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Аннотация
Предмет.  Фундаментальная  ценность  предприятия  как  непостоянная 
величина,  зависящая  от  множества  переменных,  которые  постоянно 
меняют  свое  значение,  но  в  большей  степени  опирающаяся  на 
экономический потенциал предприятия. 
Цели. Определение  роли  оценки  и  моделирования  фундаментальной 
ценности  предприятия  в  России,  которая  опирается  на  показатели 
экономического  потенциала,  а  также  зависит  от  ценности  предприятия, 
рассчитанной с помощью различных методов. 
Методология. Применены методы индукции, дедукции и общенаучного 
познания, методы анализа и синтеза. 
Результаты. Было выявлено, что в настоящее время в России велика роль 
оценки  и  моделирования  фундаментальной  ценности  предприятия. 
Обнаружено, что внешние и внутренние факторы развития хозяйственной 
деятельности  не  всегда  положительно  влияют  на  экономический 
потенциал. 
Область  применения. Результаты  могут  быть  использованы  на 
предприятиях  различной  формы  собственности  при  оценке
и моделировании фундаментальной ценности бизнеса.
Выводы. Особое  внимание  нужно  уделять  оценке  и  моделированию 
фундаментальной  ценности  предприятия.  Для  этого  необходимо 
опираться  на  показатели  экономического  потенциала,  а  также  ценности 
предприятия  на  основе  различных  подходов.  Подходы  к  определению 
фундаментальной  ценности  предприятия  активно  меняются,  так  как 
происходит  эволюция  бизнес-моделей.  Сами  концепции  бизнеса 
меняются исходя из потребностей создания ценности, развития системы  
цепочки создания ценности. Но компании должны делать акцент в своем 
развитии  не  только  на  увеличение  ценности  для  акционеров,  но  и  на 
возможности  создания  общих  фундаментальных  ценностей,  которые 
были бы выгодны и для бизнеса, и для общества в целом.
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Введение

Корпоративные  финансы  в  России  сталкиваются  с  проблемой  принятия 
правильного  и  единственного  варианта  перевода  такого  термина,  как  value.
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В  отечественной  и  переводной  литературе  используются  переводы  «стоимость»
и «ценность». 

В  контексте  данной  статьи  будем  придерживаться  определения  «value»  как 
«ценность»,  поскольку  для  собственника  необходимо  определить  ценность 
вероятных  денежных  потоков  в  будущем,  то  есть  ценность  —  это  денежный 
индикатор  прогнозируемых  потенциальных  возможностей  предприятия.  В  свою 
очередь  термин  «стоимость» определяется  как  величина  затрат  необходимых  для 
приобретения или изготовления актива.

Таким  образом,  под  фундаментальной  ценностью  компании  понимается  оценка 
потенциала  компании  на  основе  предполагаемых  поступлений,  связанных  с  ее 
деятельностью. Результаты оценки и моделирования ценности позволяют компании 
вырабатывать  стратегические  решения,  приводящие  к  реальному  росту  ценности 
компании.

В  современных  условиях  России  наблюдается  высокий  уровень  конкуренции  на 
рынках, и для выживания в конкурентной борьбе важную роль играет правильная 
оценка и моделирование фундаментальной ценности предприятия. 

Подходы к оценке

Согласно  ФСО  №  11 основными  подходами,  используемыми  при  проведении 
оценки, являются сравнительный, доходный и затратный2.

Доходный  подход  —  это  совокупность  методов,  направленных  на  определение 
ценности  актива,  для  которого  проводится  оценка.  Методы  основаны  на 
установлении ожидаемых прогнозных доходов от деятельности объекта оценки.

Затратный подход — это совокупность методов анализа ценности объекта, которые 
основаны  на  определении  возможных  затрат,  необходимых  для  воспроизводства 
либо замещения объекта оценки с учетом износа и устаревания. 

Сравнительный подход — совокупность методов, основанных на сравнении объекта 
оценки с объектами-аналогами, в отношении которых имеется информация о ценах. 
Объектом-аналогом  для  целей  оценки  признается  сходный  по  основным 
экономическим,  материальным,  техническим  и  другим  характеристикам, 
определяющим его ценность, объект.

Как  утверждают  Е.В. Нехода,  Н.А. Редчикова,  Н.А. Тюленева  [1],  в  современных 
условиях  происходит  активное  изменение  подходов  к  определению 
фундаментальной ценности предприятия, так как бизнес-модели эволюционируют. 
Сами  концепции  бизнеса  меняются  исходя  из  потребностей  создания  ценности, 
развития системы цепочки создания ценности. Но компании должны делать акцент 
в  своем  развитии  не  только  на  увеличение  стоимости  для  акционеров,  но  и  на 

1 Федеральный стандарт оценки «Общие понятия оценки, подходы и требования к проведению оценки» 
(ФСО № 1)».

