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Abstract. Today Russia’s economy is going through just another financial crisis, which was triggered by the
imposition of sanctions. The sanctions were imposed against Russia because of its position on the “Ukrainian
issue”. Economic instability has an impact on many areas of activity, including the valuation one. As a rule, during
the crisis, the accuracy of estimation reports is greatly reduced. In this regard, the study of possible ways of
improving the accuracy of business valuation is relevant.

The main purpose of the article is to identify the possible ways of improving the accuracy of companies’
valuation in the conditions of economic instability.

Results. The authors identify and describe the practical methods for determining the amendments for discount
factor in the income approach. The expediency of applying each of the three classical approaches during the crisis
is substantiated.

Conclusions. During the period of economic instability it is necessary to improve the classical approaches to
business valuation. This can be done through the introduction of various amendments. Obtaining the high-quality
initial information by appraisers can contribute to improving the accuracy of valuation reports.

The authors work out a number of recommendations to account for the influence of macroeconomic indicators
in the valuation during the crisis by introducing amendments to the coefficient of discounting.

Key words: crisis, sanctions, valuation, valuation methods, financial market, financial crisis, capitalization,
discounting coefficient.
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Аннотация. Сегодня экономика России переживает очередной финансовый кризис, который был спро-
воцирован введением санкций. Санкции были введены против России вследствие ее позиции относительно
«украинского вопроса». Экономическая нестабильность оказывает влияние на многие сферы деятельности,
в том числе и на оценочную. Как правило, в период кризиса точность отчетов об оценке значительно снижа-
ется. В связи с этим исследование возможных путей повышения точности оценки бизнеса является актуаль-
ной исследовательской задачей.

Целью работы является выявление возможных способов повышения точности оценки компаний в
условиях экономической нестабильности. Авторами выявлены и охарактеризованы практические приемы
определения поправки для коэффициента дисконтирования в доходном подходе; обоснована целесообраз-
ность применения каждого из трех классических подходов в условиях кризиса.

Обосновано, что в период экономической нестабильности возникает необходимость совершенствова-
ния классических подходов к оценке бизнеса. Сделать это возможно с помощью введения различных попра-
вок. Повышению точности отчетов об оценке будет способствовать получение оценщиками более каче-
ственной исходной информации.

Авторами разработан ряд рекомендаций для учета влияния макроэкономических показателей при оцен-
ке стоимости в условиях кризиса путем введения поправок в коэффициент дисконтирования.

Ключевые слова: кризис, санкции, оценка стоимости, методы оценки стоимости, финансовый рынок,
финансовый кризис, капитализация, коэффициент дисконтирования.

В период экономической нестабильнос-
ти наибольшему воздействию подвергается
финансовый сектор [24]. Изменения на финан-
совых рынках и в экономике в целом отража-
ются на результатах деятельности компаний,
в частности, на их стоимости.

Бизнес – это особая деятельность, сфор-
мированная в пределах конкретной структу-
ры, главная цель которой – извлечение мак-
симальной прибыли. Таким образом, капитал
компании – это основа, внутреннее содержа-
ние каждого процесса создания товара или
услуг с целью получения прибыли.

Бизнес (предприятие, компания) – обо-
собленный вид товара. В экономической тео-
рии товар имеет, по крайней мере, два свой-
ства: быть пригодным к обмену и обладать
способностью удовлетворять какие-либо че-
ловеческие потребности. Хозяин организации
вправе перепродать ее, заложить, подарить,
обменять. Таким образом, организация ста-
новится предметом купли-продажи, то есть
это объект, имеющий свойства и характерис-
тики товара. Как любой товар, предприятие
имеет свойство приносить пользу для поку-
пателя. Он должен быть способным соответ-
ствовать потребности извлечения дохода.
Также как и у иного другого товара, полез-
ность предприятия осуществляется в пользо-
вании [13].

В современных экономических условиях
сделки по купле-продаже, слиянию или дробле-
нию бизнеса стали обычным явлением деловой
практики. При этом одним из основных крите-
риев успешного управления бизнесом является
непрерывный рост его стоимости, прежде все-
го определяемый такими внутренними факто-
рами, как инвестиционная, операционная и фи-
нансовая деятельность хозяйствующих субъек-
тов. В большинстве случаев как зарубежные,
так и отечественные авторы относят инвести-
ционную деятельность к числу основных фак-
торов, позитивно влияющих на стоимость ком-
паний. Как отмечают В.В. Яновский и С.В. Про-
скурников, «...данный контекст справедлив лишь
в том случае, когда показатели оценки стоимо-
сти бизнеса присутствуют в составе критериев
эффективности, используемых в процессе эко-
номического обоснования инвестиций» [25].

