
потенциально снижает восприятие инве-

сторами рисков, связанных с деятельно-
стью компаний в российской бизнес-среде.

ИСПОЛЬЗОВАНИЕ НАЛОГОВЫХ ЛЬГОТ
Низкая эффективная ставка налога на при-
быль, грамотное использование налоговых 
льгот и субсидий, предоставляемых госу-
дарством, не только повышает текущую чи-
стую прибыль в текущем периоде, но также 
способствует повышению оценки будущих 
денежных потоков при оценке будущей 
стоимости компании, что увеличивает ка-
питализацию компании.

В этой части можно рекомендовать 
компаниям активно использовать воз-
можности, предоставляемые российским 
налоговым законодательством, например, 
инвестиционные льготы или льготы на 
НИОКР. 

Надеемся, что внедрение приведённых 
выше рекомендаций будет способствовать 
росту капитализации вашей компании.



РЕКОМЕНДАЦИИ 45
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Об источниках данных см. подробнее Приложение 2. 

Категория А.  Макроэкономические показатели
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Значение Индекс Значение Индекс Значение Индекс Значение Индекс

Австралия 80,39 10 2,66% 40,91 1,72% 96,70 8,39% 85,46 0,12% 98,48

Аргентина 9,94 30 -0,67% – 35,74% – 34,77% 39,78 7,90% –

Бразилия 54,43 27 -0,40% 3,28 4,32% 89,33 24,45% 57,65 2,57% 67,47

Великобритания 75,65 19 1,67% 28,77 2,17% 95,44 10,20% 82,33 0,31% 96,08

Германия 78,08 14 2,02% 33,08 1,65% 96,92 10,21% 82,31 0,00% 100,00

Египет 39,48 29 4,61% 64,96 19,15% 47,16 57,73% – 4,28% 45,82

Индия 90,55 3 7,46% 100,00 3,61% 91,34 5,50% 90,48 1,55% 80,38

Индонезия 88,52 4 5,09% 70,83 3,25% 92,35 5,26% 90,88 0,00% 100,00

Испания 78,17 13 2,89% 43,81 1,29% 97,94 10,21% 82,31 0,90% 88,61

Италия 69,32 22 1,20% 22,97 0,89% 99,08 10,21% 82,31 2,14% 72,91

Канада 77,77 15 1,97% 32,46 1,77% 96,58 10,38% 82,03 0,00% 100,00

Китай 91,69 1 6,69% 90,45 1,93% 96,11 5,29% 90,83 0,84% 89,37

Колумбия 66,99 23 2,03% 33,20 4,35% 89,24 16,33% 71,71 2,07% 73,80

Малайзия 81,63 8 4,95% 69,05 1,80% 96,50 11,78% 79,60 1,47% 81,39

Мексика 69,83 20 2,33% 36,86 4,98% 87,45 10,99% 80,97 2,05% 74,05

Нигерия 45,80 28 0,36% 12,71 15,08% 58,73 20,18% 65,04 4,21% 46,71

Нидерланды 79,92 11 2,53% 39,37 1,27% 97,98 10,21% 82,31 0,00% 100,00

ОАЭ 78,88 12 1,82% 30,61 2,22% 95,29 0,01% 99,98 0,82% 89,62

Пакистан 69,74 21 5,05% 70,38 4,11% 89,92 11,95% 79,30 4,79% 39,37

Польша 81,67 7 4,32% 61,34 1,33% 97,82 12,97% 77,53 0,79% 90,00

Российская Федерация 58,51 26 1,42% 25,74 4,05% 90,10 34,43% 40,37 1,75% 77,85

Саудовская Аравия 76,24 17 1,04% 21,02 0,83% 99,24 0,06% 99,90 1,20% 84,81

США 82,77 6 2,21% 35,44 2,10% 95,62 0,00% 100,00 0,00% 100,00

Таиланд 84,19 5 3,84% 55,40 0,75% 99,47 6,51% 88,73 0,54% 93,16

Турция 63,36 24 4,38% 62,03 13,48% 63,29 13,07% 77,36 3,89% 50,76

Филиппины 90,65 2 6,59% 89,24 3,42% 91,89 2,36% 95,91 1,14% 85,57

Франция 76,06 18 1,62% 28,11 1,35% 97,75 10,21% 82,31 0,31% 96,08

Южная Африка 59,69 25 0,87% 18,88 5,45% 86,11 19,10% 66,92 2,62% 66,84

Южная Корея 81,04 9 2,89% 43,73 1,36% 97,75 7,50% 87,00 0,34% 95,70

Япония 76,96 16 1,11% 21,94 0,56% 100,00 7,11% 87,68 0,14% 98,23

Среднее значение 71,93 2,82% 42,89 4,87% 87,77 12,91% 77,63 1,62% 79,43

Среднее значение по стра-
нам БРИКС 70,97 3,21% 47,67 3,87% 90,60 17,75% 69,25 1,87% 76,38

Среднее значение по раз-
вивающимся рынкам 69,14 3,23% 47,99 6,56% 82,95 15,01% 74,00 2,24% 71,63

Среднее значение по раз-
витым рынкам 77,51 1,99% 32,69 1,48% 97,40 8,72% 84,90 0,39% 95,04
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Категория B.  Восприятие безопасности инвестиций
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Австралия 66,99 9 6,01 89,37 4,00 14,53 80,6% 76,56 5,99 92,94 4,19 58,80 4,73 69,75

Аргентина 8,55 30 4,09 9,09 3,50 5,98 12,8% – 3,69 – 2,82 18,39 2,74 17,82

Бразилия 30,31 23 4,69 34,39 6,85 63,25 49,4% 41,40 4,04 14,17 2,65 13,24 2,65 15,39

Великобритания 87,10 1 5,82 81,47 7,65 76,92 101,3% 100,00 6,17 100,00 4,86 78,60 5,34 85,61

Германия 64,05 10 5,48 67,19 5,00 31,62 49,7% 41,66 5,54 74,54 5,17 87,63 5,18 81,66

Египет 30,87 21 4,66 33,27 3,85 11,97 24,6% 13,31 4,63 37,76 3,72 44,84 3,75 44,08

Индия 51,26 12 4,74 36,31 7,15 68,38 35,0% 25,14 4,81 45,28 4,51 68,16 4,52 64,26

