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Аннотация: в статье рассматриваются основные методы определения стоимости крупнейших международ-
ных компаний. Анализируются особенности, преимущества и  недостатки показателей фундаментального 
анализа в прогнозировании процессов изменения стоимости бизнеса. Исследуются возможности комплексно-
го использования методов фундаментального, технического и макроэкономического анализа. Даются оценки 
перспектив использования отраслевого анализа при определении прогнозных оценок для крупнейших компаний 
в исследуемой отрасли. Получены выводы об эффективности увеличения стоимости международных компа-
ний в результате обратного выкупа ценных бумаг и диверсификации направлений бизнеса.
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Введение

Особенности развития мировой экономики становятся 
все более тесно связаны с оценкой перспектив ведения 
бизнеса крупнейшими международными компаниями. 
В  экономической науке к  международным компаниям 
относят крупные корпорации, ведущие существенный 
объем своей предпринимательской деятельности на тер-
ритории зарубежных стран. В тройку крупнейших между-
народных компаний традиционно входят Apple, Microsoft 
и Amazon, при этом большинство крупнейших корпора-
ций располагаются на  территории США. Высокая инве-
стиционная оценка компаний обеспечивает им высокую 
диверсификацию по  доходам, дешевые источники при-
влечения капитала и стабильно высокий рост капитали-
зации. Таким образом, повышение инвестиционной при-
влекательности бизнеса считается одной из важнейших 
задач в развитии международных корпораций. 

Понятие инвестиционной оценки может рассматри-
ваться как комплексная категория, позволяющая прове-
сти оценку эффективности работы компании [4]. Однако 
подходы к  такой оценке могут меняться в  зависимости 
от новых критериев, используемых современными инве-
сторами. В результате такая оценка может не совпадать 
с мнением розничных или институциональных инвесто-
ров. 

Использование фундаментального анализа в  оцен-
ке инвестиционной привлекательности международных 
корпораций имеет смысл и рассматривалось ранее как 
вполне удачный метод исследований. При этом в  со-
временных условиях стало все более ясно, что ряд 
фундаментальных показателей будет с  существен-
ной задержкой отражать реальную картину бизнеса 
[6]. Наиболее показательным примером здесь высту-
пает Intel Corporation, характеризующаяся хорошими 
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фундаментальными данными, но  низкой инвестицион-
ной привлекательностью из-за проблем с  оценкой по-
тенциала и будущих перспектив развития.

Таким образом, в  настоящем исследовании необхо-
димо рассмотреть наиболее актуальные тренды и мето-
ды повышения капитализации как одного из  основных 
критериев инвестиционной привлекательности на меж-
дународном уровне.

Материалы и методы исследования

Целью настоящего исследования является рассмо-
трение методов оценки и  прогнозирования стоимости 
международных компаний. Для достижения постав-
ленной цели необходимо выявить факторы, влияющие 
на  инвестиционную привлекательность, а  также недо-
статки и преимущества существующих в настоящее вре-
мя методов, обеспечивающих стабильный рост капита-
лизации компаний. 

В качестве базового метода исследования необходи-
мо выделить фундаментальный анализ, позволяющий 
рассматривать преимущества и  недостатки бизнеса 
в контексте широкого спектра финансово-экономических 
показателей [3]. Перечень таких показателей может 
быть по-настоящему разнообразным, при этом могут ис-
пользоваться как относительные, так и абсолютные по-
казатели (см. таблицу).

В  данном случае все классические показатели рен-
табельности корпорации показывают достаточно высо-
кие значения. Тем не менее, современные методы ис-
следований все чаще свидетельствуют о недостаточной 
роли рентабельности при выборе компании в качестве 
объекта для инвестиции [1]. Если ранее наиболее ин-
формативным инвестиционным индикатором считался 
показатель P/E, то в настоящее время он все чаще кри-
тикуется аналитиками. 

