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МОДЕЛЬ АНАЛИЗА И ВЫБОРА ЦЕЛЕВОЙ КОМПАНИИ ДЛЯ ФИНАНСИРУЕМОГО ВЫКУПА
5.2.3 — Региональная и отраслевая экономика

Аннотация. Сделки финансируемого выкупа (LBO), 
способствуя приобретению бизнеса с привлечением заем-
ных средств, актуальны во все времена. Но в современных 

условиях углубления кризисных явлений, ужесточения санк-
ций и массового ухода зарубежных компаний и инвесто-
ров из страны их актуальность значительно возрастает.  
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В статье на основе теории агентских соглашений уточнена 
система финансовых показателей компаний, позволяющая 
определить наличие риска агентских проблем и составляю-
щая основу анализа и выбора цели финансируемого выкупа 
для сокращения этого риска. Сформированная модель логи-
стической регрессии позволила проверить выдвинутые гипо-
тезы о влиянии показателей финансовой характеристики на 
выбор компании как объекта для выкупа с привлечением заем-
ных средств. Проверка модели проведена по выборке данных 
публичных компаний США, как участвовавших в сделках фи-
нансируемого выкупа, завершенных в период 2009—2019 гг., 
так и не принимавших участие в LBO. Компании отбира-
лись с учетом соответствующих кодов стандартной от-
раслевой классификации и схожим с фирмами LBO уровнем 
рыночной капитализации. Результаты тестов по критерию 

Манна — Уитни — Уилкоксона и по системе одновременных 
уравнений позволили подтвердить значимость влияния фи-
нансового левериджа, уровня свободного денежного потока, 
соотношения рыночной и балансовой стоимости компании, 
рентабельности капитала и среднего прироста выручки  
на вероятность выбора компании целью LBO. Опровергнута 
существенность влияния уровня материальных активов и 
основных средств в активах компании на выбор ее целью вы-
купа. Проведенное исследование способствует дальнейшему 
развитию теории и практики финансового анализа и выбора 
цели финансируемого выкупа.

Ключевые слова: финансируемый выкуп, цель LBO, вы-
бор целевой компании, аналитическое обоснование, финан-
совые показатели, теория агентских отношений, модель, 
логистическая регрессия, выборка, факторы
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Original article

MODEL FOR ANALYZING AND SELECTING A TARGET COMPANY  
FOR A LEVERAGED BUYOUT

5.2.3 — Regional and sectoral economy

Abstract. Leveraged buyout transactions (LBOs), facilitating 
the acquisition of a leveraged business, have been relevant at all 
times. But in modern conditions of deepening crisis, tougher sanc-
tions and mass withdrawal of foreign companies and investors from 
the country, their relevance increases significantly. In the article on 
the basis of the theory of agency agreements the system of financial 
indicators of the companies is specified, allowing defining pres-
ence of risk of agency problems and making basis of the analysis 
and choice of the purpose of the financed redemption for reduction 
of this risk. The formed model of logistic regression allowed testing 
the hypotheses about the influence of financial performance indi-
cators on the choice of the company as an object for a leveraged 
buyout. The model was tested using a sample of data from U.S. 
public companies, both those that participated in leveraged buy-
outs completed between 2009 and 2019 and those that did not par-

ticipate in LBOs. Companies were selected based on appropriate 
standard industry classification codes and similar levels of market 
capitalization to LBO firms. The results of the Mann — Whitney —  
Wilcoxon test and the simultaneous equation system tests confirmed 
the significance of the effects of financial leverage, free cash flow 
level, company market to book value ratio, return on equity, and 
average revenue growth on the probability of choosing a company 
as an LBO target. The significance of the impact of the level of tan-
gible assets and fixed assets in the company’s assets on its selection 
as a buyout target was refuted. The conducted research contributes 
to the further development of the theory and practice of financial 
analysis and the choice of the target of a leveraged buyout.

