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В статье проводится обзор и дается сравнительная характеристика как классиче-

ских подходов и методов оценки бизнеса, так и современных, нестандартных (опцион-
ные методы, метод EBO, методы на основе машинного обучения). Анализируются их 
преимущества и недостатки, определяются сферы применения. По результатам иссле-
дования уточняется и дополняется существующая классификация методов оценки биз-
неса, куда впервые авторами включается оценочный метод на основе машинного обуче-
ния, классифицируемый ими как метод сравнительного подхода. Делается вывод о пер-
спективности данного метода, его ограничениях, а также необходимости дальнейшего 
исследования и валидации методики. 
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Несмотря на значительное количество 
работ, посвященных теории и практике 
оценки бизнеса, эта тематика до сих пор 

остается предметом широких научно-
практических дискуссий. С одной стороны, 
это обусловлено высокой практической 
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ценностью данного процесса, большим ко-
личеством вариантов применения резуль-
татов оценки (для прямых, портфельных 
инвестиций, в процедуре банкротства, в 
рамках M&A – сделок, для принятия внут-
ренних управленческих решений). С дру-
гой стороны, усложнение экономических 
связей, цепочек поставок, появление новых 
рынков, направлений бизнеса, цифровых 
платформ, подстегиваемых научно-техни-
ческим прогрессом, ставят инвесторов, 
финансистов и исследователей перед но-
выми вызовами, успешный ответ на кото-
рые во многом зависит от такого ключево-
го инструмента, как современная класси-
фикация методов оценки бизнеса. Вместе с 
этим следует отметить, что в данный мо-
мент в научной и практической литературе 
не существует единого перечня оценочных 
методов. Это обстоятельство диктует не-
обходимость продолжения фундаменталь-
ных и прикладных исследований, требует 
новых научных разработок в области 
оценки бизнеса. 

Знаменитый исследователь и популя-
ризатор оценки стоимости бизнеса Асват 
Дамодаран в своей статье «Подходы и 
метрики оценки бизнеса: обзор теории и 
практики» [11] выделяет 4 подхода к 
оценке стоимости компании: оценка на 
основе дисконтированных денежных по-
токов (в российской литературе – доход-
ный подход); ликвидационная и бухгал-
терская оценка (в российской литературе 
– затратный подход или метод бухгалтер-
ской оценки); сравнительный подход и 
подход на основе реальных опционов. Да-
лее, в интересах проводимого исследова-
ния, дадим краткую характеристику каж-
дому из подходов и определим актуаль-
ные сферы их применения. 

Доходный подход, по сравнению с 
тремя другими, является в большей степе-
ни исследованным в научной литературе и 
имеет под собой наиболее крепкий науч-
ный фундамент. В рамках доходного под-
хода цена актива представляет собой 
стоимость его будущих чистых денежных 
потоков, которая дисконтирована с уче-
том риска и временной стоимости денег. 
Иными словами, цена актива тем выше, 
чем выше его будущие денежные потоки, 

чем ниже волатильность денежных пото-
ков (то есть чем потоки более надежны и 
предсказуемы) и чем будущие положи-
тельные денежные потоки ближе к сего-
дняшнему дню. Практика доходного под-
хода активно начала формироваться в 
США во второй половине XIX в. с разви-
тием железных дорог, когда появилась 
потребность в оценке целесообразности 
реализации долгосрочных капиталоемких 
проектов, особенностью которых являют-
ся большие инвестиции в первые периоды 
и получение первого положительного де-
нежного потока только спустя несколько 
лет старта проекта [16]. Теоретические 
основы доходного подхода были заложе-
ны в начале ХХ в. Альфредом Маршал-
лом, Бём-Баверком и Ирвингом Фишером. 

В рамках затратного метода стои-
мость бизнеса определяется как рыночная 
стоимость всех его активов [14]. Данный 
подход базируется на предположении, что 
рациональный инвестор не заплатит за 
актив больше той стоимости, которая не-
обходима для воспроизведения данного 
объекта с учетом всех его параметров (из-
носа, особенностей и т.п.). Несмотря на 
разумность заявленного предположения, 
нетрудно выявить, что в реальности суще-
ствуют достаточно серьезные ограниче-
ния на применение данного подхода. 

