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Ме то ди ка фак тор но го ана ли за, пред ла гае мая для со гла со ва ния ре зуль та тов оцен ки биз не са, от -
ли ча ет ся от тра ди ци он ных, по сколь ку по зво ля ет ис клю чить эле мент субъ ек ти виз ма и воз ник но ве -
ние про ти во ре чи вых си туа ций.

Клю че вые сло ва: оцен ка стои мо сти биз не са, фак тор ный ана лиз, со гла со ва ние ре зуль та тов.

Со глас но рос сий ско му за ко но да тель ст ву при оп ре -
де ле нии стои мо сти объ ек та оцен щик обя зан ис поль зо -

вать три под хо да к оцен ке, в слу чае не воз мож но сти при -
ме не ния ка ко го-ли бо из них – обос но вать от каз от его
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ис поль зо ва ния, при чем, ито го вое зна че ние стои мо сти
долж но быть вы ра же но в руб лях в виде од ной и той же
ве ли чи ны. 

Но это воз мож но толь ко для иде аль но го рын ка, на
прак ти ке же по лу чае мые ве ли чи ны мо гут раз ли чать ся
до 50 % и бо лее, осо бен но, при оцен ке биз не са. Так, при
ана ли зе фи нан со во не ус той чи во го пред при ятия, при -
быль ко то ро го не зна чи тель на, ве ли чи на стои мо сти, по -
лу чае мая на ос но ве до ход но го под хо да, очень мала, од -
на ко пред при ятие об ла да ет зна чи тель ны ми ма те ри аль -
ны ми ак ти ва ми и по лу чен ная с при ме не ни ем за трат но го 
под хо да ве ли чи на стои мо сти мо жет пре вы шать пре ды -
ду щую ве ли чи ну в де сят ки и сот ни раз. Воз мож ны и об -
рат ные си туа ции [1].

Что бы све сти во еди но раз роз нен ные зна че ния
стои мо сти, по лу чен ные на ос но ве тра ди ци он ных под хо -
дов, про во дят со гла со ва ние ре зуль та тов, по лу чен ных
с при ме не ни ем раз лич ных под хо дов к оцен ке, пу тем их
взве ши ва ния и срав не ния. Обыч но со гла со ва ние про во -
дит ся по фор му ле:

Сит = Сзп  К1 + Сдп  К2 + Ссп  К3 ,

где Сит – ито го вая стои мость объ ек та оцен ки;
Сзп, Сдп и Ссп – со от вет ст вен но стои мо сти, оп ре де лен ные

за трат ным, до ход ным и срав ни тель ным под хо да ми;
К1, К2, К3 – со от вет ст вую щие ве со вые ко эф фи ци ен ты, вы -

бран ные для ка ж до го под хо да к оцен ке.

В этом слу чае воз мож ны две ос нов ные си туа ции,
раз ре ше ние ко то рых су ще ст вен но влия ет на стои мость: 
1) вы бор ве со во го ко эф фи ци ен та, ко то рый на пря мую
за ви сит от опы та и ква ли фи ка ции оцен щи ка; 2) при су -
ще ст вен ных раз ли чи ях ре зуль та тов под хо дов от ка ко го- 
то из них от ка зы ва ют ся.

При оцен ке ста биль но функ цио ни рую щих или мел -
ких час то по ку пае мых-про да вае мых пред при ятий осо -
бых про блем не воз ни ка ет. Если ин фор ма ции о це нах
на по доб ные пред при ятия дос та точ но, то ос нов ной кри -
те рий стои мо сти – цены про даж ана ло гич ных пред при -
ятий. А если до ход пред при ятия ста би лен, то стои мость
мо жет оп ре де лять ся ме то дом ка пи та ли за ции до хо да,
что и яв ля ет ся клю че вой ха рак те ри сти кой стои мо сти та -
ко го биз не са; при этом фак то ры не ста биль но сти от сут -
ст ву ют, и то гда, дей ст ви тель но, не зна чи тель ной стои -
мо стью иму ще ст ва на фоне вы со кой стои мо ст ной оцен -
ки ожи дае мых ста биль ных до хо дов мож но пре неб речь.
Но та кие пред при ятия встре ча ют ся ред ко, к тому же воз -
мож ная сме на про дук та по вле чет не ста биль ность де -
неж ных по то ков, что по тре бу ет уче та струк тур ной час ти, 
эту не ста биль ность ха рак те ри зую щей. Обыч но оцен щи -
ку при хо дит ся ра бо тать в си туа ции, ко гда слож но оп ре -
де лить сте пень вкла да ка ж до го под хо да в ито го вую
стои мость, а от каз от ре зуль та тов ка ко го-то под хо да мо -
жет стать ошиб кой.

