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АНАЛИЗ ПОДХОДОВ К ОЦЕНКЕ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА В РОССИИ

ANALYSIS OFAPPROACHES TO THEASSESSMENT OF BUSINESS VALUE
IN RUSSIA

Исследованы и проанализированы современные методические подходы к оценке стоимости предприятий. Выявлены
преимущества и недостатки в существующих подходах расчета стоимости современных предприятий. Разработаны реко-
мендации по применению соответствующих подходов на предприятиях РФ.
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The modern methodological approaches to the companies’ value assessment were investigated and analyzed. The advantages
and disadvantages of existing approaches to calculating the cost of modern enterprises were revealed. The recommendations for
the application of proper approaches on the Russian enterprises were developed.
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ВВЕДЕНИЕ
Современное нестабильное состояние экономики России, вызванный главным образом, заост-

ренной политической ситуацией в мире, требует от менеджеров предприятий, организаций, лиц,
занимающихся оценочным бизнесом быть гибкими, легко приспосабливаться к внешним услови-
ям, сохранять устойчивость и экономическую безопасность при постоянных рыночных изменени-
ях. Также, им просто необходимо знать методические основы подходов к оценке стоимости биз-
неса, поэтому исследование основных характеристик до подходов оценки стоимости бизнеса яв-
ляется актуальной проблемой в современных условиях.

Внимание к проблемам оценки стоимости бизнеса усиливается во всем мире. Опубликован
ряд работ исследователей, которые анализировали особенности подходов к оценке стоимости
бизнеса и их сравнительных характеристик, в частности это А.А. Аканов, В.Е. Есипов, Г.А. Ма-
ховикова, Л.В. Эфремова, Н.А. Мамонтова, А.В. Брезицкий, А.О. Химион, О.М. Бачинская,
П.В. Карцев, С.Л. Ефремов и многие другие.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Сегодня накоплен определенный положительный опыт в осуществлении рыночного оценки сто-

имости бизнеса, определение затрат на инвестиции и т.д. И в то же время, вопросам оценки пока
уделяется явно недостаточное внимание. При этом при проведении оценочных работ на российс-
ких предприятиях многие из существующих подходов или вообще не используется, либо исполь-
зуются крайне редко. В результате, на практике не всегда обеспечивается всесторонняя, полная и
объективная оценка величины капитала бизнеса.
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В мировой практике используется множество различных подходов к оценке стоимости бизне-
са, и каждый из этих подходов имеет свою специфику и требует определенной конкретизации, в
какой конкретно ситуации следует применять тот или иной подход к оценке стоимости бизнеса.

Объект исследования — оценка стоимости бизнеса. Предмет исследования — методические
подходы к оценке стоимости бизнеса, особенности их применения в российских реалиях.

Целью исследования является системный анализ методических подходов к оценке стоимости
бизнеса с выделением их положительных и отрицательных сторон, а также особенностей их при-
менения на современных предприятиях России.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Наиболее известными подходами в современной практике оценки стоимости предприятий яв-

ляется сравнительный, затратный и доходный.
Затратный подход к оценке стоимости бизнеса — это способ оценки имущества, основанный на

определении затрат на создание, изменение, ликвидацию имущества с учетом всех видов износа [1].
Сравнительный подход к оценке стоимости бизнеса — это подход, который основан на принципе

замещения — покупатель не захочет приобрести объект недвижимости, если его стоимость превы-
шает затраты на покупку похожего объекта, который характеризуется похожими показателями [2].

Доходный подход к оценке стоимости бизнеса — это подход, который основан на применении
принципов ожидания наиболее эффективного использования и вклада: стоимость объекта прирав-
нивается к суммарной стоимости будущих доходов, ожидаемых от его использования наиболее
эффективным образом, который включает доход от возможной продажи объекта [1].

Проанализированы источники [3-9] позволили выявить преимущества и недостатки существу-
ющих подходов к оценке стоимости бизнеса (табл. 1).

Итак, в России для оценки стоимости бизнеса используются три подхода: доходный, имуще-
ственный и сравнительный.