Индонезия 43,85 15 4,74 36,40 5,35 37,61 47,3% 38,97 4,77 43,53 3,99 52,82 4,12 53,79

Испания 41,10 17 5,16 53,73 6,15 51,28 57,4% 50,38 4,48 31,77 2,96 22,42 3,48 37,03

Италия 24,79 26 4,49 26,12 4,85 29,06 71,9% 66,78 4,35 26,76 2,20 – 2,06 –

Канада 80,39 3 6,23 98,46 8,85 97,44 65,6% 59,61 6,05 95,36 4,28 61,37 4,74 70,11

Китай 34,06 20 4,55 28,35 3,15 – 40,1% 30,80 4,58 35,71 4,09 55,82 4,12 53,71

Колумбия 30,54 22 4,78 38,28 7,50 74,36 36,9% 27,21 4,02 13,24 2,63 12,76 2,73 17,41

Малайзия 76,76 4 5,63 73,56 9,00 100,00 58,7% 51,90 5,60 76,90 4,76 75,66 5,22 82,57

Мексика 35,49 18 4,97 46,13 5,50 40,17 75,0% 70,31 4,09 15,91 2,89 20,34 2,83 20,10

Нигерия 28,42 24 4,54 28,07 7,00 65,81 52,1% 44,37 3,72 1,08 2,51 9,26 2,90 21,94

Нидерланды 73,28 5 6,26 100,00 4,35 20,51 57,7% 50,74 6,06 95,54 5,06 84,40 5,45 88,49

ОАЭ 70,72 6 5,21 56,02 8,35 88,89 55,9% 48,64 5,47 71,59 4,71 74,18 5,31 84,99

Пакистан 34,40 19 3,87 – 6,65 59,83 54,9% 47,61 3,87 7,24 3,78 46,59 3,79 45,11

Польша 20,67 28 4,67 33,30 4,00 14,53 43,7% 34,96 3,95 10,44 2,44 6,98 2,97 23,80

Российская  
Федерация 19,35 29 4,30 17,99 3,50 5,98 34,0% 23,93 3,73 1,51 3,16 28,42 3,53 38,26

Саудовская Аравия 67,40 8 5,33 61,13 8,15 85,47 64,0% 57,80 5,33 66,31 4,19 58,71 4,93 74,95

США 83,48 2 5,87 83,43 8,45 90,60 50,4% 42,53 5,78 84,34 5,59 100,00 5,89 100,00

Таиланд 44,94 13 4,93 44,39 7,65 76,92 50,5% 42,65 4,22 21,24 3,28 31,81 4,07 52,60

Турция 23,29 27 4,24 15,56 5,85 46,15 31,5% 21,17 3,96 10,84 2,68 14,02 3,29 32,00

Филиппины 28,29 25 5,14 53,29 3,50 5,98 35,0% 25,08 4,43 29,86 3,22 29,99 3,04 25,55

Франция 57,92 11 5,74 78,21 4,35 20,51 58,7% 51,82 5,63 78,40 4,03 53,87 4,54 64,73

Южная Африка 44,03 14 4,87 42,02 8,00 82,91 42,3% 33,31 3,95 10,51 3,54 39,51 4,20 55,94

Южная Корея 43,11 16 4,94 44,66 6,65 59,83 19,2% 7,22 5,11 57,34 3,48 37,74 4,04 51,85

Япония 68,79 7 5,83 81,84 6,50 57,26 31,6% 21,19 6,03 94,25 4,65 72,24 5,35 85,97

Среднее значение 47,14 5,06 49,73 6,04 49,46 49,59% 41,57 4,80 44,81 3,73 45,29 4,05 51,98

Среднее значение 
по странам БРИКС

35,80 4,63 31,81 5,73 44,10 40,16% 30,92 4,22 21,43 3,59 41,03 3,80 45,51

Среднее значение 
по развивающимся 
рынкам

38,32 4,75 36,61 6,06 49,70 43,15% 34,29 4,40 28,52 3,45 36,96 3,74 43,81

Среднее значение 
по развитым рынкам

64,79 5,69 75,98 6,02 48,97 62,49% 56,13 5,61 77,39 4,30 61,93 4,67 68,33
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Категория C.  Доступность капитала
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Значение Индекс Значение Индекс Значение Индекс Значение Индекс