Итак, при вы бо ре ве со вых ко эф фи ци ен тов все зна -
чи мые па ра мет ры долж ны учи ты вать ся на ос но ве экс -
перт но го мне ния оцен щи ка. И здесь в оче ред ной раз
ярко про яв ля ет ся эле мент субъ ек ти виз ма, серь ез но
влияю щий на ито го вое зна че ние стои мо сти. К тому же
в по след ние годы уси ли ва ют ся по зи ции при вер жен цев
той точ ки зре ния, что если ре зуль та ты ка ко го-ли бо под -
хо да к оцен ке бо лее чем на треть от ли ча ют ся от про чих,
то от ре зуль та тов это го под хо да при со гла со ва нии дан -

ных нуж но от ка зать ся. Это зна чит, надо от ка зать ся от
ре зуль та тов оцен ки иму ще ст ва пред при ятия (за трат но -
го под хо да) или уче та ре зуль та тив но сти его дея тель но -
сти (до ход но го под хо да) в слу чае су ще ст вен но го раз -
бро са по лу чае мых ве ли чин стои мо сти.

Та кая по зи ция всту па ет в про ти во ре чие с осо бен но -
стя ми са мо го биз не са, по сколь ку пред при ятие (биз нес) –
очень спе ци фич ный объ ект оцен ки и его нель зя рас -
смат ри вать обо соб лен но как иму ще ст вен ный ком плекс
или дея тель ность, на прав лен ную на по лу че ние при бы -
ли. Ведь в ст. 132 Гра ж дан ско го ко дек са РФ под чер ки ва -
ет ся, что пред при ятие – это функ цио ни рую щий иму ще -
ст вен ный ком плекс, то есть и иму ще ст во и дея тель ность 
рас смат ри ва ют ся од но вре мен но и ком плекс но.

Кон цеп ция управ ле ния стои мо стью биз не са так же
тре бу ет рас смот ре ния ком па нии как еди но го функ цио -
ни рую ще го ком плек са. Од ной из кон цеп ций управ ле ния
стои мо стью ком па нии яв ля ет ся кон цеп ция цен но ст но-
ори ен ти ро ван но го ме недж мен та (Value Based Manage-
ment, VBM), в ос но ве ко то рой ле жит при зна ние того фак -
та, что ос нов ная цель ком па нии – рост ее цен но сти для
соб ст вен ни ков, то есть реа ли за ция прин ци па при ори те -
та эко но ми че ской при бы ли.

Воз ник шая в на ча ле 1980-х гг. как про дукт стра те ги -
че ско го управ лен че ско го кон сал тин га кон цеп ция управ -
ле ния стои мо стью и пред по ла га ет при ня тие управ лен -
че ских ре ше ний, на прав лен ных на обес пе че ние рос та
ры ноч ной стои мо сти ком па нии и ее ак ций не столь ко
в те ку щий мо мент вре ме ни, сколь ко в пер спек ти ве. Для
це лей управ ле ния стои мо стью и оцен ки ка че ст ва управ -
ле ния тре бу ет ся ре гу ляр ная оцен ка стои мо сти биз не са,
от ра жаю щая все его сто ро ны: и иму ще ст вен ную, и ре -
зуль ти рую щую по при быль но сти и по при вле ка тель но -
сти ком па нии для ин ве сто ров.

На уст ра не ние пе ре чис лен ных выше про ти во ре чий
и эле мен тов субъ ек ти виз ма в оцен ке и ори ен ти ро ва на
пред ла гае мая ниже мо дель ис поль зо ва ния фак тор но го
ана ли за при со гла со ва нии ре зуль та тов оцен ки биз не са.

Рас смот рим ти пич ную си туа цию. Из-за не раз ви то -
сти рын ка, спе ци фич но сти объ ек та или не дос та точ но -
сти дос туп ной ин фор ма ции не ко то рые из под хо дов
в кон крет ном слу чае не воз мож но при ме нить. При оцен -
ке боль шин ст ва рос сий ских пред при ятий это от но сит ся
к срав ни тель но му под хо ду, по это му при оп ре де ле нии
ито го вой ве ли чи ны стои мо сти чаще все го при хо дит ся
со гла со вы вать ре зуль та ты за трат но го и до ход но го под -
хо дов. То гда ана лиз стои мо сти пред при ятия пред по ла -
га ет рас чет двух по ка за те лей:

– стои мо сти пред при ятия как иму ще ст вен но го ком -
плек са (Sз), оп ре де ляе мой с ис поль зо ва ни ем за трат но -
го под хо да как раз ни ца ме ж ду ры ноч ной стои мо стью ак -
ти вов и те ку щей стои мо стью обя за тельств;

– стои мо сти пред при ятия как ис точ ни ка до хо дов
(Sд), оп ре де ляе мой с ис поль зо ва ни ем до ход но го под хо -
да как дис кон ти ро ван ная стои мость про гноз ных де неж -
ных по то ков (ка пи та ли за ция до хо да ис поль зу ет ся ред ко 
из-за зна чи тель ных ко ле ба ний по то ков до хо да по го дам).