Действительно, показатель стоимости
бизнеса является важным фактором для ин-
весторов при решении вопроса о вложении
средств в конкретную организацию.

Согласно существующей философии, осно-
ванной на оценке стоимости бизнеса, данная кон-
цепция является основным критерием эффектив-
ности менеджмента, что признано в настоящее
время большинством зарубежных исследовате-
лей и практиков. По оценке многих специалис-
тов, единственной целью деятельности компа-
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нии, позволяющей примирить и согласовать все
остальные частные цели функционирования, яв-
ляется рост стоимости компании.

В Российской Федерации по мере станов-
ления рыночных условий хозяйствования значи-
тельно чаще стали возникать ситуации, когда
необходимым элементом становится проведе-
ние оценки. Бурный рост рынка недвижимости
спровоцировал формирование спроса на оценку
ее рыночной стоимости в первую очередь. Впос-
ледствии потребность в достоверной оценке тех
или иных объектов собственности было вызва-
но развитием кредитных, страховых и арендных
отношений, отношений, связанных с куплей-про-
дажей промышленной недвижимости и других
объектов основных средств, разработкой биз-
нес-планов инвестиционных проектов, ситуаций,
связанных с банкротством, слиянием и разде-
лением хозяйствующих субъектов, проведени-
ем аукционов и конкурсов по продаже пакетов
акций предприятий и т. д.

В нашей стране до недавнего времени
оценка рассматривалась в отрыве от целей и
задач стратегического и финансового менед-
жмента. Как утверждает большинство иссле-
дователей, оценка стоимости бизнеса сама по
себе не имеет институционального значения.
Такое значение оценочная деятельность при-
обретает только тогда, когда она становится
частью работы менеджеров по управлению
активами компании. Из этого следует, что
любые серьезные управленческие решения
должны апробироваться с помощью оценок
стоимости бизнеса [19].

Однако в период экономической нестабиль-
ности становится трудно учесть все финансо-
вые и нефинансовые риски, в связи с чем пока-
затель стоимости компаний перестает удовлет-
ворять требованиям адекватности.

Управление стоимостью компании (биз-
неса) – это целенаправленное воздействие со
стороны менеджеров и собственников предпри-
ятия на величину его стоимости, осуществля-
емое с целью максимизации ее величины [1].
Оценка стоимости компании (бизнеса) вклю-
чает в себя, с одной стороны, отношение к оце-
ниваемому экономическому субъекту со сто-
роны общественно-экономической среды, на-
зываемой рынком, а с другой стороны – отно-
шение к тому же предприятию отдельного
лица. В последнем случае компания (бизнес)

оценивается с субъективных позиций, но в
объективных условиях рынка [9].

Действие санкций и антисанкций, вола-
тильность на финансовых и сырьевых рынках,
глубокие социальные преобразования, осуще-
ствляемые наряду с процессами преодоления
экономического кризиса, актуализировали ис-
следования тенденций, сценариев и факторов
регионального развития в условиях новых эко-
номико-политических реалий [2].

И поскольку санкции существенно огра-
ничили доступ многих отечественных компа-
ний на международные финансовые рынки, со-
здав тем самым дополнительные трудности при
финансировании экономики, вызывает, по мень-
шей мере, недоумение тот факт, что это ужес-
точение внешней среды сопровождается не
смягчением, а ужесточением внутренних под-
ходов регуляторов. Последние должны были бы,
напротив, создать максимально комфортные
условия для бизнеса, нейтрализуя тем самым
возникшие новые трудности. В целом в сло-
жившихся новых условиях важно обеспечить
приоритетную роль внутренних источников
монетизации, сокращая остающуюся весьма
высокой роль внешних источников [11].

В связи с этим изучение вопроса влияния
кризиса, санкций на стоимость бизнеса и эффек-
тивность классических методов стоимостной
оценки приобретает особую актуальность. Осо-
бую значимость изучение данного вопроса при-
обрело вследствие обострения текущего финан-
сового кризиса в России в связи с введением
экономических санкций в 2014 году.