2 Приказ Минэкономразвития России от 20.07.2007 № 256 «Общие понятия оценки, подходы к оценке 
и требования к проведению оценки (ФСО № 1)».
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возможности  создания  общих  фундаментальных  ценностей,  которые  были  бы 
выгодны и бизнесу, и обществу в целом [1].

Discounted Cash Flow, или доходный подход

Проблема  и  роль  анализа  ценности  современного  предприятия изучается
и исследуется в работах зарубежных и отечественных авторов. В первую очередь
необходимо выделить труды западных исследователей, среди которых T. Коупленд, 
Т. Коллер,  Дж. Муррин  [2].  Из  отечественных  авторов  следует  назвать  таких 
авторов, как Е.Н. Лобанова, В.П. Паламарчук, В.Б. Минасян [3], И.Е. Алексеева [4], 
И.М. Данилова  [5],  М.А. Килинский  [6],  О.Ф. Масленкова3,  И. Яковлева  [7], 
А.А. Трохов  [8],  Р.Г. Захарова  4 и  Ятченко  М.М.  [9].  Но  тем  не  менее  вопрос 
обоснованного выбора эффективного подхода к оценке в зависимости от состояния 
исследуемого  объекта,  рыночного  окружения  и  степени  заинтересованности 
элементов внешнего окружения актуализируется [9]. 

Рассмотрим  доходный подход,  а  именно  метод,  который  традиционно  и  широко 
используется  академиками,  —  метод  дисконтированного  денежного  потока  — 
Discounted  Cash  Flow  (DCF).  DCF  использует  денежные  потоки,  которые 
прогнозируются на будущие годы и дисконтируются до текущей ценности. Формула 
для DCF:

PV=
CF 1
(1+k)

+
CF 2

(1+k)2
+...+

[ TCF
(k−g ) ]
(1+k)n−1 ,

где PV — стоимость денежных потоков на данный момент;

CFi — денежный поток в период i;

k — дисконтная ставка;

TCF — денежный поток в последний период прогнозируемого времени;

g — темп роста денежных потоков в пост-прогнозном периоде;

n — количество временных периодов в модели, включая самый последний.

Плюсы DCF-модели

Данная модель имеет определенные преимущества:

1) помогает относительно быстро оценить целую компанию или актив;

2) проще других моделей в построении;

3) обращает  внимание  инвестора  на  главное  свойство  компании  —  генерацию 
свободных денежных потоков;

3 Масленкова О.Ф. Оценка стоимости предприятия: учеб. пособ. М.: КноРус, 2015. 288 с. 
4 Захарова Р.Г. Моделирование процессов деятельности бизнес-субъектов для изменения стоимости их 

компании в условиях неопределенности среды // Инновационное развитие экономики: тенденции 
и перспективы. 2016. Т. 1. С. 75—81.
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4) универсальна  —  используется  во  всех  странах  мира  в  любой  финансовой 
организации;

5) способствует рациональному принятию решений — peace of mind.

Недостатки DCF-модели

Тем не менее стоит указать и негативные стороны модели:

1) проблемы  с  прогнозированием  денежных  потоков  на  длинные  промежутки 
времени — слишком много переменных;

2) чувствительность  модели  к  темпам  роста  и  изменениям  показателей  (выручка, 
EBITDA, CAPEX, NWC);

3) чувствительность  модели  к  мультипликаторам  и/или  пост-прогнозным  темпам 
роста свободных денежных потоков;

4) невозможно  оценить  активы  и  компании,  которые  не  приносят  позитивные 
денежные потоки.

Применяя доходный подход к оценке, оценщик должен:

• установить период прогнозирования. Под ним понимается период в будущем, на 
который  от  даты  оценки  производится  прогнозирование  количественных 
характеристик и факторов, влияющих на величину будущих доходов;

• исследовать  способность  объекта  оценки  приносить  поток  доходов  в  течение 
периода  прогнозирования,  а  также  сделать  заключение  о  способности  объекта 
приносить поток доходов в период после периода прогнозирования;

• определить  ставку  дисконтирования,  отражающую  доходность  вложений
в  сопоставимые  с  объектом  оценки  по  уровню  риска  объекты  инвестирования, 
используемую для приведения будущих потоков доходов к дате оценки;

• осуществить  процедуру  приведения  потока  ожидаемых  доходов  в  период 
прогнозирования, а также доходов после периода прогнозирования в ценность на 
дату оценки.

В  России  модель  Discounted  Cash  Flow  редко  применяется  в  малом  и  среднем 
бизнесе, но в последние годы возрастает его роль и значимость его применения.

