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Перейти на ГЛАВНОЕ МЕНЮ 
 
В статье исследуются методы оценки бизнеса в нестабильных 

макроэкономических условиях. В результате исследования уточ-
нена классификация факторов, оказывающих влияние на стои-
мость бизнеса, и разработаны предложения по модификации ме-
тодов доходного затратного и сравнительного подходов, позволя-
ющие учесть особенности текущей ситуации.  

 
В современных экономических условиях любые 

сделки, связанные с бизнесом, требуют проведения 
его оценки. Причем данный показатель должен опре-
деляться на основании научных практико-ориентиро-
ванных методов. С помощью оценки бизнеса опре-
деляют его действительную рыночную стоимость. 
Эту оценку осуществляют с учетом всех факторов 
внутренней и внешней среды организации.  

При этом под внешними факторами стоимости под-
разумевают факторы развития страны, региона, от-
расли, которые являются основными при определении 
текущего состояния и прогноза на будущее [3, 4]. К 
факторам развития страны и региона относят валовый 
внутренний продукт (ВВП), индекс потребительских 
цен, темпы инфляции, уровень политической стабиль-
ности, колебания курсов валют, изменение процент-
ных ставок, уровень безработицы и другие.  

При проведении оценки важно обратить внимание 
на отрасль, в которой функционирует организация, так 
как отраслевые факторы влияют на ее конкурентоспо-
собность и привлекательность. Среди внутренних 
наиболее значимыми факторами считаются те, кото-
рые отражают финансово-хозяйственное состояние 
организации, имидж и степень ее открытости. Финан-
сово-хозяйственные факторы включают организаци-
онно-правовую структуру организации, долю на рынке, 
производственные мощности, наличие патентов, ли-
цензий и других нематериальных активов. Степень 
открытости организации предполагает такие факторы, 
как ликвидность, наличие спроса и предложения на 
акции [4, c. 50]. 

Исследования, проведенные независимой оце-
ночной компанией «Топ-оценка», позволили сде-
лать вывод о главенствующей роли факторов со 
стороны спроса [9]. На них влияют такие показате-
ли, как размер доходов и расходов, величина рис-
ков, размер прибыли, которую получает собствен-
ник предприятия. Помимо этого выделяют степень 
контроля и ликвидность организации как факторы, 

оказывающие значительное влияние на величину 
оценки. Например, при покупке ценных бумаг пакет, 
дающий больше прав в пересчете на одну акцию, 
обойдется покупателю дороже, чем пакет, не позво-
ляющий существенным образом влиять на процесс 
управления. Рыночная цена организации также за-
висит от ограничений со стороны государства и 
квалификации работающего в ней персонала, нали-
чия нематериальных активов, качества внеоборот-
ных активов и перспектив развития на рынке. 

Федотова М.А. и Тазихина Т.В. [8] при исследовании 
акцент делают на внутренних факторах, к которым от-
носят: финансово-хозяйственную деятельность, лик-
видность, финансовую устойчивость, рентабельность. 
Кроме этого, важную роль играют такие внутренние 
факторы, как организационно-правовая структура, ин-
теллектуальный капитал, качество менеджмента, 
предпринимательские способности управляющего 
персонала, доходы, затраты, прибыль и риски, связан-
ные с получением доходов, имидж, бренд и гудвилл, а 
также перспективы развития организации на рынке. 

Кроме внутренних факторов, авторы [1-5, 8] выде-
ляют внешние, к которым относят: отраслевые осо-
бенности бизнеса, уровень конкуренции на рынке, 
фактор времени, уровень государственного вмеша-
тельства и его контроль за сделками, связанными с 
покупкой и продажей организации, инвестиционный 
климат. 

Изучив все приведенные выше факторы, считаем, 
что внешние факторы целесообразно подразделять на 
три блока: влияние государства, отрасли, региона. При 
этом каждый блок факторов также подразделяется на 
отдельные компоненты. Так, влияние государства на 
оценку бизнеса заключается в наличии (отсутствии) 
ограничений со стороны государства, а также полити-
ческой стабильности в стране. Влияние отрасли под-
разумевает «необходимость учета и анализа отличи-
тельных особенностей хозяйственной деятельности» 
[2], т.е. оценку отраслевых факторов, уровня конкурен-
тоспособности организации, занимаемую компанией 
долю на рынке. Влияние региона отражается в факто-
рах развития субъекта, уровня безработицы, индексах 
потребительских цен, а также наличия платежеспособ-
ного спроса. В результате исследования была состав-
лена схема внутренних и внешних факторов, оказыва-
ющих влияние на стоимость бизнеса (рис. 1). 