2014 г. и особенно вторая его половина ока-
зались весьма непростыми для российского
финансового сектора. Антироссийские санкции
западных стран и падение нефтяных цен при
замедлении экономического роста и необходи-
мости погашения внешних долгов вызвали рост
турбулентности на финансовых рынках. Ситуа-
ция усугублялась действиями денежных влас-
тей, которые при недоступности внешних рын-
ков вместо смягчения и создания более благо-
приятных условий на внутреннем рынке только
ужесточали свои подходы. Как высказался ряд
экспертов, в нестандартных условиях регулятор
действовал стандартными методами, и предпо-
лагавшийся эффект достигнут не был [8].

В 2014 г. произошло снижение всех важ-
нейших экономических показателей. Темпы
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роста ВВП по сравнению с 2013 г. снизились
в 2,1 раза и составили 0,6 %, инвестиции в ос-
новной капитал достигли отрицательного зна-
чения, доля капиталовложений в экономику
снизилась на 5,9 % и составила 16,7 %, отток
капитала составил 151,5 млрд долл., что в 5 раз
превышает прогноз. Произошло изменение
структуры совокупного спроса в связи с со-
кращением потребительского спроса: годовой
темп роста расходов домашних хозяйств в
2014 г. снизился на 4 % по сравнению с 2013 г.
и составил 1,9 %. Снижение расходов домо-
хозяйств вызвало уменьшение доли сбереже-
ний населения, которая снизилась на 3,3 % по
сравнению с 2013 г. и составила 7,8 %. На
2014 г. предельное значение инфляции было
установлено на уровне 5 %, но уже в начале
года произошло отклонение развития нацио-
нальной экономики от установленных прогно-
зов, и в первом полугодии уровень инфляции
находился на отметке 5,4 %. По итогам года
инфляция составила 11,4 %, что является са-
мым высоким показателем с 2008 г., когда по-
требительские цены выросли на 13,3 %.

Сложившаяся экономическая и полити-
ческая ситуация повлияла на динамику валют-
ного рынка, который в 2014 г. подвергся зна-
чительным колебаниям. На 1 ноября 2014 г.
стоимость бивалютной корзины составила
46,80 руб., увеличение по сравнению с нача-
лом года произошло на 22,4 %, снижение но-

минального эффективного курса рубля к ва-
лютам стран – основных торговых партнеров
России в октябре 2014 г. по отношению к де-
кабрю 2013 г. – на 11,9 % [22].

В 2014 г. произошло снижение капитали-
зации отечественного фондового рынка: если
в начале года капитализация составляла
766 млрд долл., то в конце года данный пока-
затель снизился до 408 млрд долл. (снижение
на 46,7 %). Фондовый индекс с начала 2014 г.
снизился более чем на 45 % и стал худшим
индексом в мире [10].

Затягивание кризиса чревато масштаби-
рованием экспортного риска, и для многих круп-
ных предприятий фактически уже закрыто «эк-
спортное окно» [21]. В основе кризиса лежат
институциональные причины, которые вызвали
низкие темпы социально-экономического разви-
тия страны за последнюю четверть века [18].

Финансовый кризис определяется как
кризис, системно охватывающий финансовые
рынки и институты финансового сектора, меж-
дународные финансы, кредит и денежное об-
ращение, государственные, муниципальные и
корпоративные финансы [3]. Отметим, что у
финансовых кризисов отмечается своя осо-
бенная периодичность – 6–8 лет, не совпада-
ющая с очередностью известных циклов (цикл
Китчина, цикл Кондратьева и др.) [5]. На ри-
сунке показана периодичность финансовых
кризисов.

Рисунок. «Цикличность» провалов (динамика Индекса S&P 500, %)
Примечание. Составлено по: [7].
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Текущий финансовый кризис не является
чем-то неожиданным, и его наступление было
вполне закономерным. Получается, что эти кри-
зисы, будучи нечетко связаны с реальной эконо-
микой, все равно имеют свою жесткую перио-
дичность. Это дает возможность предположить
либо свою собственную периодизацию циклов в
финансовой сфере, либо их искусственный рукот-
ворный характер, при котором они провоцируют-
ся для решения неких системных задач (передел
сфер влияния, собственности и др.).