Keywords: leveraged buyout, LBO goal, target company 
selection, analytical reasoning, financial performance, agency 
relations theory, model, logistic regression, sampling, factors
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Введение
Приобретение бизнеса с привлечением заемного капита-

ла (финансируемый выкуп — LBO, с англ. leveraged buyout) 
обладает преимуществами, актуальность которых значитель-
но возрастает в современных условиях углубления экономи-
ческого кризиса и массового ухода иностранных компаний и 
инвесторов, когда реализация сделки выкупа возможна и при 
недостаточности собственных средств. Для ускорения и обе-
спечения качества аналитического обоснования сделки фи-
нансируемого выкупа существует постоянная потребность  
в модели анализа и выбора целевой компании (цели, объек-
та LBO), структура которой зависит, прежде всего, от цели 
ее приобретения. Мотивы участия в сделке финансируемого 
выкупа могут быть самые разнообразные: от синергии, воз-
никающей в результате сделок по слиянию и поглощению 
(за счет операционной экономии на масштабе, стабилизации 
денежных потоков, повышения эффективности и домини-
рования на рынке для снижения конкуренции) [1], синергии 
технологий [2], приобретения недооцененных активов [3], 

диверсификации бизнеса для снижения риска, характерного 
для фирмы, до желания заменить менеджмент на более эф-
фективный [4; 5]. Важным мотивом проведения сделок LBO 
является и возможность решения агентских проблем, прояв-
ляющихся в нарушении агентом (профессиональным управ-
ляющим, менеджментом) интересов принципалов (собствен-
ников, акционеров) [6; 7]. 

В условиях постоянно меняющейся внешней и внутрен-
ней среды, влияющих на предпочтения и цели покупателей 
целевых компаний, важным является формирование, перио-
дическая проверка и своевременная корректировка модели 
аналитического обоснования выбора цели финансируемого 
выкупа, что и определяет актуальность темы исследования. 

Изученность проблемы. Вопросы раскрытия содержа-
ния финансируемого выкупа достаточно хорошо освещены 
в трудах отечественных экономистов (М. О. Жиленкова, 
В. В. Зимина, А. С. Конновой, А. А. Куриловой, Л. Е. Пя-
тицкой), но более существенный вклад в теорию и эмпи-
рические разработки внесли зарубежные авторы (B. Ayash, 
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R. A. Braley, J. B. Cohn, A. Damodaran, M. Jensen, S. N. Kaplan, 
W. Meckling, S. Opler). При этом внимание исследователей 
сконцентрировано на создании стоимости в процессе сделок 
LBO и оценки их эффективности. В необходимой мере не 
рассмотрены проблемы аналитического обоснования фи-
нансируемого выкупа в целом и на различных этапах совер-
шения, в том числе на этапе принятия решения при выборе 
потенциальных участников LBO. Этим объясняется целе-
сообразность проведенного исследования, цель которого – 
формирование модели анализа и выбора компании для фи-
нансируемого выкупа и проверка ее приемлемости. 

Задачами являются: 
– на основе теории агентских отношений выявить фи-

нансовые показатели, влияющие на риск агентских про-
блем и сформулировать гипотезы о вероятности их влияния 
на выбор компании как цели LBO;

– сформировать модель логистической регрессии для 
проверки выдвинутых гипотез;

– описать данные и метод исследования;
– раскрыть и оценить результаты проведенного иссле- 

дования.
Научную новизну представляют уточнение системы 

финансовых показателей, позволяющих сделать выбор 
приемлемой для финансируемого выкупа целевой компа-
нии за год до совершения сделки, и предложение логисти-
ческой модели выбора цели LBO.  

Теоретическая значимость исследования состоит в раз-
витии теоретических основ аналитического обоснования вы-
бора цели финансируемого выкупа с позиций теории агент-
ских отношений. На основе эмпирического анализа проверена 
правильность выдвинутых гипотез влияния финансовых по-
казателей на выбор цели LBO, выявлены изменения в системе 
значимых финансовых показателей целевой компании за по-
следние пятнадцать лет. Возможность выбора приемлемой 
цели для финансируемого выкупа за год до совершения 
сделки по уточненной системе финансовых показателей 
определяет практическую значимость исследования. 