Австралия 61,22 4 4,70 64,52 3,60 48,72 1 098,52 39,59 5,15 92,08

Аргентина 11,68 29 2,80 3,23 2,40 17,95 137,04 1,73 3,87 23,80

Бразилия 10,08 30 3,30 19,35 2,50 20,51 104,91 0,47 3,43 –

Великобритания 59,53 6 4,60 61,29 4,40 69,23 452,87 14,17 5,17 93,44

Германия 65,04 3 5,30 83,87 5,00 84,62 156,23 2,49 5,09 89,20

Египет 32,09 21 3,60 29,03 2,80 28,21 769,36 26,63 4,26 44,49

Индия 60,32 5 4,80 67,74 4,30 66,67 1 314,07 48,07 4,53 58,79

Индонезия 45,47 13 4,60 61,29 3,80 53,85 549,66 17,98 4,34 48,78

Испания 41,24 17 4,00 41,94 3,50 46,15 122,03 1,14 4,84 75,74

Италия 24,68 25 3,00 9,68 2,30 15,38 162,63 2,74 4,75 70,92

Канада 57,63 9 4,60 61,29 3,70 51,28 1 603,96 59,49 4,52 58,47

Китай 47,47 12 4,40 54,84 4,40 69,23 326,98 9,21 4,49 56,62

Колумбия 21,90 26 3,70 32,26 2,90 30,77 93,06 – 3,89 24,57

Малайзия 86,76 1 5,20 80,65 4,70 76,92 2 633,00 100,00 5,10 89,47

Мексика 32,00 23 3,60 29,03 3,20 38,46 93,19 0,00 4,56 60,52

Нигерия 17,45 28 2,70 – 1,70 – 304,58 8,33 4,58 61,47

Нидерланды 57,05 10 4,70 64,52 4,10 61,54 147,88 2,16 5,30 100,00

ОАЭ 59,16 7 4,70 64,52 4,40 69,23 223,72 5,14 5,25 97,74

Пакистан 41,09 18 3,80 35,48 3,80 53,85 1 266,92 46,22 3,97 28,83

Польша 39,97 19 3,90 38,71 2,70 25,64 1 174,03 42,56 4,42 52,96

Российская Федерация 18,38 27 3,30 19,35 2,70 25,64 115,90 0,90 3,94 27,63

Саудовская Аравия 41,68 16 4,20 48,39 3,80 53,85 244,09 5,95 4,52 58,53

США 77,45 2 5,80 100,00 5,60 100,00 351,76 10,19 5,29 99,61

Таиланд 54,05 11 4,50 58,06 3,60 48,72 1 481,82 54,68 4,45 54,73

Турция 32,04 22 3,70 32,26 2,70 25,64 519,29 16,78 4,43 53,49

Филиппины 42,86 15 4,00 41,94 3,30 41,03 725,41 24,90 4,62 63,57

Франция 34,14 20 3,90 38,71 3,70 51,28 239,62 5,77 4,19 40,82

Южная Африка 26,44 24 3,70 32,26 2,00 7,69 757,87 26,17 4,17 39,63

Южная Корея 45,46 14 4,00 41,94 3,20 38,46 1 340,60 49,12 4,40 52,32

Япония 58,04 8 4,80 67,74 4,10 61,54 764,49 26,43 4,86 76,45

Среднее значение 43,41 4,13 46,13 3,49 46,07 642,52 21,63 4,55 59,82

Среднее значение по стра-
нам БРИКС 32,54 3,90 38,71 3,18 37,95 523,95 16,96 4,11 36,53

Среднее значение по раз-
вивающимся рынкам 38,32 3,93 39,52 3,25 39,62 708,78 24,24 4,36 49,90

Среднее значение по раз-
витым рынкам 53,60 4,54 59,35 4,00 58,97 510,00 16,42 4,92 79,67
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Категория D.  Налоговая нагрузка
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Значение Индекс Значение Индекс

Австралия 69,95 7 7,87% 77,32 21,1% 62,58

Аргентина 34,23 26 21,51% 23,82 29,3% 44,64

Бразилия 37,37 23 14,27% 52,21 39,4% 22,54

Великобритания 76,10 6 10,48% 67,09 10,8% 85,12

Германия 54,64 18 15,46% 47,56 21,5% 61,71

Египет 42,57 20 17,54% 39,40 28,8% 45,73

Индия 51,64 19 17,66% 38,94 20,3% 64,33

Индонезия 60,44 13 18,02% 37,50 11,6% 83,37

Испания 40,57 22 14,71% 50,50 35,7% 30,63

Италия 31,98 28 19,59% 31,36 34,8% 32,60

Канада 86,98 2 3,93% 92,78 12,6% 81,18

Китай 27,76 29 15,83% 46,11 45,4% 9,41

Колумбия 41,23 21 23,91% 14,41 18,6% 68,05

Малайзия 58,01 15 16,58% 43,16 16,4% 72,87

Мексика 35,24 25 22,34% 20,59 26,9% 49,89

Нигерия 64,05 12 15,12% 48,89 13,5% 79,21

Нидерланды 57,09 17 15,10% 48,98 19,9% 65,21

ОАЭ 88,95 1 2,09% 100,00 14,1% 77,90

Пакистан 58,26 14 17,35% 40,15 14,8% 76,37

Польша 57,17 16 12,10% 60,74 25,2% 53,61

Российская Федерация 36,01 24 16,64% 42,92 36,4% 29,10

Саудовская Аравия 79,06 3 7,47% 78,90 13,5% 79,21

США 78,64 4 9,75% 69,97 9,8% 87,31

Таиланд 77,67 5 12,70% 58,40 5,4% 96,94

Турция 65,73 10 10,47% 67,13 20,3% 64,33

Филиппины 65,54 11 17,04% 41,36 8,7% 89,72

Франция 26,15 30 14,25% 52,30 49,7% –

Южная Африка 67,48 8 18,67% 34,95 4,0% 100,00

Южная Корея 66,01 9 14,12% 52,80 13,5% 79,21

Япония 34,03 27 27,59% – 18,6% 68,05

Среднее значение 55,69 15,0% 49,34 21,4% 62,03

Среднее значение по 
странам БРИКС 44,05 16,6% 43,03 29,1% 45,08

Среднее значение по раз-
вивающимся рынкам 55,72 15,6% 47,12 20,3% 64,32

Среднее значение по раз-
витым рынкам 55,61 13,9% 53,79 23,5% 57,44
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Базовые принципы
Разработка методологии Индекса стоимости бизнеса базировалась на следующих принципах: 

1.  Индекс должен показывать относительное положение страны среди других стран, сравнимых 
по экономической значимости и мощи. 

В качестве группы таких сравнимых стран были выбраны 30 крупнейших экономик мира по 
размеру ВВП по паритету покупательной способности (ППС) по данным Всемирного банка 
(World Bank) и Международного валютного фонда (International Monetary Fund)20. 

На анализируемые 30 стран приходится более 80% мирового ВВП по ППС.

2. Показатели Индекса рассчитываются по методике «передового рубежа» (Distance to Frontier 
или DTF), используемой как Всемирным банком (World Bank), так и Всемирным экономиче-
ским форумом (World Economic Forum) при расчёте своих межстрановых сравнительных ин-
дексов. 

В рамках этой методики по каждому из отобранных для расчёта индекса показателей (компо-
нентов индекса) определяется «передовой рубеж», представляющий собой наилучший резуль-
тат (в зависимости от типа показателя – максимальный или минимальный) среди отобран-
ных нами 30-ти стран. Индекс передового рубежа (ИПР) для конкретной страны показывает 
удаленность результатов этой страны от такого наилучшего результата. Соответствие пере-
довому рубежу для страны измеряется по шкале от 0 до 100, где 0 – это наихудший результат, 
а 100 представляет собой наилучший наблюдаемый результат, то есть «предельный рубеж». 
Детальная формула представлена в подразделе «Расчёт индекса» ниже.

Использование этой методики, с одной стороны, позволяет оценить, насколько конкретная 
страна отстаёт от фактически достигнутых «лучших практик» в какой-то конкретной области, 
а, с другой стороны, показывает (на примере других стран), что эти «лучшие практики» дости-
жимы и возможны.

