
Программа онлайн-курса Школы финансов НИУ ВШЭ 

«Оценка по мультипликаторам: курс для инвесторов» 

Преподаватель – Чиркова Елена Владимировна 

Дата Время Тема 

суббота 

14.05.2022 

09:50 – Сбор слушателей в онлайн-конференции (ссылка будет отправлена на 
e-mail администратором) 10:00

10.00 –
11.30

Введение: 
 Математика оценки по мультипликаторам

 Место оценки по мультипликаторам среди методов оценки

 Достоинства и недостатки метода оценки по мультипликаторам

 Кем и где используется оценка по мультипликаторам

 Погрешность оценки по мультипликаторам

 Виды мультипликаторов

Факторы, влияющие на оценку акций, и их отражение в 
мультипликаторах 

11.30 –

11.40
Перерыв 10 минут 

11.40 –

13.10

Каким может быть числитель мультипликатора: 
 Рыночная капитализация или цены сделок

 Стоимость акций или стоимость бизнеса

 Учет размера пакета

 Учет ликвидности акций/бизнеса

Каким может быть знаменатель мультипликатора: 

 Натуральные и финансовые показатели

13.10 –

13.30
Перерыв 20 минут 

13:30 –
15:00

Учет ожидаемого роста с помощью мультипликаторов 
Корреляция между разными видами мультипликаторов 
Плюсы и минусы различных видов мультипликаторов 
 В частности, что лучше P/E или P/BV

Специфические случаи использования 
мультипликаторов: 
 Для расчета максимального кредитного рычага

 Для расчета терминальной стоимости бизнеса



суббота 
21.05.2022

9:50 – 
10:00 

Сбор слушателей в онлайн-конференции (ссылка будет отправлена на 
e-mail администратором)

10:00 – 

11:30 

Выбор аналогов 
Методы расчета мультипликаторов 
Оценка по мультипликаторам рынка в целом: 
 Какие показатели применяются

 Каковы пороговые значения

 Какова текущая ситуация с перегретостью рынков по странам

Учет странового риска при оценке по мультипликаторам 
Учет отраслевого фактора при оценке по 
мультипликаторам 
Учет времени сделки при расчете по мультипликаторам 
Применимость разного вида мультипликаторов, в том 
числе с учетом отраслевого фактора 

11:30 – 

11:40 
Перерыв 10 минут 

11:40 – 

13:10 

Case studies специфических ситуаций: 
 Непредвиденные доходы (расходы), влияющие на чистую прибыль

 Отражение в капитализации компании активов, не участвующих в

основной операционной деятельности

 Особый случай расчета чистого долга компании

 Поведение мультипликаторов в короновирусный кризис 2020 года:

чем объясняются резкие скачки мультипликаторов?

Case studies оценки по мультипликаторам популярных 
акций и принятие инвестиционных решений: 
 Стоило ли вкладываться акции в Amazon.com летом 2020 года?

 Можно ли было предсказать падение акций CISCO в 2000 году?

 Почему акции Intel дешевы относительно аналогов?