Факторы 

формирования 

стоимости бизнеса

Внешние Внутренние

Влияние 

государства

- ограничения;

- политическая 

стабильность.

Влияние отрасли

Влияние региона

-  отраслевые 

факторы;

- уровень конку-

рентоспособности;

- доля на рынке.

- доход;

- риски;

- временной аспект;

- уровень 

ликвидности;

- имидж;

- уровень 

квалификации 

персонала;

- степень контроля.

- развитие субъекта;

- уровень 

безработицы;

- индексы 

потребительских цен;

- наличие спроса.

 

Рис. 1. Факторы, влияющие на стоимость бизнеса 

Учитывая нестабильную макроэкономическую ситу-
ацию и снижающиеся темпы роста, все вышеприве-
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денные факторы нужно учитывать с определенной по-
правкой. В частности, временной промежуток, за кото-
рый будут браться базовые показатели, следует со-
кратить, поскольку уровень достоверности прогнозов 
ситуации кризиса снижается. В этом случае возрастет 
достоверность оценки. Кроме того, значимость показа-
телей, максимально приближенных к настоящему мо-
менту времени, целесообразно оценивать более вы-
соко по той же причине. 

Для качественной оценки бизнеса пользуются таки-
ми методами, как дисконтирования денежных потоков, 
учетный, сделок, отраслевых коэффициентов, капита-
лизации доходов, рынка капитала. Эти методы отно-
сятся к трем различным подходам оценки стоимости 
бизнеса: доходному, затратному и сравнительному. В 
результате проведения расчетов по методам каждого 
из подходов делается вывод о стоимости бизнеса. 

Далее разберем отдельно каждый из подходов и ме-
тоды, которые используются в рамках каждого из них. 

Доходный подход подразумевает под собой оцен-
ку организации, в основе которой лежит определе-
ние предполагаемого дохода. Чем больший размер 
дохода ожидается получить от бизнеса, тем выше 
будет его оценочная стоимость на рынке. Кроме ве-
личины дохода, важны также сроки его получения и 
уровень рисков, связанных с данным процессом. 

Данный подход включает в себя метод капитали-
зации дохода и метод дисконтирования денежных 
потоков. По методу капитализации рыночная стои-
мость организации V рассчитывается как отношение 
чистого дохода, приносимого бизнесом за год D, к 
коэффициенту капитализации R: 

D
V

R
 . 

Так как условия нестабильны, предпочтение сле-
дует отдать оценке на основе краткосрочного пери-
ода. В связи с этим целесообразно преобразовать 
чистый доход бизнеса за год в сумму произведений 
чистого дохода за квартал с учетом веса. Для I 
квартала он составит 0,5; для II – 0,8; для III – 1,2 и 
для IV – 1,5. Сумма данных весов составит четыре. 
Таким образом, будет корректно определено годо-
вое значение показателей, поскольку оно учитывает 
наиболее вероятное значение чистого дохода с 
большим весом относительно других.  

В знаменателе целесообразно заменить годовой 
коэффициент капитализации его суммой за послед-
ние четыре квартала с учетом веса. 

Таким образом, формула расчета стоимости биз-
неса будет выглядеть следующим образом: 

V = I II III IV

1 2 3 4

D * 0,5 D * 0,8 D * 1,2 D * 1,5

R * 0,5 R * 0,8 R * 1,2 R * 1,5

  

  
, 

где DI, DII, DIII, DIV ‒ чистый доход за I, II, III, IV 
квартал соответствующего года; 

RI, RII, RIII, RIV ‒ коэффициент капитализации I, II, 
III, IV квартала соответствующего года. 

Кроме метода капитализации дохода, в рамках до-
ходного подхода часто применяется метод дисконтиро-
вания денежных потоков. Он основывается на прогно-
зировании потоков бизнеса, которые дисконтируются по 
ставке, соответствующей требованиям инвестора. 

Ставка доходности, требуемая инвестором, являет-
ся номинальной ставкой. Но чтобы норма доходности 
была корректной, необходимо определить эффектив-
ную ставку, учитывающую уровень инфляции α: 

 эф

1 r
1 r

1 


 


. 

