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ВДОСКОНАЛЕННЯ МЕТОДУ МУЛЬТИПЛІКАТОРІВ  
ЗА ДОПОМОГОЮ ПОСТКРИЗОВОГО КОЕФІЦІЄНТА 

В даній статті розглянуто та пояснено, що собою являє метод мультиплікаторів при визначенні вартості 
бізнесу. Також досліджено і розраховано значення мультиплікаторів для підприємств різних галузей еконо-
міки України і проведено їх порівняння з підприємствами розвинутих країн. Вперше запропоновано і розра-
ховано коефіцієнт, що дозволяє передбачити зміну мультиплікаторів у разі настання кризових явищ. 
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В данной статье рассмотрено и объяснено, что собой представляет метод мультипликаторов при опреде-
лении стоимости бизнеса. Также изучено и рассчитано значение мультипликаторов для предприятий раз-
личных отраслей экономики Украины и проведен их сравнительный анализ с предприятиями развитых 
стран. Впервые предложен и рассчитан коэффициент, который позволяет предусмотреть изменение мульти-
пликаторов в случае наступления кризисных явлений. 

Ключевые слова: определение стоимости бизнеса, метод мультипликаторов, посткризисный коэффи-
циент 

In this article it is described and explained what is a method of multipliers for comparative approach in estima-
tion of business value. Also the multipliers for Ukrainian enterprises of different industry sectors are analyzed and 
calculated and their comparative analysis with enterprises of developed countries is conducted. The coefficient al-
lowing to foresee changes in multipliers if crisis phenomena appear is calculated and implemented for the first time. 
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Визначення вартості бізнесу здійснюється за 
допомогою різних методів, але всім їм, як відо-
мо, притаманні різні ступені припущень та за-
стосування експертних показників [1]. Біль-
шість методів оцінки бізнесу не враховують 
можливі зміни ринку в залежності від стадії 
розвитку кризових явищ в економіці, що може 
привести до значних похибок при здійсненні 
оцінки [2]. Тому удосконалення відомих мето-
дів оцінки з метою урахування можливих коли-
вань економічних показників діяльності під-
приємств в залежності від ступеня впливу кри-
зових явищ є актуальною науково-прикладною 
задачею, що потребує вирішення в сучасних 
умовах. 

Існує декілька основних підходів до оцінки, 
але зосередимося на порівняльному підході. 
Визначення ринкової вартості підприємства 
порівняльним підходом засноване на викорис-
танні одного з трьох методів: мультиплікаторів, 
компанії-аналога, операцій [2–3]. Розглянемо 
далі більш детально саме метод мультиплікато-
рів. Мультиплікатор – це коефіцієнт, що пока-
зує співвідношення між ринковою ціною під-
приємства і певним фінансовим показником  
[1–4]. 

Під ціною у даних мультиплікаторах зазви-
чай розуміють капіталізацію компаній, адже 
найбільш часто ці показники розраховуються 
саме для акціонерних товариств, але це не за-

важає використання отриманих результатів для 
підприємств з іншою формою власності, потрі-
бно лише ввести деякі поправки, найбільш ко-
ректною виглядає – знижка на недостатню лік-
відність [2–5]. 

Для розрахунку мультиплікатора необхідно: 
– визначити ціну акцій за всіма компаніями, 
обраними як аналог, це дасть можливість 
розрахувати першу складову, що зазначається 
у чисельнику, а саме ринкову капіталізацію 
підприємства, шляхом перемноження ціни 
акції, на загальну кількість акцій; 

– обчислити фінансовий показник (прибуток, 
чистий прибуток, вартість чистих активів і 
т.д.) або за певний період, або станом на дату 
оцінки, це дасть змогу розрахувати другу 
складову, що відображається у знаменнику 
[3–6]. 
Зазвичай ринкова ціна акції береться на 

останню дату, передуючу даті оцінки, при умо-
ві що оцінка проводиться у середовищі, в якому 
не планується чи невідомо про процеси злиття 
чи поглинань цих об’єктів (адже перед цими 
процесами ціна акцій необґрунтовано збільшу-
ється, що може привести до спотворень резуль-
татів оцінки), або вона представляє собою се-
редньозважену ціну акцій за останній довго-
строковий період, наприклад рік (у цьому ви-
падку нівелюється вище згаданий ефект). 
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У ролі фінансового показника повинен ви-
ступати показник фінансових результатів за 
останній звітний рік, або за останні 12 місяців, 
або середня величина за декілька років, пере-
дуючих даті оцінки [7]. 