Текущий финансовый кризис в России
повлиял на многие сферы деятельности [4], а
также на стоимость компаний и их капитали-
зацию. Эксперты отмечают, что снижение
капитализации российских компаний во вре-
мя кризиса чаще всего происходит значитель-
ными темпами и в больших масштабах. Рас-
смотрим изменение капитализации нескольких
ведущих российских компаний различных от-
раслей в кризисные периоды (табл. 1).

Кризис 2009 г. оказал большее негатив-
ное воздействие на капитализацию российских
компаний всех отраслей российской экономи-
ки, по сравнению с текущим финансовым кри-
зисом. Однако говорить о каких-то результа-
тах воздействия санкций 2014 г. рано, посколь-
ку они еще не отменены, и негативные тенден-
ции продолжают сохраняться в ряде отраслей.
Стоит заметить, что некоторые предприятия
(ГМК «Норильский никель» и ПАО «Полюс
золото»), наоборот, повысили свою капитали-

зацию за последние 2–3 года. Скорее всего, это
связано с девальвацией рубля, поскольку до-
ходы этих компаний номинированы в долларах,
в то время как большинство расходов – в руб-
лях. Следовательно, ослабление рубля для та-
ких предприятий выгодно.

В период экономической нестабильнос-
ти капитализация компаний, как мы уже вы-
яснили, подвержена большим изменениям [6].
На наш взгляд, показатель стоимости бизне-
са более стабилен, но в ситуации экономичес-
ких кризисов его расчет затруднен. Класси-
ческие методы стоимостной оценки переста-
ют быть эффективными.

Оценка стоимости бизнеса включает в
себя расчет стоимости всех активов компа-
нии: финансовых вложений, материальных ак-
тивов, нематериальных активов (интеллекту-
альная собственность, бренд, гудвилл и
пр.) [13]. Кроме того, оцениваются рентабель-
ность, доходы компании, перспективы ее раз-
вития, внутриотраслевая конкуренция. Резуль-
таты такого комплексного анализа позволяют
сравнить оцениваемую компанию с ее анало-
гами и дать объективную оценку бизнеса [15].

Сегодня в российской и зарубежной прак-
тике в соответствии со стандартами оценки ак-
тивно используются три метода оценки стоимо-
сти бизнеса: доходный, сравнительный и затрат-
ный [17]. Каждый из данных подходов является
индивидуальным и соответствует общеприня-
тым в международной практике условиям.

Таблица 1
Изменение капитализации ведущих российских компаний, млрд долл. США

Название 
компании 

Отрасль 2007 г. 2008 г. 2009 г. Изменение в 
2009 г. отно-

сительно 
2007 г., % 

2013 г. 2014 г. 2015 г. Изменение в 
2015 г. отно-

сительно 
2013 г., % 

ПАО «Газ-
пром» 

Нефтяная и 
нефтегазовая 
промышлен-
ность 

244,4 236,2 122,1 -50,0 94,1 85,2 87,1 -7,4 

ПАО «Сбер-
банк России» 

Банки 81,3 51,1 32,9 -59,5 58,1 43,1 39,9 -31,3 

ГМК «Нориль-
ский никель» 

Цветная ме-
таллургия 

42,1 37,6 20,4 -51,5 20,9 31,2 39,2 +187,6 

ПАО «Полюс 
Золото» 

Промышлен-
ность драгме-
таллов и алма-
зов 

7,6 6,1 7,1 -6,6 5,2 2,6 8,9 +171,2 

ПАО «Ростеле-
ком» 

Телекоммуни-
кации и связь 

7,2 8,3 3,8 -47,2 8,8 7,1 5,8 -34,1 

 Примечание. Составлено авторами.
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В рамках данных трех классических под-
ходов используются также конкретные мето-
ды оценки: предприятия-аналога, накопления
активов, избыточных прибылей, капитализа-
ции денежных потоков, дисконтирования.

В результате может быть рассчитана
рыночная, инвестиционная, ликвидационная,
фундаментальная и другие виды стоимости.

При этом процесс оценки стоимости ком-
пании напрямую зависит от побудивших ее при-
чин и преследуемых ею целей. Определение
цели предполагает выбор адекватного стандар-
та стоимости бизнеса. Проводя выбор необхо-
димых методов для проведения процесса оцен-
ки бизнеса, необходимо представлять преиму-
щества и недостатки, которые несет в себе
каждый подход и метод.