Откуда 

эф

r
r

1









, 

где r ‒ номинальная ставка; 
rэф ‒ эффективная ставка. 
Затратный подход используется для оценки бизнеса, 

не имеющего устойчивого дохода, но при этом обла-
дающего разнообразными активами. В рамках этого 
подхода оценщик собирает информацию о специфи-
ческих характеристиках оцениваемого объекта. 
Например, при оценке стоимости нефтедобывающей 
организации собираются данные о расходах на обо-
рудование, задействованное при добыче и переработ-
ке нефти, уровне заработной платы, стоимости пере-
работки сырья, прибыли и накладных расходах других 
нефтедобывающих организаций на рынке и др. 

Рассматриваемый подход подразумевает оценку 
бизнеса с помощью таких методов, как метод чистых 
активов и метод ликвидационной стоимости. Рыночная 
стоимость организации первым методом определяется 
путем вычитания всех обязательств (Обяз) компании 
из суммарной стоимости всех ее активов (АРС): 

РСV А Обяз  . 

Сумму обязательств желательно определять от-
дельно по рублевым и валютным статьям. Учитывая 
крайне нестабильно изменяющиеся курсы валют, 
необходимо учесть возможное увеличение реальной 
стоимости обязательств. Проведенные нами расчеты 
показали, что за прошедший год среднемесячный рост 
курса валют составил 6,02%, следовательно: 

 валОбяз Обяз* 1 6,02%  . 

Такую же корректировку необходимо провести в 
отношении активов. Однако при оценке активов це-
лесообразно учесть вероятность потери их ценно-
сти, поэтому считаем необходимым изменить базо-
вую модель следующим образом: 

 РС РС

валА А * 1 6,02%  . 

Следует отметить, что применение подобного 
способа расчета позволяет провести экспресс-
анализ, поскольку не учитывает наличие активов и 
обязательств, которые не могут быть откорректиро-
ваны, например денежные средства. 

Метод ликвидационной стоимости позволят дать 
оценку на основании разности между стоимостью 
всех активов компании и затратами на ее ликвида-
цию (Злик): 

РС

ликV А З  . 

При оценке организации этим методом целесооб-
разно провести корректировку по модели, использу-
емой для метода чистых активов, поскольку доходы 
собственников компании, полученные через некото-
рое время, будут подвержены, по крайней мере, 
инфляционным процессам. При этом необходимо 
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учесть, что затраты на ликвидацию возрастут, а 
стоимость активов сократится. 

Последним рассматриваемым нами подходом яв-
ляется сравнительный. Его основу составляет со-
поставление организации с ее аналогами, которые 
были недавно реализованы на рынке. Качество 
оценки бизнеса при использовании данного подхода 
зависит от того, насколько достоверна собранная 
информация о последних продажах аналогичных 
объектов. Эта информация включает в себя данные 
о времени продажи, условиях финансирования, ме-
стоположении и экономических характеристиках 
объекта. Данный подход включает в себя три мето-
да оценки: метод рынка капитала, метод сделок и 
метод отраслевых коэффициентов. 

Метод сделок подразумевает анализ цен приоб-
ретения контрольных пакетов акций аналогичных 
организаций. Однако при нестабильных условиях 
провести корректную оценку бизнеса на его основе 
невозможно. Это объясняется тем, что рост турбу-
лентности экономики приводит к увеличению зна-
чимости всех отличий, поэтому даже сделки по ана-
логичным компаниям могут не подходить для про-
ведения анализа сравнительным методом. 

Метод рынка капитала основан на анализе цен рын-
ка акций аналогичных компаний, что служит ориенти-
ром при оценке бизнеса, но с учетом необходимых 
корректировок. Метод отраслевых коэффициентов ос-
новывается на оценке бизнеса, которая осуществля-
ется с помощью специальных моделей, полученных 
на базе проведения корреляционно-регрессионного 
анализа статистической выборки аналогов. Его ис-
пользование возможно только при наличии значи-
тельной базы по аналогичным компаниям. 