У практиці оцінки використовуються два 
типи мультиплікаторів – інтервальні та момен-
тні. 

До інтервальних мультиплікаторів нале-
жать [7]: 

1) ціна/прибуток; 
2) ціна/грошовий потік; 
3) ціна/дивідендні виплати; 
4) ціна/виручка від реалізації. 
До моментних мультиплікаторів нале- 

жать [7]: 
1) ціна/балансова вартість активів; 
2) ціна/чиста вартість активів. 
Мультиплікатори ціна/прибуток P/S, ці-

на/грошовий потік є найбільш поширеним спо-
собом визначення ціни, оскільки інформація 
про прибуток оцінюваної компанії і підпри-
ємств-аналогів є найбільш доступною. Основна 
вимога – повна ідентичність фінансової бази 
для аналога і оцінюваної фірми, тобто мульти-
плікатор, обчислений на основі прибутку до 
сплати податків, не можна застосовувати до 
прибутку до сплати відсотків і податків [8]. 

Цей мультиплікатор істотно залежить від 
методів бухгалтерського обліку. Тому якщо 
аналогом виступає зарубіжна компанія, слід 
привести порядок розподілу прибутку до єди-
них стандартів. 

Як база для розрахунку мультиплікатора ви-
користовується не тільки сума прибутку, отри-
мана в останній рік перед датою оцінки, але так 
само можна використовувати середньорічну 
суму прибутку, обчислену, за останні декілька 
років (але не більше п’яти). 

Крупні підприємства краще оцінювати на 
основі чистого прибутку, а дрібні компанії – на 
основі прибутку до сплати податків, бо в цьому 
випадку усувається вплив відмінностей в опо-
даткуванні. 

Мультиплікатор ціна/дивіденди може роз-
раховуватися як на базі фактично виплачених 
дивідендів, так і на основі потенційних дивіде-
ндних виплат. Під потенційними дивідендами 
розуміються типові дивідендні виплати по гру-
пі аналогічних підприємств, обчислені у відсо-
тках до чистого прибутку. 

Мультиплікатор ціна/виручка від реалізації 
використовується рідко, в основному для пере-
вірки об’єктивності результатів, отриманих ін-
шими способами. 

Якщо метою оцінки є поглинання компанії, 
то краще орієнтуватися на мультиплікатор ці-
на/виручка від реалізації, оскільки він виклю-
чає можливість підвищення ціни за рахунок 
короткочасного зростання прибутку, забезпе-
чуваного зусиллями фінансового менеджменту. 

Значення цього мультиплікатора можуть 
сильно різнитися в залежності від галузі, до 
якої належить підприємство. Нижче, у табл. 1 
наведено результати аналізу значення мульти-
плікаторів в залежності від галузі їх діяльності. 
Для коректності розрахованих показників най-
менше і найбільше значення не враховува- 
лись [6]. 

Як видно із наведеної таблиці, лише у 6 
з 40 компаній, що складає 15 %, мультипліка-
тор збільшився після фінансової кризи. При 
чому це збільшення складає від 2,41 % для 
окремих підприємств нафтопереробної галузі 
до 149,29 % для деяких підприємств промисло-
вості з виробництва труб. У той час, як у біль-
шості компаній (85 % усіх проаналізованих) він 
скоротився, що свідчить про певну тенденцію. 
Так, для металургії це середньогалузеве змен-
шення складає 50,24 %, для машинобудуван- 
ня – 24,58 %, для виробництва труб – 43,00 %, 
для хімічної промисловості – 46,45 %, для наф-
топереробної галузі – 17,80 %. Діапазон, в рам-
ках якого здійснюється все зменшення діяль-
ність складає від 17,80 % до 50,24 %. Для більш 
зручного аналізу отриманих даних результати 
оформлено у вигляді табл. 2. Дана інформація, 
у вигляді залежностей, представляє собою, без-
сумнівно, певну новизну, адже знання серед-
нього зменшення по кожній із галузей надає 
можливість у разі настання нових криз перед-
бачати вартість компаній після завершення кри-
зових явищ із певною долею вірогідності.  
Розраховане значення для кожної галузі пропо-
нується автором у подальшому вводити, як по-
сткризовий коефіцієнт, для країн що розвива-
ються, під час фінансових криз, для розрахунку 
вартості підприємств методом мультипліка-
торів. 