 Методология. Для проведения исследования были ис-
пользованы общенаучные и экономико-статистические ме-
тоды исследования, в частности, абстрактно-логический, мо-
нографический, методы анализа, дедукции и логистической 
регрессии. Оценка модели логистической регрессии прове-
дена на основе двух тестов − по критерию суммы рангов 
Уилкоксона и U-критерия Манна — Уитни (критерий Ман-
на — Уитни — Уилкоксона) и по системе одновременных 
уравнений (одновременная регрессия). Информационным 
источником для эмпирического исследования послужили 
данные платформы S&P Capital IQ Pro / S&P Global Market 
Intelligence [8]. Проверка модели проведена по выборке дан-
ных публичных компаний США, как участвовавших в сдел-
ках финансируемого выкупа, завершенных в период 2009—
2019 гг., так и не принимавших участие в LBO. Компании 
отбирались с учетом соответствующих кодов стандартной 
отраслевой классификации и схожего с фирмами LBO уров-
ня рыночной капитализации. В выборку не вошли данные по 
сделкам 2020—2021 гг. из-за существенного влияния на ры-
нок финансируемого выкупа пандемии Covid-19.

Основная часть
Реализацию поставленной цели осуществим, опираясь на 

теорию агентских отношений как основу для решения про-
блем, возникающих между собственниками компании и ее 
менеджментом.

Результаты. Факторы, по которым можно узнать о нали-
чии риска агентских проблем и, соответственно, определить 
необходимость проведения финансируемого выкупа для его 
сокращения или избежания, помогли выявить исследова-
ния, проведенные отечественными и зарубежными эконо-
мистами: А.А. Куриловой [9], У. М. Петриковой, Л. А. Кош-
каревой [10], Л. Е. Пятицкой  [11],Dasilas A., С. Grose [12], 
T. Opler, S. Titman [13]. Так, риск агентских проблем может 
быть обнаружен по таким финансовым характеристикам, 
как финансовый леверидж (Lev), доля материального иму-
щества (материальных активов и основных средств) в акти-
вах компании (TanA), уровень свободного денежного потока 
(здесь рассчитывается как отношение EBITDA к активам) 
(EBITDA/Total Assets), мультипликатор P/BV, который по-
казывает отношение рыночной капитализации к балансовой 
стоимости (P/BV), рентабельность капитала (ROE) и средний 
темп прироста выручки (Revenue growth — RevGrowth). Про-
верим правильность гипотез о высокой вероятности выбора 
компании как цели LBO при росте: 

1) финансового левериджа; 
2) доли материального имущества в активах компании;
3) уровня свободного денежного потока; 
4) мультипликатора P/BV; 
5) рентабельности капитала;
6) среднего темпа прироста выручки.
Перечисленные факторы, гипотетически влияющие на 

вероятности выбора компании целью LBO, являются не-
зависимыми переменными. Зависимая переменная (Y) — 
вероятность того, что компания станет целью LBO на год 
вперед. Логит-преобразование имеет вид ln(p/(1 – p)), где 
p — вероятность того, что произойдет интересующее со-
бытие. Выбор компании целью LBO равно 1, нет – 0.

Для доказательства гипотез используем модель логи-
стической регрессии, представленную уравнениями (1–7):

Y =β0 + β1 × Levi+ εi                                                    (1)
Y = β0 + β2 × TanAi + εi                                                (2)

Y = β0 + β3 × (EBITDA/Total Assets)i + εi                     (3)
Y = β0 + β4 × (P/BV)i + εi                                              (4)
Y = β0 + β5 × ROEi + εi                                                 (5)

Y = β0 + β6 × RevGrowthi + εi                                     (6)
Y = β0 + β1 × Levi + β2 × TanAi +

+ β3 × (EBITDA/Total Assets)i + β4 × (P/BV)i +
+ β5 × ROEi + β6 × RevGrowthi + εi.(7)

где β0 — константа; 
β1, β2, β3, β4, β5, β6 — коэффициенты регрессии;
εi — случайная ошибка i-го объекта, не зависящая от 
времени t.
Для оценки модели была сформирована выборка по дан-

ным публичных компаний США, что было вызвано тем, что 
США являются лидером сделок финансируемого выкупа и 
благодаря информации на платформе S&P Capital IQ Pro / S&P 
Global Market Intelligence [8], была собрана репрезентативная 
выборка для качественного анализа (в отличие от масштабов 
и уровня открытости российского рынка). Поскольку целью 
исследования является определение влияния показателей фи-
нансовой характеристики на выбор компании целью LBO, 
то в выборку были включены как публичные компании, уча-
ствовавшие в сделках финансируемого выкупа, завершен-
ных в период 2009—2019 гг., так и не принимавшие участие 
в LBO (для сравнения), которые отбирались, в свою очередь, 
с учетом соответствующих кодов стандартной отраслевой  
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классификации (SIC) и имеющие схожую с фирмами LBO  
рыночную капитализацию; не относящиеся к финансовым, 
коммунальным и имущественным секторам экономики и пол-
ностью раскрывающие финансовую информацию. 

