Сравнительный анализ мультипликаторов компаний торгующихся на биржах в тихоокеанском регионе; Китай, Гонконг, Япония и США.
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После начала политики реформ и открытости в Китае в конце 1978 г. и открытия бирж в начале 90-х перед китайским правительством и китайскими компаниями встал вопрос о выборе биржи для проведения IPO (от англ. initial public offering - первое публичное размещение/предложение). На начальных этапах китайский предприниматель имел возможность листинга своей компании на Шанхайской и Шэньчжэньской фондовых биржах, а вскоре появилась возможность листинга акций на Гонконгской фондовой бирже. Это стало возможным благодаря работе правительства, и многие компании начали пользоваться этой возможностью, но КПК была недовольна тем, что многие китайские компании частично выходят из-под их контроля. После доступа в Гонконг появилась возможность размещать акции в США. Среди причин, по которым компании стремились обосноваться в США, была вера в то, что их компании будут цениться там больше, чем где-либо еще.

Действительно, финансовые системы США, Гонконга, Японии и Китая существенно различаются. В первых трех случаях доминируют прямые источники привлечения капитала, т.е. фондовый рынок. В Китае основным источником капитала является банковская система [1], хотя по капитализации фондового рынка Китай уступает только США. В то же время во всех случаях рынок ценных бумаг традиционно являлся важным источником капитала для высокотехнологичных компаний, поскольку по своей природе они являются высокорисковыми и не подходят под профиль риска большинства банков. Одинаково ли оцениваются компании из одних и тех же отраслей, торгуемые на разных биржах, несмотря на эти различия? Другими словами, существует ли связь между суммой, которую инвесторы готовы платить за каждую единицу прибыли или выручки от места листинга компании? 

Основой для данного исследования послужили финансовые отчеты 40 высокотехнологичных компаний за последние 6 лет (2016 - 2021 гг.). Каждая компания котируются на одной из 4 биржах (Шанхайская фондовая биржа, NASDAQ, Гонконгская фондовая биржа и Токийская фондовая биржа, по 10 компаний от каждой биржи, выбранных в случайном порядке). В исследовании также использовались усредненные котировки (цена одной акции) за отчётный период с лагом в 1 месяц. Для классификации той или иной компании как высокотехнологичной использовались отраслевые критерии ОЭСР которые сопоставлялись с описанием компании на сайте «Reuters». 
Для обработки массива данных были использованы инструменты статистического анализа; такие как сводные таблицы, описательная статистика и критерий хи-квадрат. Были посчитаны аналитические финансовые показатели (P/S ratio от англ. price to sales ratio - соотношение «цена — выручка»; P/E то англ. price to earnings ratio - соотношение «цена — прибыль») и средние котировки акций отобранных компаний за 6 лет в каждый отчетный период с лагом в 1 месяц. Анализ проводился для обнаружения наличия или отсутствия взаимосвязи между биржей размещения и мультипликатором на результаты хозяйственной деятельности компании на протяжении 6 лет.
Новизна исследования заключается, во-первых, непосредственно в самой выборке компаний и, во-вторых, в использовании критерия хи-квадрат для выявления наличия возможной премии в процессе формирования цены акций компании зависящий от географии. 
Проведенный анализ позволяет сделать вывод о том, что соотношения «цена — выручка» и «цена — прибыль» статистически значимо отличаются от биржи к бирже. Критерий хи-квадрата в отношении соотношения «цена — выручка» показал, что диапазон ценности которую инвесторы присваивают выручке имеет зависит от того где компания торгуется (P-value равное 0.0000000000941) и что этот эффект, выраженный значением Cramer V равный 0.304567341, с учетом высокой степени свободы (df=9) можно назвать сильным. Ситуация с соотношением «цена — прибыль» аналогичная: P-value = 0.00000000000000007741, df=15, а Cramer V = 0.391364855. Апостериорный анализ также показал, что не наблюдается зависимости соотношения «цена — выручка» с биржей в парах Гонконг/Япония и Китай/США, и то что не наблюдается зависимости соотношения «цена — прибыль» с биржей в паре Гонконг/США. Резюмируя все выше сказанное: связь между суммой, которую инвесторы готовы платить за каждую единицу прибыли или выручки, и местом листинга компании в рассматриваемой группе существует и она наиболее сильно выражена в соотношении «цена — прибыль». Однако есть пары в которых один из двух финансовых аналитических показатель не зависят от биржи на которой торгуются компании. 
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