3. При отборе показателей для участия в расчёте Индекса (компонентов Индекса) мы использо-
вали следующие фильтры:

a. Показатель должен отражать в той или иной степени эмпирическую – то есть наблюдае-
мую – реальность21. Это могут быть как макроэкономические, финансовые и бухгалтерские 
данные, так и социологические данные (результаты опросов).

b. Используемый показатель должен иметь экономический смысл: разумный инвестор может 
учитывать данный индикатор – прямо или косвенно – при оценке компании или бизнеса. 

c. Уровень конкретного показателя в разных странах должен коррелировать на диапазоне 
нескольких лет с одним или несколькими мультипликаторами оценки стоимости ком-
паний22, складывающимися в отношении публичных, – то есть котируемых на фондовом 
рынке, – компаний данной страны. 

d. Дополнительным плюсом являлось наличие независимых академических исследова-
ний, свидетельствующих о наличии связи выбранного индикатора с мультипликаторами, 
складывающимися на фондовом рынке.

20  Мы исключили из расчёта Иран в силу того, что эта страна много десятилетий находилась под финансовыми и торговыми санкциями, а также в 
силу ограниченности данных по ней по части выбранных для расчёта Индекса показателей.
21  В этом одно из существенных отличий предлагаемого нами Индекса стоимости бизнеса от рейтинга Doing Business, который строится, прежде 
всего, на оценке качества регулирования, не всегда в полной мере учитывая реально складывающуюся практику правоприменения, на что его ав-
торы специально обращают внимание.
22  Корреляция показателей проверялась по средним для конкретных стран значениям следующих мультипликаторов оценки стоимости компа-
ний: мультипликатор акционерной стоимости к чистой прибыли (P/E), мультипликатор стоимости бизнеса к показателю прибыли без учёта аморти-
зации до вычета расходов по выплате процентов и налогов (EBITDA) (EV/EBITDA), мультипликатор акционерной стоимости к показателю балансо-
вой стоимости активов (P/BV) и мультипликатор стоимости бизнеса к показателю выручки (EV/S)
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Показатели, отобранные для Индекса стоимости 
бизнеса 2019
С учётом указанных выше фильтров для расчёта Индекса 2019 года мы отобрали следующие 
16 показателей, организованных в четыре категории23.

23  Любопытно, что многие показатели, от которых мы ожидали наличия корреляции с мультипликаторами такой корреляции не показали: напри-
мер, подавляющее большинство индикаторов качества корпоративного управления и защиты миноритарных акционеров, уровня коррупции, доли 
налоговых изъятий в ВВП, уровня ВВП на душу населения и т.п.
24  По многим показателям корреляция с мультипликатором P/E оказалась нестабильной, что может объясняться его зависимостью от соотноше-
ния заёмного и акционерного капитала, которое может значительно варьироваться как между компаниями, так и между странами, а также увели-
чивает волатильность чистой прибыли от года к году.
25  White C.B. (2000), What P/E will the US Stock Market Support? Financial Analysts Journal, 56(6)
26  Shamsuddin A.F, Hillier J.R. (2004), Fundamental Determinants of the Australian Price-Earnings Multiple. Pacific Basin Finance Journal, 12(5)

Показатель Источник данных Дополнительные комментарии 

А.  Макроэкономические показатели

Почему влияет на оценку: Высокие ожидаемые темпы роста ВВП приводят к росту величины ожидаемых будущих денежных 
потоков, повышая оценку стоимости компании, и наоборот. Высокий уровень инфляции и премии за риск повышает требова-
ния инвестора к доходности, тем самым, при прочих равных, снижая оценочную стоимость компании. Высокая волатильность 
обменного курса снижает предсказуемость окупаемости инвестиций, тем самым повышая риски для иностранных инвесто-
ров, снижая сумму, которую они готовы заплатить за активы в конкретной стране.

1. Средний темп при-
роста реального ВВП за 
три года, %

Средний показатель за 2016-2018 гг. со-
гласно расчётам инвестиционной группы 
UCP и Центра управления благосостоянием 
и филантропии Московской школы управле-
ния СКОЛКОВО. 

Источник первичных данных: International 
Monetary Fund, World Economic Outlook (April 
2019)

Уровень корреляции данного показателя со 
страновыми мультипликаторами EV/EBITDA, 
P/BV и EV/S24 по данным 2015-2018 гг. со-
ставил от 0,19 до 0,46.

Примеры исследований, поддерживающих 
использование показателя: White (2000)25, 
Shamsuddin, Hillier (2004)26 

2. Средняя инфляция за 
три года, %

Средний показатель за 2016-2018 гг. или 
последний доступный год согласно расчё-
там Центра управления благосостоянием и 
филантропии Московской школы управле-
ния СКОЛКОВО. 

Источник первичных данных: International 
Monetary Fund, World Economic Outlook (April 
2019)

Уровень корреляции данного показателя со 
страновыми мультипликаторами EV/EBITDA 
и P/BV по данным 2015-2018 гг. в большин-
ство лет превышал –0,19, в отдельные годы 
достигая уровня 

3.  Волатильность обмен-
ного курса, %

Среднеквадратическое отклонение изме-
нения обменного курса к доллару США за 
год за период 5 лет (2014-2018) согласно 
расчётам Центра управления благососто-
янием и филантропии Московской школы 
управления СКОЛКОВО.

Уровень корреляции данного показателя со 
страновыми мультипликаторами по данным 
2017-2018 гг. составил от –0,14 до 
–0,47 (обратная зависимость).

NB: Корреляция отклонения изменения об-
менного курса за период 3 года была мень-
ше, чем у за выбранный нами период 5 лет.

4. Разница в стоимости 
страховки от дефолта по 
суверенным облигациям 
(Credit Default Spread – 
CDS) относительно 
уровня аналогичного 
показателя США, %

Показатель на конец 2018 г. 

Источник данных: http://people.stern.nyu.
edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/
ctryprem.html.
Для ОАЭ указан расчётный спред на базе 
кредитного рейтинга.

