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Определение справедливой стоимости компании – один из главных вопросов корпоративных финансов. Исследователи изучают проблему справедливости оценки стоимости компаний по всему миру [1, 3]. Традиционно выделяют три подхода к оценке компаний:

1. Метод дисконтирование денежных потоков (DCF)
2. Затратный подход (оценка по активам)
3. Подход на основе сравнительной оценки с использованием мультипликаторов

Но проблема возникает из-за того, что не существует единого формата или способа оценки компаний, т.к. каждая компания, как человек, индивидуальна. Оценка компаний усугубляется еще и внешними факторами такими, как влияние странового риска или специфика отрасли, которой принадлежит рассматриваемая компания [2]. 
Ценность большинства активов основывается на том, какова цена аналогичного актива на рынке, будь то дом или же акция [4]. Точкой опоры при сравнительной оценке ценности актива является ценообразование на сопоставимый актив, стандартизированный при помощи какой-либо переменной (прибыль, денежные потоки, балансовая стоимость и др.). Сравнительная оценка опирается на рыночное значение. В этом суждении предполагается, что рынок корректно определяет цены на акции в среднем, но совершает ошибки, формируя стоимость отдельных акций. В исследовании предполагается, что использование и сравнение мультипликаторов позволит выявить эти ошибки [5, 6], т.е. определить какие из компаний являются недооцененными. 
В основу исследования была положена гипотеза: для каждой отрасли можно применить такой мультипликатор, при расчете которого будет получена оценка компании с наибольшей точностью и наименьшей погрешностью. Возникновение данной гипотезы вызвано тем, что во многих работах применяется мультипликатор Р/Е для оценки компании сравнительным подходом для любых отраслей, т.е. фактически признается универсальным показателем. На самом деле это, конечно, не так.
Для подтверждения этой гипотезы проводился анализ публичных компаний [7], размещенных на российском рынке. Для этого использовались годовые отчетные данные компаний. Эмпирически, на примере отраслей «Оптовая и розничная торговля» и «Транспорт и связь» с помощью модели И.Б.Мучника были получены следующие результаты:
· выявлены неотраслевые мультипликаторы для использования в оценке стоимости российских компаний;
· были выявлены особенности расчета отобранных мультипликаторов;
· был сформирован алгоритм выявления мультипликаторов, дающих справедливую оценку стоимости компаний;
· продемонстрирована работоспособность предложенной методики на примере российских отраслей.
Результатом работы послужило определение мультипликатора, который выявляет недооцененные компании с наименьшей ошибкой. Для отрасли «Оптовая и розничная торговля» таким мультипликатором стал мультипликатор прибыли P/E, а для отрасли «Транспорт и связь» – мультипликатор «стоимость компании/операционная прибыль» (EV/EBIT). Таким образом, гипотеза исследования уже не может быть отвергнута, хотя ее валидность требует исследования по аналогичному алгоритму на большем количестве отраслей.
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