В ка че ст ве ос нов но го ре зуль ти рую ще го по ка за те ля
ана ли за стои мо сти пред при ятия рас смот рим по ка за -
тель рас со гла со ва ния ре зуль та тов рас че та стои мо сти
на ос но ве до ход но го и за трат но го под хо дов (S), ко то -
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рый оп ре де лим как раз ни цу ре зуль та тов этих под хо дов
(Sд и Sз, со от вет ст вен но) по фор му ле:

S = Sд – Sз.

Рас чет стои мо сти пред при ятия на ос но ве до ход но -
го под хо да про во дит ся ме то дом дис кон ти ро ва ния де -
неж ных по то ков:

                      S
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где n – чис ло лет вы бран но го про гноз но го пе рио да; 
CFi – де неж ный по ток i-го года про гноз но го пе рио да;
DR – став ка дис кон ти ро ва ния;
FV – стои мость иму ще ст ва в пост про гноз ный пе ри од (ре -

вер сия).

Ожи дае мую стои мость иму ще ст ва в пост про гноз -
ный пе ри од при ня то рас счи ты вать в со от вет ст вии с мо -
де лью Гор до на [1, с. 116]:
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где CF(n + 1) – де неж ный по ток в пер вый год пост про гноз но го
пе рио да;

t – дол го сроч ные тем пы рос та де неж но го по то ка в пост -
про гноз ном пе рио де.

С уче том фор му лы (2) фор му ла (1) при мет вид
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Вве дем но вые по ка за те ли:
– сум мар ный де неж ный по ток по го дам про гноз но го

пе рио да и пер во го года пост про гноз но го пе рио да: 
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– ко эф фи ци ент струк ту ры де неж но го по то ка по го дам:
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S
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где i = 1, 2, ..., (n + 1).

Сум мар ный дис кон ти ро ван ный де неж ный по ток по
го дам про гноз но го пе рио да и пер во го года пост про гноз -
но го пе рио да оп ре де лим сле дую щим об ра зом:
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где i = 1, 2, ..., (n + 1).

С уче том вве де ния но вых по ка за те лей фор му ла (3)
при мет вид:
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Фор му ла (6) пред став ля ет со бой клас си че скую
двух фак тор ную де тер ми ни ро ван ную мо дель [2, с. 21],

ко то рая оп ре де ля ет влия ние на ре зуль ти рую щий по ка -
за тель (стои мость пред при ятия) фак то ров:

– струк ту ры де неж ных по то ков (ki), ха рак те ри зую -
щей не ста биль ность функ цио ни ро ва ния пред при ятия
в про гноз ный пе ри од и пер вый пост про гноз ный год; 

– сум мар но го де неж но го по то ка ( )CFiS , ха рак те ри зую -
ще го уро вень до ход но сти хо зяй ст вен ной дея тель но сти.

Для ана ли за влия ния фак то ров на стои мость пред -
при ятия за да ют ся ба зо вые и фак ти че ские зна че ния ре -
зуль ти рую ще го по ка за те ля и ве ли чин фак то ров мо де ли.

Ба зо вым зна че ни ем ре зуль ти рую ще го по ка за те ля
яв ля ет ся зна че ние
                                        S Sд з

( ) .0  (7)

При этом зна че ния CF iS
( )0  оп ре де ля ют ся в со от вет ст -

вии с фор му лой (5), а CFS
( )0  в пер вом при бли же нии счи -

та ет ся по фор му ле:
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Эко но ми че ский смысл ба зо во го зна че ния ре зуль ти -
рую ще го по ка за те ля, пред став лен но го вы ра же ни ем (7),
пред по ла га ет из ме не ние струк ту ры ба зо вых сум мар ных 
дис кон ти ро ван ных де неж ных по то ков в за ви си мо сти от
ве ли чи ны из ме не ния ос та точ ной стои мо сти вне обо рот -
ных ак ти вов пред при ятия, то есть ве ли чи ны амор ти за -
ци он ных от чис ле ний.

Уточ нен ные ба зо вые зна че ния ко эф фи ци ен тов
струк ту ры де неж но го по то ка по лу чим из ре ше ния сис те -
мы ли ней ных урав не ний:

A  k = B,
где A = {aij} – мат ри ца ко эф фи ци ен тов урав не ния;

k = {ki
(0)} – век тор-стол бец ба зо вых ко эф фи ци ен тов струк -

ту ры де неж ных по то ков;
B = {bi} – век тор-стол бец пра вых час тей сис те мы ли ней -

ных урав не ний;
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где Z – сум ма го до вых амор ти за ци он ных от чис ле ний.