Уровень корреляции данного показателя 
со страновыми мультипликатороми P/E 
и EV/EBITDA по данным 2017-2018 гг. 
составил от –0,23 до –0,58 (обратная за-
висимость).
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27  Wilson W.T., Park S.H. (2013), Money Left on the Table: Why Some Emerging Stock Markets Sell at a Discount, Institute for Emerging Market Studies (IEMS) at 
Moscow School of Management SKOLKOVO, IEMS Emerging Market Brief, Vol. 13-10
28  Deaves R., Miu P., White C. (2008), Canadian Stock Market Multiples and Their Predictive Content. International Review of Economics and Finance, 17(3)

Показатель Источник данных Дополнительные комментарии 

В.  Восприятие безопасности инвестиций в частные компании

Почему влияет на оценку: Слабые возможности по получению акционерами информации, низкое качество раскрываемой 
информации, наличие ограничений на возможность привлечения членов совета директоров к ответственности за принятие 
ошибочных решений повышают риски инвестирования в компании в такой среде. Слабые возможности инвестора по защите 
прав на свой актив также повышает риски для инвестора. Повышение рисков, в свою очередь, снижает стоимость, которую 
потенциальный инвестор готов заплатить за компанию в такой стране.

5. Восприятие качества 
применяемых в стране 
бухгалтерских и ауди-
торских стандартов

Показатель «Strength of auditing and 
reporting standards» из отчета The Global 
Competitiveness Report 2018, подготовлен-
ного Всемирным экономическим форумом 
(World Economic Forum) на базе опроса 
бизнесменов и менеджеров, работающих в 
соответствующих странах, по вопросу «На-
сколько качественны (сильны) стандарты 
финансовой отчетности и аудита в вашей 
стране?». Оценка респондентами давалась 
по семибалльной шкале (от 1 до 7).

Уровень корреляции данного показателя со 
страновыми мультипликаторами EV/EBITDA, 
P/BV и EV/S по данным 2015-2018 гг. со-
ставил от 0,25 до 0,57.

Пример исследований, поддерживающих 
использование показателя: Williams, Park 
(2013)27

6. Регулирование ответ-
ственности директоров и 
конфликта интересов

Среднее арифметическое между значения-
ми показателей «Степень ответственности 
директоров» (Extent of Directors Liability) 
и «Наличие регулирования конфликта 
интересов» (Extent of Conflict of interest 
regulations), рассчитываемые Всемирным 
банком в рамках проекта Doing Business. В 
Индексе 2019 г. использованы данные из 
отчёта Doing Business 2019.

Уровень корреляции интегрального показа-
теля со страновыми мультипликаторами EV/
EBITDA, P/BV и EV/S по данным 2017-2018 
гг. составил от 0,17 до 0,54.

Эти два показателя продемонстрировали 
наибольшую корреляцию среди проанали-
зированных нами десятков индикаторов 
качества корпоративного управления и 
защиты миноритарных акционеров.

7. Доля прибыли публич-
ных компаний, направ-
ляемая на дивиденды, %

Средний показатель за 2016-2018 гг. или 
за последний доступный год согласно 
расчётам инвестиционной группы UCP и 
Центра управления благосостоянием и фи-
лантропии Московской школы управления 
СКОЛКОВО. 

Источник первичных данных: Bloomberg

Уровень корреляции данного показателя со 
страновым мультипликатором EV/EBITDA 
по данным 2015-2018 гг. составил от 0,13 
до 0,27.

Для целей расчёта индекса максимальное 
значение было принято равным 100%. 
Значение индекса для стран, в которых 
показатель превышал 100%, было принято 
равным 100.

Пример исследований, поддерживающих 
использование показателя: Deaves, Miu, 
White (2008)28

8. Эффективность защи-
ты прав собственности

Показатель «Property rights» из отчета The 
Global Competitiveness Report 2018, под-
готовленного Международным экономиче-
ским форумом (World Economic Forum) на 
базе опроса бизнесменов и менеджеров, 
работающих в соответствующих странах, по 
вопросу «Насколько в вашей стране защи-
щены права собственности на имущество, 
включая финансовые активы?». Оценка 
респондентами давалась по семибалльной 
шкале (от 1 до 7).

Уровень корреляции данного показателя со 
страновыми мультипликаторами EV/EBITDA, 
P/BV и EV/S по данным 2015-2018 гг. со-
ставил от 0,14 до 0,44.
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Показатель Источник данных Дополнительные комментарии 

9. Эффективность обжа-
лования решений госу-
дарственных органов

Показатель «Efficiency of legal framework 
in challenging regulations» из отчета The 
Global Competitiveness Report 2018, под-
готовленного Международным экономиче-
ским форумом (World Economic Forum) на 
базе опроса бизнесменов и менеджеров, 
работающих в соответствующих странах, по 
вопросу «Насколько в вашей стране легко и 
эффективно обжаловать действия государ-
ства через систему правосудия?». Оценка 
респондентами давалась по семибалльной 
шкале (от 1 до 7).

Уровень корреляции данного показателя со 
страновыми мультипликаторами EV/EBITDA, 
P/BV и EV/S по данным 2015-2018 гг. со-
ставил от 0,24 до 0,48.

10. Эффективность 
судебного решения ком-
мерческих споров

Показатель «Efficiency of legal framework 
in settling disputes» из отчета The Global 
Competitiveness Report 2018, подготов-
ленного Международным экономическим 
форумом (World Economic Forum) на 
базе опроса бизнесменов и менеджеров, 
работающих в соответствующих странах, 
по вопросу «Насколько в вашей стране 
эффективно регулируются коммерческие 
споры через систему правосудия?». Оценка 
респондентами давалась по семибалльной 
шкале (от 1 до 7).

Уровень корреляции данного показателя со 
страновыми мультипликаторами EV/EBITDA, 
P/BV и EV/S по данным 2015-2018 гг. со-
ставил от 0,26 до 0,47.

C.  Доступность капитала

Почему влияет на оценку: Лучшая доступность капитала позволяет компаниям эффективнее финансировать планы раз-
вития бизнеса, повышая оценку прогнозных денежных потоков, тем самым повышая оценку стоимости компаний. Наличие 
барьеров для ведения бизнеса снижает возможности для новых игроков, повышает риски, а также снижает возможности по 
расширению бизнеса, снижая оценку стоимости компании.

11. Доступность финан-
сирования для МСБ

Показатель «Financing of SMEs» из отчета 
The Global Competitiveness Report 2018, 
подготовленного Международным эконо-
мическим форумом (World Economic Forum) 
на базе опроса бизнесменов и менеджеров, 
работающих в соответствующих странах, по 
вопросу «Насколько легким для компаний 
малого и среднего бизнеса в вашей стране 
является доступ к банковскому финансиро-
ванию?». Оценка респондентами давалась 
по семибалльной шкале (от 1 до 7).

Уровень корреляции данного показателя со 
страновыми мультипликаторами EV/EBITDA, 
P/BV и EV/S по данным 2017-2018 гг. со-
ставил от 0,26 до 0,46.