В период относительной стабильности в
экономике при расчетах стоимости бизнеса
затратным методом оценивается, прежде все-
го, стоимость активов, которые имеются на
балансе компании [26]. Используя сравни-
тельный метод, бизнес оценивается по объек-
там-аналогам. Особенностью данного подхо-
да является ориентация итоговой величины
стоимости на два фактора: на рыночные цены
купли-продажи акций, принадлежащих анало-
гичным компаниям, и на финансовые резуль-
таты, фактически достигнутые компания-
ми [27]. Применяя доходный метод, оценка
бизнеса осуществляется с точки зрения ожи-

дания будущих доходов, а также оценивается
способность компании их генерировать. При
этом учитываются такие факторы, как продол-
жительность получения ожидаемого дохода,
степень риска и др. [7].

Каждый из рассматриваемых подходов
предполагает использование нескольких ме-
тодов расчета стоимости (табл. 2).

Показатели стоимости компании (бизне-
са), выступая в роли инструмента измерения,
должны носит нормативно-оценочный харак-
тер. В данном случае нормативность предпо-
лагает, что известно желаемое направление
изменения значений показателей. Она являет-
ся специфической чертой экономических изме-
рений и обусловлена целенаправленностью по-
ведения как объектов, так и субъектов изме-
рения, целенаправленностью в использовании
результатов измерений и результатов принятия
решений. Необходимость нормативного подхо-
да к изучению стоимости компании (бизнеса)
обусловлена в том числе и тем, что стоимость
играет роль критерия при принятии разнообраз-
ных решений, в частности, в плане стратеги-
ческого управления предприятием.

Многие экономисты говорят о том, что
в России начался и будет какое-то время про-
должаться период кризиса [20]. Проблема
оценки в кризис в том, что приходится произ-
водить оценку в условиях неработающих пра-
вил классической оценки. По словам оценщи-

Таблица 2
Методы расчета стоимости в различных подходах

Затратный подход Доходный подход Сравнительный подход 
1. Метод стоимости чистых ак-
тивов 

1. Метод капитализации доходов 1. Метод рынка капитала 

Стоимость компании определяется 
разностью стоимости активов и 
обязательств, которая выступает 
своего рода ценой ее «гипотетиче-
ской продажи» на рынке 

Стоимость бизнеса определяется 
как отношение дохода за год к 
ставке капитализации. Большин-
ством экспертов рекомендуется 
при применении данного метода 
использовать показатели дохода 
до вычета НДФЛ 

Оценку бизнеса проводят исходя 
из анализа рыночных цен акций 
аналогичных компаний 

2. Метод отраслевых коэффици-
ентов 
Стоимость бизнеса оценивается 
исходя из статистики купли-
продажи аналогичных компаний 

2. Метод ликвидационной стои-
мости 

2. Метод дисконтирования де-
нежных потоков 

3. Метод сделок 

Стоимость компании определяется 
разностью стоимости активов 
предприятия и обязательств с уче-
том затрат на ликвидацию компа-
нии 

Для использования данного мето-
да необходимо прогнозирование 
будущих доходов компании и дис-
контирование в соответствии с 
требуемой ставкой дисконта 

Оценку бизнеса проводят с учетом 
цен на приобретение контрольных 
пакетов акций предприятий-
аналогов 

 Примечание. Составлено авторами.
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ков, даже в хорошие для российской экономи-
ки годы из обязательных трех подходов кор-
ректным был один или два [27].

Традиционно оценку бизнеса большин-
ство аналитиков проводят с помощью доход-
ного подхода методом дисконтирования де-
нежных потоков, считая его наиболее точ-
ным. Однако в современный санкционный
период российской экономики невозможно с
высокой степенью достоверности прогнози-
ровать денежные потоки, когда ситуация по-
стоянно меняется. Кроме того, становится
труднее рассчитать точную ставку дискон-
тирования и учесть в ней все финансовые
риски [16].

При оценке рыночной стоимости доходным
подходом можно рекомендовать вносить поправ-
ку в коэффициент дисконтирования, например,
äî áàâëÿòü ï î ï ðàâêó i в составе коэффициента
дисконтирования (1 / (1 + i +i). Данная поправ-
ка приближенно соответствует различию пока-
зателей инфляции в условиях кризиса iG и до
кризиса i, следовательно, i = iG – i.