Посткризовий коефіцієнт являє собою сере-
дньогалузеву поправку, яка розраховувалася 
наступним чином – були розраховані мульти-
плікатори для промислових підприємств різних 
галузей у останній докризовий період (кінець 
2007 р.). Після чого були розраховані мульти-
плікатори для цих самих підприємств, у пер-
ший посткризовий період (кінець 2010 р.). На-
далі була розрахована різниця (наскільки змі-
нилось значення мультиплікатора у посткризо-
вий період у порівнянні з до кризовим 
періодом) по кожному з підприємств. 
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Після чого для кожної галузі було розрахо-
вано середнє значення, шляхом розрахунку се-
редньої арифметичної вартості зміни усіх під-
приємств цієї галузі. 

Отже на основі виконаних теоретичних до-
сліджень сформульовано алгоритм визначення 
та розраховано величину посткризового коефі-
цієнта для основних галузей економіки Украї-
ни. Наявність отриманих результатів дозволяє 
прогнозувати значення мультиплікатора, та, як 
наслідок, дозволяє визначати вартість підпри-
ємства станом на закінчення наступної хвилі 
Світової фінансової кризи, яку зараз так актив-
но прогнозують більшість світових експертів з 
економіки. Звичайно, ці показники не можуть 
бути використані для прогнозування значення 
мультиплікатора, а значить і вартості підпри-
ємства, у розвинених країнах, без попередніх 
досліджень, адже розрахунок виконувався для 

підприємств країн, що розвиваються. Цей пока-
зник є новим і вживається вперше у практиці 
оціночної діяльності та пропонується для пода-
льшого використання, тому що цей коефіцієнт 
є впливовим інструментом при прогнозуванні 
вартості підприємства з урахуванням кризових 
явищ в економіці певної держави. 

Варто відзначити, що середньогалузеве зна-
чення мультиплікатора P/S у різних країнах 
дуже різниться, що пояснюється відмінностями 
в державному регулюванні країн, ступенем 
розвитку їх економік та чутливістю до кризо-
вих явищ. Як видно з діаграм на рис. 1 та 2, де 
наведено порівняння зазначеного мультипліка-
тора для України, США та держав ЄС, що не-
коректно використовувати запропоновані у да-
ному дослідженні посткризові коефіцієнти для 
країн з розвинутою економікою. 
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Наведені в таблиці дані розраховано на основі повного масиву мультиплікаторів і переліку підприємств, що включає  
93 підприємства України, у статті у Табл. 1 наведена лише частина цих результатів. 

Рис. 1. Галузеве значення мультиплікатора в США, Європі (ЄС) [9] та Україні, станом на кінець 2007 р.

Як видно із наведених діаграм значення му-
льтиплікаторів у країнах ЄС та США у всіх га-
лузях більші ніж значення цих мультиплікато-
рів для українських компаній. Ця різниця коли-
вається від 14% для машинобудівної галузі до 
145% для гірничодобувної промисловості у 
2007 р., у 2010 р. діапазон коливань складає – 
від 39% для виробництва труб до 368% для хі-
мічної промисловості. 

Виняток становить лише будівельна галузь, 
у якій значення мультиплікатора українських 
компаній перевищує значення мультиплікато-
рів цієї галузі у США та ЄС. У 2007 р. це пере-
вищення складало 45% та 15% для США і ЄС 
відповідно, а у 2010 р. 22% та 40% відповідно. 

Поясненням цієї особливості може бути штуч-
не, надмірне завищення цін на об’єкти нерухо-
мості в Україні, що спостерігається останнім 
часом, це й призводить до таких необ’єктивних 
значень мультиплікаторів. 

Дані аналізу посткризового коефіцієнта 
(табл. 2), в першу чергу свідчать про те, що ва-
ртість іноземних компаній у декілька разів пе-
ревищує їх річний прибуток, у той же час як в 
Україні лише гірничодобувна та будівельна 
промисловість мають такі особливості. Це по-
яснюється тим, що іноземні компанії є більш 
капіталомісткими, а також свідчить про більшу 
стійкість іноземних компаній до втрат 
пов’язаних із зменшенням обсягів продажу. 
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Наведені в таблиці дані розраховано на основі повного масиву мультиплікаторів і переліку підприємств, що включає  
93 підприємства України, у статті у Табл. 1 наведена лише частина цих результатів. 