12. Доступность венчур-
ного финансирования

Показатель «Venture capital availability» из 
отчета The Global Competitiveness Report 
2018, подготовленного Международным 
экономическим форумом (World Economic 
Forum) на базе опроса бизнесменов и 
менеджеров, работающих в соответствую-
щих странах, по вопросу «Насколько легко 
предпринимателям, запускающим новые 
инновационные и рискованные проекты 
в вашей стране, привлечь акционерный 
капитал от инвесторов?». Оценка респон-
дентами давалась по семибалльной шкале 
(от 1 до 7).

Уровень корреляции данного показателя со 
страновыми мультипликаторами EV/EBITDA, 
P/BV и EV/S по данным 2017-2018 гг. со-
ставил от 0,36 до 0,58.

13. Количество компаний 
на бирже на миллион 
долларов ВВП

Количества публичных компаний на конец 
2018 г. Источник данных: http://people.
stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/
datafile/countrystats.html.

Уровень корреляции данного показателя со 
страновыми мультипликаторами EV/EBITDA 
и EV/S по данным 2017-2018 гг. составил 
от 0,21 до 0,46.
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Показатель Источник данных Дополнительные комментарии 

14. Уровень нетарифных 
барьеров

Показатель «Prevalence of non-tariff barriers» 
из отчета The Global Competitiveness Report 
2018, подготовленного Международным 
экономическим форумом (World Economic 
Forum) на базе опроса бизнесменов и ме-
неджеров, работающих в соответствующих 
странах, по вопросу «Насколько нетарифные 
барьеры (например, технические стандарты, 
стандарты в области охраны здоровья, упа-
ковки и т.п.) ограничивают возможности для 
конкуренции на внутреннем рынке для им-
портных товаров в вашей стране?». Оценка 
респондентами давалась по семибалльной 
шкале (от 1 до 7).

Уровень корреляции данного показателя со 
страновыми мультипликаторами EV/EBITDA, 
P/BV и EV/S по данным 2017-2018 гг. со-
ставил от 0,19 до 0,35.

D.  Налоговая нагрузка

Почему влияет на оценку: Большая налоговая нагрузка на факторы производства, при прочих равных, снижает отдачу на 
капитал, снижая стоимость компаниие.

15. Средняя фактиче-
ская ставка налога на 
прибыль у публичных 
компаний, %

Средний показатель за 2016-2018 гг. со-
гласно расчётам инвестиционной группы 
UCP и Центра управления благосостоянием 
и филантропии Московской школы управле-
ния СКОЛКОВО. 

Источник первичных данных: http://people.
stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/
datafile/countrystats.html

Уровень корреляции данного показателя со 
страновыми мультипликаторами EV/EBITDA 
и EV/S по данным 2015-2018 гг. составил 
от –0,20 до –0,46 (обратная зависимость). 

16. Налоговая нагрузка 
на фонд оплаты труда, %

Показатель «Paying Taxes – Labor tax and 
contributions (% of commercial profit)» из от-
чета Doing Business 2019, подготовленного 
Всемирным Банком (World Bank)

Уровень корреляции данного показателя 
со страновыми мультипликаторами EV/
EBITDA, P/BV и EV/S по данным 2015-2018 
гг. составил от –0,18 до –0,40 (обратная 
зависимость).

Расчёт индекса
По каждому из отобранных показателей для каждой из стран «индекс предельного рубежа» рас-
считывается по следующим формулам:

•  при прямой корреляции показателя и мультипликаторов оценки: 

показатель конкретной страны – минимальное значение показателя среди тридцати стран      
× 100

максимальное значение показателя среди тридцати стран – минимальное значение  
показателя среди тридцати стран

•  при обратной корреляции показателя и мультипликаторов оценки:

100 – 
     показатель конкретной страны – минимальное значение показателя среди тридцати стран      

× 100
максимальное значение показателя среди тридцати стран – минимальное значение  

показателя среди тридцати стран

На базе полученных индивидуальных индексов, в свою очередь, рассчитываются промежуточ-
ные индексы по каждой категории как средняя арифметическая из индексов индивидуальных 
показателей, входящих в конкретную категорию. 

(

(

(

(
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Интегральный (совокупный) индекс был рассчитан также как средняя арифметическая на базе 
промежуточных индексов по каждой категории показателей. Для избежания субъективизма, ко-
торый может возникнуть при присвоении индивидуальных весов отдельным категориям, веса 
каждой категории показателей были приняты равными.

Изменения в методологии расчета Индекса 
стоимости бизнеса 2019 г. 
В новой версии индекса состав показателей был скорректирован следующим образом:

• Исключены показатели:

–   ВВП по паритету покупательной способности (ППС): учитывая абсолютный размер показа-
теля и большую разницу между странами-лидерами и остальными странами, это делало 
показатель малочувствительным к изменениям.

–   Ликвидность фондового рынка: с целью упрощения Индекса. 
–   Доля акций в свободном обращении, находящаяся во владении институциональных инвесторов: 

с целью упрощения Индекса. 
–   Приток прямых иностранных инвестиций: с целью упрощения Индекса. Кроме того, учи-

тывая абсолютный размер показателя и большую разницу между странами-лидерами и 
остальными странами, это делало его малочувствительным к изменениям. Данные так-
же были нестабильными в силу ограниченной надежности статистики, на которой бази-
ровался показатель.

–   Благоприятность налоговой системы для инвестиций: показатель больше не рассчитывается 
Всемирным экономическим форумом.

• Заменены показатели:

–   Качество защиты интересов миноритарных акционеров: показатель больше не рассчитыва-
ется Всемирным экономическим форумом. Вместо него мы ввели альтернативный пока-
затель – «Регулирование ответственности директоров и конфликта интересов» – рассчи-
тываемый как среднее арифметическое между значениями показателей «Степень ответ-
ственности директоров» (Extent of Directors Liability) и «Наличие регулирования конфликта 
интересов» (Extent of Conflict of interest regulations), рассчитываемые Всемирным банком 
в рамках проекта Doing Business в течение многих лет. Эти два показателя показали наи-
большую корреляцию среди проанализированных нами десятков индикаторов качества 
корпоративного управления и защиты миноритарных акционеров. 