Рассмотрим несколько способов опреде-
ления поправки i, которые для наглядности
приведены в таблице 3.

Выбор одного из рекомендованных ме-
тодов поправки для коэффициента дисконти-
рования, приведенных в таблице 2, следует
проводить на основе анализа макроэкономи-
ческих показателей.

Таким образом, введение поправок для
оценки сравнительным подходом нецелесо-
образно, так как аналоги определяются на
сегменте рынка в условиях кризиса, в чем и
состоит учет фактора кризиса при оценке
стоимости. Для эффективного применения
сравнительного подхода в оценке стоимости
бизнеса необходимо функционирование раз-
витого рынка активов, наличие информации
о суммах сделок купли-продажи, сделок сли-
яний и поглощений, котировок акций анало-
гов. В связи с неразвитостью рынка акций,
отсутствием открытых, прозрачных данных
о расчетной или фактической стоимости
предприятий и их акций в России этот под-
ход редко используется.

Затратный способ использовать для
оценки стоимости бизнеса в настоящее вре-
мя не совсем целесообразно, так как разница
между активами и обязательствами компа-
нии может быть очень низкой и поэтому сто-
имость бизнеса, рассчитанная по данному
подходу, не отражает в полной мере действи-
тельность.

При оценке затратным подходом в ус-
ловиях кризиса фактор внешнего износа (сни-
жения стоимости актива по причине ухудше-
ния рынка) можно по рассмотренным выше
рекомендациям учесть согласованно с оцен-
кой поправки i для коэффициента дисконти-
рования. Внешний износ для оценки затрат-

Таблица 3
Практические приемы определения поправки i

для коэффициента дисконтирования
Способ определения поправки i Пример 

1. Исходя из данных о различии зна-
чений показателя инфляции по срав-
нению с докризисным значением 

Например, по данным об инфляции в 2013 г. (6,5 %) и в 2014 г. 
(11,4 %) поправка составляет i  11,4 – 6,5 = = 4,9 % = 0,049; соот-
ветственно, ставка дисконтирования i определяется для условий 
2015 г., а поправка равна 4,9 %, если при этом прогнозировать та-
кие же темпы роста инфляции в 2015 г. 

2. На основе изменения валютного 
курса  

С учетом различия валютного курса ВК в условиях кризиса и до 
кризиса (например, 32 руб./долл. США), поправка для коэффициен-
та дисконтирования составляет i  ВК / (32) – 1. 
Примечание. Ставка дисконтирования определяется в условиях 
2015 г. (или иного текущего кризисного года), и в течение данного 
года продолжится рост обменного курса, сопоставимый с ростом 
курса в 2014 г. 

3. С учетом зависимости валютного 
курса от стоимости на бирже фьючер-
сов барреля нефти PO (Price Oil, 
руб./долл. США) 

ВК = 3600 / PO (руб./долл. США), предложенную выше рекоменда-
цию (см. п. 2) можно представить в форме: i  110 / PO – 1 

 Примечание. Составлено авторами по: [6].
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ным подходом равен D = i / (I + i), соот-
ветственно ставка дисконтирования i опреде-
ляется для условий 2015 г. (или иного текуще-
го кризисного года), а поправка i – на основе
рекомендаций, рассмотренных выше.

Повышению точности отчетов об оцен-
ке способствовала бы возможность получе-
ния оценщиками более качественной исход-
ной информации. Проблема своевременности,
достоверности и адекватности информации о
ценах реальных сделок становится в после-
днее время все более острой. Неразрешен-
ность проблемы недоступности ценовой ин-
формации для оценщиков – коренное отличие
российской оценки от зарубежной.

В последнее время падает роль тради-
ционных методов оценки, в связи с чем воз-
растает значимость современных подходов
(опционного, расчета рыночной стоимости
компании методами EVA, SVA, MVA и др.).
В то же время представляется необходимым
совершенствование классических подходов к
оценке бизнеса. Например, повысить эффек-
тивность использования метода дисконтиро-
вания денежных потоков можно с помощью
более полного учета рисков в ставке дискон-
тирования за счет включения в нее не только
финансовых, но и нефинансовых рисков.
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