Однако, практически все индикаторы фундаменталь-
ного анализа не способны дать объективную оценку бу-
дущих темпов развития компании. Исследователи могут 
ориентироваться только на  данные показателя PEG, 
указывающие на прогнозы темпов роста бизнеса и могут 

быть рассмотренными в качестве примерного ориенти-
ра инвестиционной привлекательности. При этом любой 
показатель фундаментального анализа ограничивается 
среднесрочным горизонтом планирования. 

Технический анализ может рассматриваться как до-
полнительный метод, влияющий на  принятие решений 
об инвестициях в конкретную корпорацию. Использова-
ние технического анализа в  качестве метода исследо-
вания основывается, главным образом, на графическом 
анализе, оценке динамики стоимости акций и по своему 
характеру более краткосрочно. 

Трендовые индикаторы технического анализа, ко-
торые в  упрощенном виде можно представить в  виде 
прямой, указывают на продолжение роста капитализа-
ции и инвестиционной привлекательности исследуемой 
международной компании. Точность методов техниче-
ского анализа неоднократно подвергалась критике. При 
этом большинство ученых сходится во мнении о том, что 
инструменты технического анализа необходимо приме-
нять исключительно в совокупности с другими методами 
анализа.

Следует отметить, что все большее значение при-
обретает отраслевой анализ, который следует рассма-
тривать в качестве одного из надежных методов оценки 
инвестиционной привлекательности [2]. Так, проблема 
высокого дефицита полупроводников на мировом рын-
ке приводит к  автоматическому росту выручки, прибы-
ли и  рентабельности компаний, занятых в  этой сфере 
деятельности. Например, корпорации Lam Research 
и Applied Materials, занятые производством оборудова-
ния для создания полупроводников, обеспечивают себе 
гарантированный рост доходов и  прибыли в  средне-
срочной перспективе. 

В  инвестиционной оценке необходимо учиты-
вать факторы макроэкономической конъюнктуры [9]. 
Развитие инфляционного сценария, наблюдаемого 
на международном уровне, будет приводить к росту ин-
вестиций в сырьевые отрасли производства с одновре-
менным оттоком капитала из крупнейших технологиче-
ских корпораций. Следует отметить, что одновременное 

Таблица
Показатели фундаментального анализа корпорации Microsoft в 2021 г.

Показатель Значение Показатель Значение Показатель Значение

P/E 35,94 EPS (ttm) 8,05 Insider Own 0,10%

Forward P/E 28,91 EPS next Y 10,01 Insider Trans –3,74%

PEG 2,36 EPS next Q 2,07 Inst Own 72,30%

P/S 12,94 EPS this Y 39,70% Inst Trans 0,11%

P/B 15,34 EPS next Y 14,33% ROA 19,60%

P/C 16,69 EPS next 5Y 15,25% ROE 46,20%

P/FCF 54,95 EPS past 5Y 25,70% ROI 28,20%

Quick Ratio 2,10 Sales past 5Y 13,00% Gross Margin 68,90%

Current Ratio 2,10 Sales Q/Q 21,30% Oper. Margin 41,60%

Debt/Eq 0,50 EPS Q/Q 48,30% Profit Margin 36,50%

LT Debt/Eq 0,44 Earnings Jul 27 AMC Payout 27,00%
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использование отраслевого и  макроэкономического 
анализа может быть эффективно использовано корпо-
рациями, планирующими развитие новых для них видов 
деятельности. Так, высокие перспективы технологий об-
лачного хранения и обработки больших данных привели 
к притоку больших инвестиций со стороны крупнейших 
технологических корпораций. 

Таким образом, диверсификация направлений де-
ятельности, основанная на  развитии перспективных 
рынков сбыта, может быть рассмотрена в  качестве 
наиболее эффективного метода повышения стоимости 
компании в долгосрочном периоде. Примером данного 
подхода могут служить направления предприниматель-
ской деятельности корпорации Amazon. Первоначаль-
но компания была связана исключительно с интернет-
продажами конечным потребителям. В  начале 2021 г. 
доля дочерней компании Amazon Web Services на рын-
ке облачных технологий достигла 32%. Это больше, чем 
у ближайших конкурентов Microsoft Azure и Google Cloud 
Platform.