–   Капитализация фондового рынка: показатель зависит от уровня цен на акции компаний, что 
делает его частично зависимым от показателя, для объяснения которого он используется 
(уровень мультипликатора оценки компаний). Вместо него был введен показатель количе-
ства компаний на бирже на миллион долларов ВВП, который не зависит от ценового уров-
ня на фондовом рынке конкретной страны.

–   Степень развития финансового рынка и доступности финансовых услуг: показатель больше не 
рассчитывается Всемирным экономическим форумом. Вместо него мы ввели показатели 
доступности финансирования для МСБ и доступности венчурного финансирования, рас-
считываемые Всемирным экономическим форумом в течение многих лет и показавшие 
наибольшую корреляцию с мультипликаторами оценки компаний по сравнению с альтер-
нативными индикаторами доступности капитала (например, уровнем кредита частному 
сектору в % от ВВП).

–   Уровень присутствия компаний с иностранным капиталом на внутреннем рынке: показатель 
больше не рассчитывается Всемирным экономическим форумом. Так как данный показа-
тель использовался нами в предыдущей версии индекса в качестве индикатора наличия 
барьеров для ведения бизнеса в стране, вместо него мы ввели альтернативный показа-
тель, рассчитываемые Всемирным экономическим форумом в течение многих лет: «Уро-
вень нетарифных барьеров».
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ние

Дисконт / 
премия* Ранг Значе-

ние
Дисконт / 
премия* Ранг Значе-

ние
Дисконт / 
премия* Ранг Значе-

ние
Дисконт / 
премия* Ранг

Австралия -10,3% 15,1 -8,5% 12 10,5 -11,0% 9 1,8 -40,0% 8 2,6 18,2% 6

Аргентина -67,5% 7,4 -55,2% 28 2,5 -78,8% 30 1,1 -63,3% 25 0,6 -72,7% 30

Бразилия -24,2% 14,7 -10,9% 14 7,6 -35,6% 19 1,9 -36,7% 5 1,9 -13,6% 14

Великобритания -30,6% 15,9 -3,6% 9 8,1 -31,4% 16 1,6 -46,7% 12 1,3 -40,9% 21

Германия -42,5% 13,4 -18,8% 18 6,7 -43,2% 23 1,4 -53,3% 16 1,0 -54,6% 25

Египет -25,1% 13,6 -17,6% 17 8,3 -29,7% 15 1,4 -53,3% 16 2,2 0,0% 10

Индия 17,9% 24,5 48,5% 1 11,7 -0,9% 5 2,9 -3,3% 2 2,8 27,3% 5

Индонезия 1,7% 20,9 26,7% 3 11,0 -6,8% 7 2,2 -26,7% 3 2,5 13,6% 8

Испания -35,0% 12,2 -26,1% 20 8,1 -31,4% 16 1,2 -60,0% 22 1,7 -22,7% 17

Италия -48,9% 10,0 -39,4% 24 6,6 -44,1% 25 1,0 -66,7% 27 1,2 -45,5% 22

Канада -6,7% 16,2 -1,8% 7 12,2 3,4% 1 1,6 -46,7% 12 2,6 18,2% 6

Китай -34,5% 11,9 -27,9% 21 9,8 -17,0% 12 1,3 -56,7% 20 1,4 -36,4% 20

Колумбия -36,3% 11,1 -32,7% 22 7,1 -39,8% 22 1,1 -63,3% 25 2,0 -9,1% 13

Малайзия 8,8% 21,2 28,5% 2 11,8 0,0% 3 1,7 -43,3% 10 3,3 50,0% 3

Мексика -24,2% 15,3 -7,3% 11 7,3 -38,1% 21 2,0 -33,3% 4 1,8 -18,2% 15

Нигерия -43,4% 7,9 -52,1% 27 7,5 -36,4% 20 1,4 -53,3% 16 1,5 -31,8% 18

Нидерланды -28,4% 13,9 -15,8% 16 9,5 -19,5% 13 1,6 -46,7% 12 1,5 -31,8% 18

ОАЭ -19,5% 9,6 -41,8% 25 6,7 -43,2% 23 1,3 -56,7% 20 3,6 63,6% 2

Пакистан -53,3% 8,9 -46,1% 26 5,6 -52,5% 28 1,2 -60,0% 22 1,0 -54,6% 25

Польша -23,1% 12,3 -25,5% 19 11,0 -6,8% 7 1,2 -60,0% 22 2,2 0,0% 10

Российская  
Федерация -67,8% 4,3 -73,9% 30 3,6 -69,5% 29 0,8 -73,3% 29 1,0 -54,6% 25

Саудовская 
Аравия 12,1% 17,7 7,3% 5 11,7 -0,9% 5 1,8 -40,0% 8 4,0 81,8% 1

США 16,5  - 6 11,8  3 3,0  1 2,2  10

Таиланд -18,6% 16,2 -1,8% 7 10,5 -11,0% 9 1,7 -43,3% 10 1,8 -18,2% 15

Турция -59,5% 6,3 -61,8% 29 5,7 -51,7% 27 0,9 -70,0% 28 1,0 -54,5% 25

Филиппины 3,3% 18,3 10,9% 4 12,1 2,5% 2 1,9 -36,7% 5 3,0 36,4% 4

Франция -32,1% 15,8 -4,2% 10 8,8 -25,4% 14 1,4 -53,3% 16 1,2 -45,5% 22

Южная Африка -13,5% 14,1 -14,6% 15 10,4 -11,9% 11 1,9 -36,7% 5 2,4 9,1% 9

Южная Корея -52,2% 10,4 -37,0% 23 6,6 -44,1% 25 0,8 -73,3% 29 1,0 -54,5% 25

Япония -35,6% 14,8 -10,3% 13 8,0 -32,2% 18 1,5 -50,0% 15 1,1 -50,0% 24

    

Среднее значение -26,4% 13,7 -17,1% 8,6 -26,9% 1,6 -48,3% 1,9 -13,2%

Среднее значение 
по странам БРИКС -24,4% 13,9 -15,8% 8,6 -27,0% 1,8 -41,3% 1,9 -13,6%

Среднее значение 
по развивающимся 
рынкам

-25,9% 13,3 -19,21% 8,4 -28,6% 1,5 -49,0% 2,1 -6,8%

Среднее значе-
ние по развитым 
рынкам

-27,0% 14,4 -12,9% 9,0 -23,5% 1,6 -46,3% 1,6 -25,5%

* от уровня США
Источник: Bloomberg, по состоянию на 31 декабря 2018 г, расчеты инвестиционной группы UCP и Центра управления 
благосостоянием и филантропии Московской школы управления СКОЛКОВО.
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Показатель Россия