Использование сравнительного подхода к оценки стоимости бизнеса будет уместным, когда в ком-
пании есть предприятия-аналоги и необходимо быстро провести её оценку. На практике не существует
абсолютно одинаковых компаний — и это является значительным недостатком сравнительного под-
хода. И в этой связи полученные таким образом оценки имеют несколько значений, то есть существу-

Таблица 1. Преимущества и недостатки различных подходов к оценке стоимости бизнеса *
Подход Преимущества Недостатки

Доходный  стоимость оценки зависит от при-
были, который может принести оцени-
ваемый объект;
 учитывает рыночный аспект через
ставку дисконта;
 учитывает экономическое устарева-
ние;
 является универсальным.

 громоздкость расчетов;
 результаты имеют вероятностный харак-
тер;
 сложность получения информации для
проведения расчетов;
 высокая степень риска;
 субъективизм оценки.

Сравнительный  вполне рыночный метод;
 в итоговой стоимости отражается
мнение типичных продавцов и покупа-
телей;
 позволяет учесть при оценке уни-
кальность каждого объекта;
 простота интерпретации и понима-
ния.

 не учитывает будущих ожиданий;
 зависимость от стабильности рынка;
 различия продаж;
 сложность согласования данных о про-
дажах, существенно различаются;
 громоздкость расчетов;
 отсутствие компаний-аналогов;
 трудности по сбору необходимой ин-
формации о практических ценах продаж.

Затратный  основывается на реально суще-
ствующих активах;
 единственно возможный для неко-
торых видов предприятий;
 позволяет отобразить фактические
произведенные расходы предприятия.

 не учитывает будущих ожиданий;
 не учитывает некоторых нематериальных
активов;
 не учитывает эффективность использо-
вания активов;
 балансовая стоимость имущества никогда
не соответствует ее рыночной стоимости.

* Составлено авторами на основании [3-9].
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ет так называемый интервал стоимости. Кроме того, поскольку в настоящее время на русском фондо-
вом рынке в обращении находятся акции только немногих компаний, возможности сравнения с компа-
ниями-аналогами очень ограничены. Также, метод очень громоздкий для расчета.

Затратный подход к оценке стоимости бизнеса следует применять в тех случаях, когда оцени-
ваются объекты нового строительства, специального назначения и в целях страхования бизнеса.
Затратный подход к оценке стоимости бизнеса трудно применять в случае, когда оцениваются
уникальные исторические объекты.

Мировой опыт оценки стоимости бизнеса свидетельствует, что в основном фирмы применяют
подход, основанный на определении текущей стоимости будущих денежных потоков объекта оценки,
или так называемый метод доходности. А относительно акций корпорации это означает определе-
ние их внутренней (теоретической или расчетной) стоимости методом капитализации ожидаемых
доходов без риска или с риском, если учетная ставка рассчитана по моделям САРМ или АРМ.

Весомым преимуществом использования доходного подхода является возможность проведе-
ния комплексной системной оценки, когда нужно оценить не отдельные объекты бизнеса, а полно-
стью весь имущественный комплекс, и для оценки стоимости бизнеса следует применять именно
его. Наиболее существенный недостаток доходного подхода в современных условиях экономики
России мы видим в трудности определения ставки дисконтирования.

Метод доходности включает: анализ финансово-хозяйственной деятельности компании за пре-
дыдущие годы; прогноз ее денежных потоков; выбор учётной ставки (коэффициента капитализа-
ции); дисконтирования прогнозируемых денежных потоков по выбранной ставке и как результат
получают стоимость акционерного капитала.

ВЫВОДЫ
В России для оценки стоимости бизнеса используются три подхода: доходный, имуществен-

ный (затратный) и сравнительный (рыночный). Оценка стоимости бизнеса должна, прежде всего,
начинаться с обоснования целей ее проведения, выбора подхода и метода для расчета необходи-
мого вида стоимости бизнеса. Для более объективной оценки следует использовать несколько
подходов и методов, проводя их дальнейшее сопоставление с целью получения интегральной оценки.
Необходимо обратить внимание на выгоды и затраты, которые связанны с поиском информации
для расчетов, оперативность и трудовые затраты для проведения оценочных процедур, так как
методики достаточно громоздкие. Чаще всего для оценки стоимости бизнеса в России использу-
ется доходный подход, но иногда бывает выгоднее применить имущественный или сравнитель-
ный подход, или все подходы вместе. При наличии достаточного количества времени следует
применять проверку с использованием методического подхода отличного от того, который ис-
пользовался первым для расчета стоимости бизнеса.

Дальнейшие исследования необходимо направить на совершенствование преимуществ подхо-
дов к оценке стоимости бизнеса.
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