В итоге, выборка включает данные 174 компаний, кото-
рые стали частными в результате приобретения обыкновен-
ных акций с привлечением заемных средств (LBO-компа-
нии), и 174 компании, не участвовавшие в LBO (не-LBO), 
всего – 348 наблюдений. Оценка различий между двумя 
подгруппами выборки по критерию сумме знаковых ран-
гов Уилкоксона и U-критерию Манна — Уитни показала 
отсутствие существенных различий между рыночной капи-
тализацией компаний этих подгрупп, т. е. их взаимосоот-
ветствие. Для расчета средних значений независимых пере-
менных используются данные за три года до сделки LBO.

Описательная статистика по показателям финансовой 
характеристики LBO- и не-LBO компаний представлена 
в табл. 1. Средний финансовый леверидж компаний, уча-
ствовавших в финансируемом выкупе, почти в восемь 
раз превышает соответствующий показатель компаний, 
не принимавших участие в LBO (0,247 против 0,030 со-
ответственно). Свободные денежные потоки, рассчитан-
ные здесь для обеспечения сравнения как отношение 
EBITDA к активам (EBITDA/Total Assets) LBO-компаний 
также превышают аналогичный показатель компаний,  
не участвовавших в LBO (0,108 против 0,088 соответ-
ственно). Значения отношения рыночной стоимости  
к балансовой стоимости, рентабельности капитала и 
среднего темпа прироста выручки у LBO-компаний усту-
пают не-LBO компаниям. 

Таблица 1
Описательная статистика показателей финансовой характеристики LBO- и не-LBO компаний

Независимые 
переменные

LBO-компании Не-LBO-компании U-критерий 
Манна — Уитни

среднее стандарт. отклонение среднее стандарт. отклонение Z-статистика
Lev 0,247 1,480 0,030 0,862 –3,923***
TanA 0,224 0,257 0,219 0,240 –0,871
EBITDA/Total Assets 0,108 0,112 0,088 0,622 –2,115**
P/BV 1,632 6,042 1,919 7,290 1,275
ROE 0,038 0,695 0,063 0,567 1,127
RevGrowth 0,062 0,147 0,087 0,511 1,153

Примечание: верхние индексы *, **, *** обозначают значимость на уровнях 10, 5 и 1 % соответственно.

Результаты оценки модели логистической регрессии по 
критерию суммы рангов Уилкоксона и U-критерия Ман-
на — Уитни (критерий Манна — Уитни — Уилкоксона) и 
по системе одновременных уравнений (одновременная ре-
грессия) представлены в табл. 2. 

По итогам проведенного анализа можно сделать сле-
дующие выводы. Авторы нашли доказательство гипотезы  
о положительном влиянии на выбор цели LBO роста кре-
дитного плеча (Lev) и уровня свободного денежного потока 
(EBITDA/Total Assets), подтверждая результаты исследова-
ний A. Dasilas и C. Grose [12], U. Mittoo, D. Ng, M. Yan [3], 
S. J. Wu, K. H. Chung [14]. 

Рост рентабельности капитала (ROE) и выручки 
(RevGrowth) снижает вероятность того, что компания станет 
целью LBO. Эти результаты согласуются с выводами исследо-
ваний H. Meghouar и M. Ibrahimi [7], S. J. Wu и K. H. Chung [14]. 
Кроме того, проведенный анализ показал, что уровень матери-
альных активов и основных средств (TanA), также мультипли-
катор P/BV в настоящее время не оказывают существенного 
влияния на вероятность того, что компания станет объектом 
LBO, что противоречит ранее проведенным исследованиям 
М. Jensen и W. Meckling [6], T. Opler и S. Titman [13]. Это мож-
но объяснить ростом в структуре активов компаний нематери-
альных активов за последние пятнадцать лет [15]. По данным 
портала S&P Capital IQ Pro / S&P Global Market Intelligence, 
если в период 1999—2007 гг. средняя доля нематериальных 
активов составляла 15,3 %, то с 2008 по 2019 г. она возросла  
до 19,7 % [8]. Снижение доли материальных активов компа-
нии приводит и к уменьшению интереса покупателей LBO  
к ним как к источникам денежного потока для сокращения 
долга после финансируемого выкупа, уменьшая и влияние  
на выбор цели LBO.