Результаты 
5-ти стран-

развивающихся 
стран-лидеров в 

оценке стоимости 
компаний29 

Средняя  
для 

развитых 
рынков

Средний дисконт / премия мультипликаторов оценки 
стоимости компаний к уровню США на конец 2018 г. –67,8% +8,7% –27,0%

Индекс стоимости бизнеса 2019 33,06 64,35 62,88

A     Макроэкономические показатели 58,51 85,52 77,51

B     Восприятие безопасности инвестиций в частные компании 19,35 53,51 64,79

C     Доступность капитала 18,38 55,42 53,60

D     Налоговая нагрузка 36,01 62,94 55,61

1     Средний темп прироста реального ВВП за три года 1,42% 5,03% 1,99%

2     Средняя инфляция за три года 4,05% 2,58% 1,48%

3     Волатильность обменного курса к доллару США 34,43% 4,99% 8,72%

4      Разница в стоимости страховки от дефолта по суверенным 
облигациям 1,75% 1,07% 0,39%

5      Восприятие качества применяемых в стране бухгалтерских и 
аудиторских стандартов 4,30 5,12 5,69

6      Регулирование ответственности директоров и конфликта 
интересов 3,50 6,63 6,02

7     Доля прибыли публичных компаний, направляемая на дивиденды 34,0% 48,0% 62,5%

8     Эффективность защиты прав собственности 3,73 4,99 5,61

9     Эффективность обжалования решений государственных органов 3,16 4,13 4,30

10   Эффективность судебного решения коммерческих споров 3,53 4,36 4,67

11   Доступность финансирования для МСБ 3,30 4,56 4,54

12   Доступность венчурного финансирования 2,70 3,98 4,00

13   Количество компаний на бирже на миллион долларов ВВП 115,9 1093,5 510,0

14   Уровень нетарифных барьеров 3,94 4,62 4,92

15    Средняя фактическая ставка налога на прибыль у публичных 
компаний 16,6% 15,4% 13,9%

16   Налоговая нагрузка на фонд оплаты труда 36,4% 14,1% 23,5%

Источник: расчеты инвестиционной группы UCP и Центра управления благосостоянием и филантропии Московской школы 
управления СКОЛКОВО.

29  Индия, Индонезия, Малайзия, Саудовская Аравия и Филиппины. Подробнее показатели отдельных стран см. в Таблице 1, Приложе-
нии 1 и Приложении 3.
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Для обеспечения сравнимости данных мы пересчитали значения индекса за 2018 год на базе новой 
методологии расчёта индекса.
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1 США 79,27 84,96 77,36 76,75 77,99 0,0%

2 Канада 77,02 79,54 79,77 61,80 86,97 -13,7%

3 ОАЭ 76,27 81,47 76,59 57,74 89,28 -17,7%

4 Великобритания 75,25 79,68 81,74 63,09 76,49 -36,5%

5 Малайзия 74,01 82,26 69,06 85,25 59,45 -16,1%

6 Нидерланды 68,64 81,88 75,61 57,27 59,80 -30,0%

7 Австралия 67,45 81,39 58,32 59,02 71,09 -13,9%

8 Германия 66,93 80,07 63,43 67,80 56,44 -44,2%

9 Таиланд 64,80 83,47 41,13 56,70 77,92 -22,6%

10 Саудовская Аравия 63,56 77,81 55,97 39,73 80,73 -6,0%

11 Индия 62,08 87,56 45,71 60,65 54,40 4,7%

12 Индонезия 60,28 78,99 53,59 46,91 61,61 -4,2%

13 Япония 57,77 78,53 66,79 51,17 34,61 -36,0%

14 Южная Корея 56,89 81,55 39,87 39,76 66,37 -53,4%

15 Филиппины 54,44 90,09 23,25 38,41 66,02 3,0%

16 Южная Африка 54,14 55,48 55,54 37,50 68,02 -16,6%

17 Польша 53,00 81,06 25,50 45,91 59,54 -30,5%

18 Турция 49,47 67,94 24,99 37,38 67,57 -50,2%

19 Испания 49,40 80,09 37,06 38,29 42,16 -34,4%

20 Китай 49,06 91,23 32,42 45,35 27,24 -27,0%

21 Франция 48,15 78,73 53,62 34,91 25,33 -38,8%

22 Пакистан 47,88 66,99 25,29 38,19 61,04 -54,1%

23 Колумбия 43,52 64,29 27,88 39,06 42,86 -33,6%

24 Мексика 42,34 70,45 27,64 31,73 39,55 -18,2%

25 Италия 38,89 69,94 15,72 25,96 43,92 -53,7%

26 Нигерия 36,41 33,92 23,85 22,31 65,55 -35,9%

27 Египет 32,55 27,83 22,73 33,05 46,58 -24,3%

28 Бразилия 31,80 44,29 32,67 11,08 39,15 -28,4%

29 Российская Федерация 30,46 47,51 16,38 17,21 40,74 -64,7%
30 Аргентина 20,51 33,08 8,52 7,53 32,91 -34,2%

Среднее значение 54,41 71,40 44,60 44,25 57,38 -27,7%
Среднее значение по странам 
БРИКС

45,51 65,21 36,55 34,36 45,91 -26,4%

Среднее значение 
по развивающимся рынкам

50,17 67,36 36,43 39,57 57,33 -26,5%

Среднее значение по развитым 
рынкам

62,88 79,48 60,94 53,61 57,48 -30,1%

Источник: расчеты инвестиционной группы UCP и Центра управления благосостоянием и филантропии Московской школы 
управления СКОЛКОВО.





Московская школа управления СКОЛКОВО – одна из ведущих частных бизнес-школ 
в России и СНГ, основанная по инициативе делового сообщества. В состав партнеров-
учредителей школы входят 8 российских и международных компаний и 11 частных лиц – 
лидеров российского бизнеса. Программы школы ориентированы на все стадии развития 
бизнеса – от стартапа до крупной корпорации, выходящей на международные рынки.

Адрес:
Московская область,
Одинцовский район,
Сколково, ул. Новая, д.100
www.skolkovo.ru
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