Результаты

Результаты проведенного исследования подтверж-
дают гипотезу об  отсутствии универсального подхода 
к выбору эффективных методов повышения инвестици-
онной привлекательности. Отдельно следует провести 
сравнительный анализ методов, зависящих от факторов 
внешней среды и связанных исключительно с деятель-
ностью самих корпораций.

Благоприятная макроэкономическая конъюнктура 
и  основанный на  ней отраслевой анализ позволяют 
в  приоритетном порядке направлять финансирование 
на наиболее маржинальные виды деятельности. В дан-
ном случае управленческие решения менеджмента кор-
пораций не будут иметь существенного влияния на ин-
вестиционную привлекательность [7]. Тем не  менее, 
существует множество примеров, когда компании одной 
отрасли показывали противоположные результаты. Так, 
Intel Corporation не  смогла использовать стратегиче-
ские преимущества отрасли, связанные с ростом спро-
са на  полупроводники, тогда как корпорации AMD или 
Taiwan Semiconductor Manufacturing Company сумели 
кратно увеличить продажи и прибыль.

В исследовании нам удалось получить выводы о том, 
что одной из главных особенностей транснациональных 
корпораций является большой объем получаемой при-
были и  свободных денежных средств, поскольку даже 
в период пандемии подавляющее большинство крупней-
ших международных компаний имели положительный 
финансовый результат. В соответствии с проведенным 
исследованием выявлено, что направления использо-
вания прибыли будут существенно влиять на  уровень 
инвестиционной привлекательности корпорации. 

Полученная прибыль может направляться на  вы-
куп собственных акций, дивиденды или приобретение 
других видов бизнеса, в том числе более мелких ком-
паний. Данные, полученные за  последние 5 лет, сви-
детельствуют о постоянном росте внимания к корпора-
тивным программам обратного выкупа ценных бумаг.

Классические подходы к определению инвестицион-
ной оценки через величину и динамику чистой прибыли 
в настоящее время подвергаются все большей критике. 
Определяющими факторами становится развитие но-
вых направлений бизнеса и выход на новые рынки сбы-
та [5]. Макроэкономический и отраслевой анализ позво-
ляют своевременно находить наиболее перспективные 
сферы деятельности, а также давать прогнозы по дина-
мике их развития [8]. 

Кроме того, менеджмент большинства корпораций 
практически всегда пытается использовать традицион-
ные методы повышения инвестиционной привлекатель-
ности. Так, корпорации, находящиеся в стадии зрелости, 
используют выплату дивидендов в качестве инструмен-
та повышения общей капитализации. Однако данные 
методы постепенно утрачивают свое значение. С точки 
зрения современного фундаментального анализа вы-
сокая дивидендная доходность стала отражать низкие 
перспективы развития бизнеса. 

Заключение

Рассмотрение методов повышения инвестиционной 
привлекательности бизнеса транснациональных корпо-
раций имеет высокое практическое значение. Использо-
вание грамотных подходов к решению проблемы поиска 
источников инвестиций может существенно увеличить 
капитализацию и  маржинальность бизнеса. В  иссле-
довании были рассмотрены методы фундаментально-
го, технического, макроэкономического и  отраслевого 
анализа. Выявлена необходимость использования всей 
совокупности рассмотренных методов в  решении про-
блемы поиска наиболее эффективных путей развития 
бизнеса международных корпораций.

Деятельность менеджмента компаний продолжает 
иметь решающее значение при выборе параметров ди-
видендной политики и программ обратного выкупа цен-
ных бумаг с  рынка. Значительный объем финансовых 
ресурсов, накопленных на  балансах корпораций в  со-
вокупности с низкой стоимостью новых заимствований, 
позволяет рассматривать программы обратного выкупа 
ценных бумаг в качестве одного из универсальных ме-
тодов увеличения инвестиционной привлекательности. 
Всеобщая популярность в использовании программ об-
ратного выкупа ценных бумаг при одновременном ин-
вестировании в  развитие перспективных направлений 
бизнеса может рассматриваться качестве современного 
стандарта, обеспечивающего приток инвестиции и рост 
капитализации.

•
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