Исходная информация для оценки

При выборе используемых для проведения оценки подходов  следует учитывать не 
только  возможность  применения  каждого  из  них,  но  и  цели  и  задачи  оценки, 
предполагаемое  использование  результатов  оценки,  допущения,  полноту
и достоверность исходной информации.

Для  определения  справедливой фундаментальной  ценности  предприятия 
необходима  строгая  классификация,  алгоритм  сбора,  систематизации  и  анализа 
информации. [10, 11].
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Информацию  в  зависимости  от  источников  сбора  и  ее  последующего  назначения 
можно сгруппировать следующим образом:

1) внешняя информация — информация, доступная большинству заинтересованных 
пользователей, размещенная в средствах массовой информации и Интернете;

2) инсайдерская  информация  —  служебная  информация  компании,  не 
предназначенная для публичного раскрытия;

3) сведения,  отражающие  макроэкономическую  и  геополитическую  информацию: 
уровень инфляции, темпы экономического роста страны, изменение процентных  
ставок,  колебания  курсов  валют,  уровень  политической  стабильности, 
стратегические программы правительства и т.д.;

4) общая информация включает в себя стандартные характеристики, раскрывающие 
показатели организации без учета особенностей организации;

5) специфическая  (особая)  информация,  раскрывающая  нюансы  деятельности 
организации, относящиеся непосредственно к определенной сфере деятельности, 
направления ведения хозяйственной деятельности и т.д.;

6) финансовая  информация,  содержащая  данные  об  экономических  показателях 
компании, включая данные финансовой отчетности, регистров управленческого, 
бухгалтерского и налоговых отчетов, первичных и расчетных документов;

7) правовая информация, включающая в себя нормативно-правовые  акты, которые 
регулируют  взаимоотношения  государства,  организаций,  физических  лиц,
а также сведения, касающиеся непосредственно компании и взаимодействующих 
с  ней  субъектов,  в  том  числе  акционеров,  сотрудников,  поставщиков, 
покупателей,  контролирующих  органов  и  прочих  контрагентов, 
зарегистрированные права владения компанией на здания, землю и т.д.;

8) технологическая  информация  о  процессах,  применяемых  на  предприятии, 
включая ноу-хау;

9) внутрихозяйственная информация о внутреннем порядке в организации, включая 
установленное  рабочее  время,  время  перерыва,  регламент  взаимодействия 
сотрудников, документооборот компании и т.д.5

Таким  образом,  предприятие  как  объект  оценки  имеет  некоторые  особенности, 
определяющие принципы, модели, подходы и методы оценки. 

Оценка в российской практике

Ценность  предприятий  малого  и  среднего  бизнеса  в  России  в  последние  годы 
заметно  снизилась,  поскольку  малые  предприятия  сталкиваются  подчас
с непреодолимыми трудностями в своей деятельности, что негативно влияет на их 
финансовое состояние, а значит и на справедливую ценность.

5 Федорович В.О., Федорович Т.В. Корпоративная ценность бизнеса: асимметричность информации при 
расчете экономической добавленной стоимости // Финансовая аналитика: проблемы и решения. 2019. Т. 12. 
№ 2. С. 183—203.
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В  2012  г.  Россия  вступила  в  торговую  систему  ВТО,  которая  помогает 
беспрепятственному  осуществлению  торговли  и  обеспечивает  страны 
конструктивным и справедливым механизмом для разрешения споров по торговым 
вопросам,  тем  самым  создавая  и  укрепляя  международную  стабильность
и  сотрудничество.  Однако  преимущества  от  присоединения  к  ВТО  получают
в  первую  очередь  экспортоориентированные  производства  в  таких  сферах,  как 
металлургия, химическая промышленность, энергетика за счет снятия барьеров для 
доступа российских товаров на рынки стран — членов ВТО6.

Таким  образом  к  тем  проблемам,  с  которыми  сталкивались  на  внутреннем  рынке 
малые и средние предприятия до вступления России в ВТО, добавились проблемы, 
связанные с необходимостью конкурировать с зарубежными компаниями. Решение 
данной  проблемы  отечественному  малому  и  среднему  бизнесу  без  правильно 
выстроенной  системы управления,  основанной  на  оценке  и  моделировании 
ценности, абсолютно не  под силу. Отчасти такое положение вещей  объясняет тот  
факт,  что  начиная с 2008 г. количество  малых  предприятий  в России значительно 
уменьшилось.  Этому  способствовал,  в  числе  прочих  факторов,  мировой 
экономический кризис, затронувший и Россию [6].

Малый  и  средний  бизнес  в  России  стагнирует,  в  большинстве  регионов 
зафиксировано падение количества компаний по данным ФНС7. По данным реестра 
субъектов  малого  и  среднего  предпринимательства  (МСП)  число  этих  компаний 
уменьшается со скоростью 6—7% в год.