Рис. 2. Галузеве значення мультиплікатора в США, Європі (ЄС) [9] та Україні, станом на кінець 2010 р.

Не менш показовою є також тенденція того, 
що в Україні після світової фінансової кризи 
усі середньогалузеві мультиплікатори зменши-
лися, як вже згадувалося вище, у той час як у 
США та країнах ЄС, ця тенденція не простежу-
ється. Так, у США зменшилися середньогалу-
зеві мультиплікатори лише у гірничодобувній 
промисловості та у виробництві труб, у ЄС 
зменшилися показники наступних галузей: ма-
шинобудування, виробництва труб, хімічній 
промисловості та будівництві. Це ще раз під-
тверджує висновок, що посткризовий коефіці-
єнт є дієвим для країн, які розвиваються, але не 
може бути використаний для розвинутих країн 
без проведення попередніх досліджень. Те що 
не відбулося зменшення середньогалузевих му-
льтиплікаторів у більшості галузей США та 
країнах ЄС, на думку автора може бути пояс-
нено наступними факторами: 
• Наявність висококваліфікованого мене-

джменту у американських та європейсь-
ких підприємствах; 

• Ефективне впровадження антикризових 
заходів; 

• Висока капіталомісткість компаній, що 
дозволяє їм маневрувати при недоотри-
мані прибутку;  

• Цільова державна підтримка національ-
них підприємств; 

• Застосування науково-обґрунтованих під-
ходів при формуванні антикризових за-
ходів; 

• Ефективне використання процесів глоба-
лізації. 

Далі розглянемо моментні мультиплікатори. 
Мультиплікатор ціна/балансова вартість, 

чиста вартість активів. У якості фінансового 
показника для розрахунку використовуються 
балансова вартість або чиста вартість активів 
аналогічних компаній на дату оцінки або на 
останню звітну дату. Ці мультиплікатори від-
носиться до так званих моментних показників, 
оскільки вживається інформація про стан на 
конкретну дату, а не за певний відрізок часу. 

Розглянемо, як здійснюється формування 
підсумкової величини вартості. 

Процес формування підсумкової величини 
вартості складається з трьох основних етапів: 

– вибору величини мультиплікатора; 
– зважування проміжних результатів; 
– внесення підсумкових коректувань. 
Підсумкова величина вартості, яка отримана 

в результаті застосування мультиплікаторів, 
повинна бути відкоригована залежно від конк-
ретних обставин, найбільш типовими є наступ-
ні поправки [10]. 

Портфельна знижка надається за наявності 
непривабливого для покупця характеру дивер-
сифікації виробництва. Якщо в процесі фінан-
сового аналізу виявлені або недостатність влас-
ного оборотного капіталу, або екстрена потреба 
в капітальних вкладеннях, отриману величину 
необхідно відняти. В деяких випадках вносить-
ся поправка у вигляді премії за пакети акцій, 
що надають інвесторові елементи контролю. 
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Висновки 

Таким чином, порівняльний підхід, не див-
лячись на достатню складність розрахунків і 
аналізу, є невід’ємним прийомом визначення 
обґрунтованої ринкової вартості. Результати, 
що отримані у такий спосіб, мають хорошу 
об’єктивну основу, рівень якої залежить від 
можливості залучення широкого кола компа-
ній-аналогів. 

Запропоновано порядок обчислення та ви-
конано розрахунки посткризового коефіцієнта 
за галузями промисловості, що є підґрунтям 
для подальшої оцінки бізнесу при виникненні 
кризових явищ. Такий підхід максимально зме-
ншить похибку оцінки та наблизить вартісну 
оцінку до реальної ринкової вартості підприєм-
ства. Він може бути використаний для оцінки 
підприємств не тільки країн з економікою, що 
розвивається, а й для оцінки бізнесу в розвине-
них державах з виконанням відповідних дослі-
джень для розрахунку посткризового коефіціє-
нта. При цьому залишається основний принцип 
порівняльного підходу, лише змінюються кри-
терії та їх абсолютні показники.  
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