В связи с тем, что для большинства публичных ком-
паний в Российской Федерации сложно найти значи-
тельную базу для сравнения, предлагаем модифици-
ровать данный метод. Для этого изначально проводим 
оценку по методу капитализации дохода. Затем полу-

ченную стоимость корректируем при помощи коэффи-
циента, отражающего разницу между капитализацией 
нашей компании и компаниями аналогами. Это позво-
лит учесть факт пере- или недооценки организации 
рынком, и, соответственно, привести полученную ры-
ночную стоимость к значению, максимально прибли-
женному к справедливой стоимости. В результате мо-
дифицированная модель будет иметь вид: 

 
соб

сравн

соб 1 2 3 4

R
V V *

R R R R R / 5


   
, 

где Vсравн ‒ стоимость бизнеса, полученная по мо-
дифицированной модели; 
V ‒ стоимость бизнеса по методу капитализации 

дохода; 
Rсоб ‒ капитализация анализируемой компании; 
Ri ‒ капитализация компаний, аналогов. 
Таким образом, предлагаемая корректировка, 

позволит учесть разницу между капитализациями 
компаний и скорректировать величину стоимости, 
полученной в рамках доходного подхода. 

Протестируем предложенные нами скорректиро-
ванные модели на примере Публичного акционерно-
го общества «Новолипецкий металлургический ком-
бинат» (ПАО «НЛМК»). Достоверность оценки под-
тверждается качеством исходной информации 
компании, прошедшей аудиторскую проверку. Ин-
формационной базой оценки является публичная 
финансовая отчетность ПАО «НЛМК» за 2014 г. [6, 7]. 

Для оценки используем метод капитализации дохо-
да, а также предложенную нами модель в рамках 
сравнительного подхода. Провести корректную оценку 
одним из методов затратного подхода не представля-
ется возможным, поскольку недостаточно данных для 
переоценки активов. Проведем расчеты по базовому и 
модифицированному методам. Исходные данные для 
расчета представлены в табл. 1 и 2. 

Таблица 1 

ИСХОДНЫЕ ДАННЫЕ ДЛЯ ОЦЕНКИ ПАО «НЛМК» МЕТОДОМ КАПИТАЛИЗАЦИИ ДОХОДА НА 31 
ДЕКАБРЯ 2014 г. [7] 

Наименование показателя I квартал II квартал III квартал IV квартал Итого 

Чистый доход за период, тыс. руб. 125`100 17`533`186 10`450`411 - 8`175`386 19`933`311 

Долгосрочная кредиторская задолженность (на конец 
периода), тыс. руб. 

175`963 163`687 130`181 409`869 - 

Собственный капитал (на конец периода), тыс. руб. 304`191`695 317`709`418 322`885`789 314`725`971 - 

Коэффициент капитализации, годовой 0,025 0,0275 0,02875 0,0325 - 

В соответствии с методом капитализации дохода 
расчет стоимости по базовой модели будет выгля-
деть следующим образом: 

 
19 933 311

V 153 3331  61,54 тыс. руб.
0,13

 

Расчет по модифицированному методу капитали-
зации дохода представлен ниже: 

 

1251  00 * 0,5 17 5331  86 * 0,8
V

0,1* 0,1 0,11* 0,2 0,115 * 0,3

10 450 411* 1,2 81  75 386 * 1,5

0,115 * 0,3 0,13 * 0,4


 

 

 




 = 

= 122 008 602,97 тыс. руб. 

Расчеты стоимости ПАО «НЛМК» по модифициро-
ванной модели, относящейся к сравнительному 
подходу: 



  

АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 3’2016 
 

 174 



 
 

  
      
   
     
    



сравнV 153 3331  61,54 *

389 859 431,96 /

389 859 431,96

1 291 599 575,11
*

/ 458 027  212,53 / 5

416 639 375,55

211 041201,41

108 0136  90,03 тыс. руб.

 

Сравним полученные в результаты расчетов с ка-
питализацией и балансовой стоимостью активов 
ПАО «НЛМК» на дату оценки (табл. 3) на основании 
чего сделаем выводы о корректности авторских 
предложений. 

Таблица 2 

ИСХОДНЫЕ ДАННЫЕ ДЛЯ ОЦЕНКИ ПАО «НЛМК» 
МОДИФИЦИРОВАННЫМ МЕТОДОМ [6, 7] 

Наименование 
показателя 

Количество 
выпущен-
ных акций, 

шт. 

Цена од-
ной ак-

ции, руб. 

Капитали-
зация, тыс. 

руб. 