Здесь вез де  i, j = 1, 2, ..., (n + 1).

Фак ти че ским зна че ни ем ре зуль ти рую ще го по ка за -
те ля ( )( )Sд

1  яв ля ет ся ре зуль тат рас че та стои мо сти пред -

при ятия на ос но ве до ход но го под хо да. Фак ти че ски ми
зна че ния ми фак то ров (ki

( )1  и CFiS
( )1 ) яв ля ют ся ре зуль та ты

рас че та по ка за те лей по фор му лам (4) и (5) при под ста -
нов ке в них зна че ний, ис поль зо ван ных при рас че те
стои мо сти пред при ятия до ход ным под хо дом.

Влия ние фак то ров оп ре де ля ет ся спо со бом струк -
тур ных сдви гов с уче том от кло не ния от сред ней и рас -
счи ты ва ет ся по сле дую щим фор му лам [2, с. 23]:

– влия ние фак то ра струк ту ры де неж но го по то ка:
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Ито го вые рас че ты влия ния фак то ров на стои мость пред при ятия

i ki
( )0 ki

( )1 CFiS
( ),0

тыс. руб.
CFiS

( ),1

тыс. руб.
DS

ki
д ,

тыс. руб.

D SS
CFi
д ,

тыс. руб.
1 0,2096 0,2301 747,87 1 133,87 –8,87 88,82
2 0,2840 0,2527 562,27 852,47 19,42 73,33
3 0,3849 0,2560 422,82 641,05 97,76 55,70
4 0,1215 0,2613 1 363,94 2 067,91 25,62 183,85

– влия ние фак то ра сум мар но го де неж но го по то ка
(фак то ра до ход но сти):
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Ре зуль та ты рас че тов мо гут быть про ве ре ны пу тем
со став ле ния урав не ния, на зы вае мо го ба лан сом от кло -
не ний:

D D D SS S S S Sk CFi i  д з д д– .

По лу чен ные ве ли чи ны влия ния фак то ров по зво ля -
ют оп ре де лить ре аль ную стои мость пред при ятия (Sр), ко -
то рая, как оче вид но, ле жит в про ме жут ке ме ж ду Sз и Sд.

Уч тем, что ве ли чи на D SS CFi
д  оп ре де ля ет «до бав ку»

к стои мо сти пред при ятия как иму ще ст вен но го ком плек -
са, по лу чен ную за счет имею ще го ся до хо да. То гда для
рас че та ре аль ной стои мо сти пред при ятия ис поль зу ет ся 
фор му ла: 

S S S CFi
p з д D S .

Про ил лю ст ри ру ем при ме не ние ме то ди ки при оп ре -
де ле нии стои мо сти ре аль но го пред при ятия. Ос нов ные по -
ка за те ли ана ли зи руе мо го пред при ятия: Sз = 645,0 тыс. руб.,
Sд = 1508,0 тыс. руб., n = 3 года, DR = 33 %, t = 2 %, Z =
= 3 тыс. руб. Ито го вые ре зуль та ты рас че тов влия ния
фак то ров на стои мость пред при ятия пред став ле ны в
таб ли це.

Та ким об ра зом, ре аль ная ве ли чи на стои мо сти пред -
при ятия, вклю чаю щая стои мость чис тых ак ти вов и до -

бав ку, сфор ми ро ван ную уров нем его до ход но сти, со -
став ля ет

S S S CFi
p з    D S

д 645 0 4017 1046 7, , ,  тыс. руб.

В прак ти ке оце ноч ной дея тель но сти дан ная за да ча
ре ша ет ся в рам ках так на зы вае мо го со гла со ва ния ре -
зуль та тов за трат но го и до ход но го под хо дов. При этом
ис поль зу ет ся сис те ма ве со вых ко эф фи ци ен тов, по лу -
чае мых экс перт ным пу тем. В ре зуль та те ве ли чи на ре -
аль ной стои мо сти пред при ятия в зна чи тель ной сте пе ни
фор ми ру ет ся на ос но ве субъ ек тив ных оце нок (ин те ре -
сов) оцен щи ка. К тому же ре зуль та ты под хо дов раз ли ча -
ют ся бо лее чем вдвое, что рас смат ри ва ет ся мно ги ми
оцен щи ка ми как не об хо ди мость пол но го от ка за от ре -
зуль та тов одно из под хо дов, а это про ти во ре чит сущ но -
сти пред при ятия как функ цио ни рую ще го иму ще ст вен но -
го ком плек са, дей ст вую ще го в ус ло ви ях не ста биль но сти 
де неж ных по то ков.

Пред ло жен ная ме то ди ка по зво ля ет ис клю чить фак -
тор субъ ек ти виз ма и про ти во ре чи во сти при со гла со ва -
нии ре зуль та тов оцен ки биз не са.
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