Таблица 2
Результаты логистической регрессии

Переменные
Критерий  

Манна — Уитни —  
Уилкоксона

Одновре-
менная 

регрессия

Constant — –0,161

z-статистика — (–0,72)

Lev 0,236** 0,296***

z-статистика (2,34) (2,76)

TanA 0,349 –0,087

z-статистика (0,81) (–0,19)

EBITDA/Total Assets 1,976** 3,128**

z-статистика (2,37) (2,37)

P/BV –0,013 –0,039*

z-статистика (–0,82) (–1,71)

ROE –0,342* –0,974***

z-статистика (–1,71) (–2,61)

RevGrowth –1,077** –1,061**

z-статистика (–2,35) (–2,13)

Количество наблюдений 348 348
Коэффициент детерми-
нации МакФаддена 
(McFadden R2)

— 0,066

Критерий Хи-квадрат (χ2) — 31,715***

Примечание: верхние индексы *, **, *** обозначают значи-
мость на уровнях 10, 5 и 1 % соответственно.
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Результаты логистической регрессии по системе одно-
временных уравнений (одновременная регрессия) показы-
вают значимость пяти независимых переменных из шести 
[незначительным для определения цели LBO стал только 
удельный вес материального имущества в активах компа-
нии (TanA)]. В целом, модель имеет положительное значе-
ние хи-квадрата, равного 31,715, что отражает ее приемле-
мость (с уровнем значимости 10 %). Низкое значение коэф-
фициента детерминации МакФаддена (при рекомендуемом 
уровне для модели логистической регрессии 0,2—0,4) мож-
но объяснить отсутствием учета особенностей отрасли и 
года операции LBO. Возможно, повысить качество модели 
мог бы и учет срока погашения долга LBO, т. е. соотноше-
ние краткосрочного и долгосрочного погашения долга.

Заключение
Таким образом, формирование модели с позиции теории 

агентских отношений и ее анализ на основе логистической 
регрессии дали возможность уточнить систему финансовых 
показателей, позволяющих сделать выбор приемлемой для 
финансируемого выкупа целевой компании за год до совер-
шения сделки. Такими показателями являются финансовый 
леверидж, уровень свободного денежного потока, соотноше-
ние рыночной и балансовой стоимости компании, рентабель-
ность капитала и средний прирост выручки за три предшеству-
ющих года. Вероятность приобретения компании с привлече-

нием заемных средств возрастает при тенденции увеличения 
кредитного плеча и уровня свободного денежного потока и 
снижении рентабельности капитала и темпов роста выручки. 
Рост выручки и рентабельности, при прочих равных услови-
ях, способствует увеличению рыночной стоимости компании, 
снижая вероятность ее выкупа. Выявлено снижение суще-
ственности влияния уровня материального имущества (мате-
риальных активов и основных средств) в активах компании  
на выбор целевой компании за последние пятнадцать лет. 

Значение коэффициента детерминации МакФаддена 
показало необходимость дальнейшего совершенствования 
модели дополнением ее параметрами специфики отраслей 
и года совершения сделки LBO, а также срока погашения 
долга LBO. Основной проблемой дальнейших исследова-
ний, в том числе российского рынка LBO, является отсут-
ствие достаточной для объективных выводов информации 
и ограничение доступа к необходимой информации в усло-
виях ужесточения зарубежных санкций. 

Проведенное исследование дополняет существующие 
разработки по рынку финансируемого выкупа и способ-
ствует дальнейшему развитию теории и практики анали-
тического обоснования финансируемого выкупа. Система 
финансовых показателей логистической модели в полной 
мере соответствует российской практике аналитического 
обоснования сделок LBO и может быть использована для 
выбора приемлемой для выкупа российской компании.
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