ПАО «НЛМК» 5`993`227`240 65,05 389`859`431,96 

ПАО «ГМК «Но-
рильский никель» 

158`245`476 8162 1`291`599`575,11 

АК «АЛРОСА» (ОАО) 7`364`965`630 62,19 458`027`212,53 

ПАО «Север-
сталь» 

837`718`660 497,35 416`639`375,55 

Полиметалл Ин-
тернэшнл 

420`819`943 501,5 211`041`201,41 

Таблица 3 

СРАВНЕНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ ОЦЕНКИ ПАО 
«НЛМК» 

Тыс.руб. 

Наименование метода, показателя Сумма 

Метод капитализации дохода 153 333 161,54 

Модифицированный метод капитализации 
дохода 

122 008 602,97 

Модифицированная модель, относящаяся 
к сравнительному подходу 

108 013 690,03 

Капитализация компании на дату оценки 389 859 431,96 

Балансовая стоимость активов на дату оценки 502 357 945,00 

Разница в оценках составляет 4,1 раза, что говорит о 
существенных расхождениях результатов между раз-
ными методами. Максимальное значение было полу-
чено методом капитализации дохода, минимальное – 
при использовании модифицированного метода срав-
нительного подхода. Подобные результаты понятны, 
поскольку инвесторы более чувствительны к измене-
ниям рынка, чем чистый доход организации за год. Од-
нако сравнение этих результатов с оценкой инвесто-
ров, показывает, что компания оказывается переоце-
ненной. Балансовая стоимость активов компании еще 
больше отличается от полученных результатов оценки, 
чем капитализация. Однако, как известно, для получе-
ния корректных результатов сравнения ее корректиру-
ют в большую или меньшую сторону, исходя из рас-
четной рыночной стоимости имущества. В то же время 
разработанные авторами предложения позволяют бо-
лее корректно учесть происходящие на рынке измене-

ния и вовремя предупредить инвестора относительно 
перспективности вложений в бизнес. 

Таким образом, указанные предложения позволят по 
максимуму учесть пессимистические прогнозы инвесто-
ров и предупредить не эффективные финансовые вло-
жения. Кроме того, рассматриваемые авторами методы 
и их модификации целесообразно применять не только 
когда оценка происходит в целях купли-продажи, а то-
гда, когда ее используют в управленческих целях.  

Оценку стоимости бизнеса необходимо проводить 
при нестабильных макроэкономических условиях. В 
случае невысоких затрат на ее проведение делать это 
необходимо регулярно для выявления проблем и пер-
спектив развития компании, а также для проведения 
реструктуризации бизнеса. Однако в подобных усло-
виях стандартные методики расчета не всегда позво-
ляют получить корректные результаты, в связи с чем 
разработанные авторами предложения позволяют 
учесть специфику функционирования организаций в 
нестабильных макроэкономических условиях, что сде-
лает результаты оценки более корректными. 
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РЕЦЕНЗИЯ  
Актуальность. В современных условиях нестабильной экономической си-

туации все чаще необходима оценка бизнеса. Однако процесс оценки в 
условиях постоянных колебаний макроэкономических показателей в различ-
ных сферах хозяйственной деятельности изучен недостаточно. В связи с 
вышеотмеченным представленное исследование является актуальным. 

Научная новизна и практическая значимость. В работе авторов представ-
лены модифицированные методы оценки стоимости бизнеса, учитывающие 
наиболее значимые факторы, представленные в работах современных уче-
ных. Существенным вкладом в развитие теории финансов являются разра-
ботанные авторами предложения по модификации методов доходного за-
тратного и сравнительного подходов, позволяющие учесть особенности те-
кущей ситуации. Отдельного внимания заслуживает приведенный в работе 
пример оценки Публичного акционерного общества «НЛМК» с применением 
модифицированных методов. 
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Однако работа не лишена недостатков. Авторам следовало бы рас-
смотреть вероятность регулярной трансформации факторов, влияющих 
на стоимость организации и учесть это при проведении исследований. 

Практическая значимость работы состоит в том, что данное исследо-
вание и выявленные взаимосвязи позволят существенно повысить точ-
ность оценки бизнеса, а также будут способствовать принятию более 
обоснованных управленческих решений. 

Таким образом, представленная работа является актуальной и со-
держит в себе как научную, так и практическую значимость. Она отвеча-
ет требованиям, предъявляемым к работам подобного рода, и может 
быть рекомендована к публикации. 

Пахомов В.М., д.э.н., профессор, заведующий кафедрой «Экономика» 
Российского университета кооперации, г. Москва. 
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