Федеральная  налоговая  служба  с  августа  2016 г.  ведет  единый  реестр  субъектов 
МСП.  По  состоянию  на  10  сентября  2017 г.  в  нем  было  зафиксировано 266 148 
организаций малого бизнеса, а на эту же дату 2019 г. — 225 556. Такая же ситуация 
складывается и в среднем бизнесе, где на сентябрь 2019 г. приходится 16 977 тыс. 
организаций,  что  меньше  показателя  2017  г.  Данные  реестра  представлены
на рис. 1 и 2. 

Таким  образом,  возникает  потребность  в  правильном  моделировании 
фундаментальной  ценности компании,  чтобы  верно  и  вовремя  реагировать  на 
возрастающую неопределенность. 

Вывод

При  оценке  фундаментальной  ценности  предприятия  (бизнеса)  необходимо 
учитывать следующие положения.

1. «Ценность»  представляет  не  фактический  показатель,  а  оценочное  суждение, 
являющееся  результатом  расчетов  ценности,  выполненных  на  основе 
определенной  информации  в  соответствии  с  методологией  того  или  иного 
подхода. 

2. В зависимости от цели оценки, вида использованных подходов и т.п. в один и тот  
же  момент  времени  предприятие  (бизнес)  может  иметь  несколько  различных 
значений ценности. 

6 Министерство экономического развития Российской Федерации. URL: http://economy.gov.ru/minec/main
7 Федеральная налоговая служба. URL: https://www.nalog.ru/rn77/

952
В.А. Джафаров / Финансы и кредит, 2020, т. 26, вып. 4, стр. 947—960

http://fin-izdat.ru/journal/fc/



V.A. Jafarov / Finance and Credit, 2020, vol. 26, iss. 4, pp. 947–960

3. В  каждый  момент  времени  у  предприятия  (бизнеса)  и  каждого  его  элемента 
объективно существует так называемая истинная ценность, равная сумме чистых 
денежных  потоков  за  весь  период  существования  оцениваемого  предприятия 
(бизнеса), дисконтированных по ставке дисконта, отражающей риски отклонения 
реальных денежных потоков от прогнозируемых. 

4. Ценность предприятия (бизнеса) определяется на конкретный момент времени. 

5. Ценность  предприятия  (бизнеса)  с  течением  времени  изменяется.  Это  может 
произойти как вследствие перемен во внутренней среде объекта оценки, так и из-
за подвижек в отрасли, в региональной, национальной и даже мировой экономике.

Таким образом,  для  проведения  анализа  фундаментальной  ценности  компании 
прежде  всего  необходимо  собрать  сведения,  включающие  в  себя  внешнюю 
информацию, определяющую среду осуществления деятельности компании, а также 
внутреннюю информацию о финансово-хозяйственной деятельности.

В.А. Джафаров / Финансы и кредит, 2020, т. 26, вып. 4, стр. 947—960

http://fin-izdat.ru/journal/fc/ 953



V.A. Jafarov / Finance and Credit, 2020, vol. 26, iss. 4, pp. 947–960

Рисунок 1

Реестр субъектов среднего предпринимательства России

Figure 1

The Russian State Medium-sized Business Register

Источник: ФНС России. URL: https://rmsp.nalog.ru/ 

Source: The Federal Tax Service of Russia data. URL: https://rmsp.nalog.ru/
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Рисунок 2

Реестр субъектов малого предпринимательства России

Figure 2

The Russian State Small Business Register

Источник: ФНС России. URL: https://rmsp.nalog.ru/ 

Source: The Federal Tax Service of Russia data. URL: https://rmsp.nalog.ru/
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Abstract
Subject. This article examines the issues related to the fundamental value of a 
company that is non-permanent.
Objectives. The article aims to define the role of modeling of the fundamental 
value of a company in Russia and its estimation based on economic capacity 
indicators and dependent on the enterprise value calculated through various 
methods.
Methods. For the study, I used the methods of induction and deduction, and 
analysis and synthesis.
Results. The  article  determines  that  at  present  in  Russia,  a  great  deal  of 
attention is paid to the evaluation and modeling of the fundamental value of a  
company.
Conclusions and Relevance. To assess and model the fundamental value of a 
business,  it  is  necessary  to  rely  on  economic  performance,  as  well  as  the 
enterprise  value  indicators  using  different  approaches.  While  developing, 
companies should focus not only on enhancement in value for shareholders, 
but also on the possibility of creating shared essential values that would be 
beneficial both for business and society. The results of the study can be used at 
enterprises of different forms of ownership when evaluating and modeling of 
the business fundamental value.
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