Во-первых, определение рыночной 
стоимости активов, составляющих пред-
приятие, достаточно затруднительно – ба-
лансовая (бухгалтерская) оценка не явля-
ется в данном вопросе надежным показа-
телем ввиду ограничений бухгалтерского 
учета. Во-вторых, что еще более важно, 
стоимость компании не равна стоимости 
имущества, которым эта компания владе-
ет. Как отмечают исследователи Асканова 
и Карпенко, стоимость бизнеса превосхо-
дит стоимость имущественного комплекса 
на величину неосязаемых активов, таких 
как квалификация персонала, корпоратив-
ная культура и т.п. [1]. Асват Дамодаран, 
в свою очередь, выражает эту разницу 
арифметически следующим образом: в его 
понимании, стоимость компании опреде-
ляется как сумма текущих активов, кото-
рые генерируют денежный поток уже се-
годня, и будущих инвестиций, которые 
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будут генерировать денежный поток 
позднее [11]. Таким образом, А. Дамода-
ран подчеркивает, что ведение бизнеса 
является непрерывным процессом («on-
goingentity»), а потому надо оценивать не 
только текущее имущество, но и активы, 
которые появятся в будущем. Обозначив 
существующие ограничения затратного 
подхода к оценке нормально действующе-
го бизнеса, в то же время стоит обозна-
чить сферу, где он используется чаще 
других оценочных подходов в процедуре 
банкротства при оценке финансово несо-
стоятельной компании, поскольку в отли-
чие от остальных подходов, учитывает 
уникальные особенности ситуации (неоп-
ределенность будущих денежных потоков 
компании; нестабильность рынка и инду-
стрии; сложности с определением ставки 
дисконтирования; трудности с прогнози-
рованием перехода компании к стабиль-
ному состоянию; ограниченная достовер-
ность данных; затруднительность сравне-
ния; неустойчивые финансовые метрики; 
особенности структуры капитала компа-
нии-банкрота). 

Сравнительный подход базируется на 
предположении, что стоимость актива 
можно оценить, сравнив её с рыночной 
ценой сопоставимых (похожих) активов. 
В классическом случае процесс оценки в 
рамках сравнительного подхода состоит 
из трех этапов: (1) поиск сопоставимых 
объектов, которые имеют рыночную 
оценку; (2) стандартизация цен объектов 
при помощи какой-либо общей метрики (в 
оценке бизнеса обычно используются ры-
ночные мультипликаторы, речь о которых 
пойдет ниже); (3) корректировка цен с 
учетом особенностей, которые могут ока-
зать существенное влияние на величину 
оценки. Как и в случае с затратным под-
ходом, сравнительный подход может дать 
достаточно точную оценку в случае отно-
сительно стандартизированных активов 
(например, цена жилого дома или подер-
жанного автомобиля), при этом оценка 
такой комплексной нестандартной систе-
мы, как бизнес с помощью сравнительно-
го подхода является нетривиальной зада-
чей ввиду объективных трудностей, воз-
никающих на всех трех вышеуказанных 

этапах. 
Опционный подход к оценке бизнеса 

базируется на технике реальных опцио-
нов, т.е. на возможности менеджментом 
гибко принимать решения (как правило, 
реализовывать конкретный проект или же 
отказываться от его реализации) в зави-
симости от ситуации. Опционный подход 
нашел свое широкое применение в высоко 
рискованных областях бизнеса, таких как 
разработка патентных технологий, место-
рождения полезных ископаемых [6]. 

Подход к оценке бизнеса на основе 
реальных опционов является наименее 
распространенным. Так, согласно опросу 
американских ученых, проведенному сре-
ди 13 500 профессионалов сферы инве-
стиций по всему миру, опционный подход 
в своей практике использует только 5% 
респондентов (допускались множествен-
ные варианты ответа) [15]. В российском 
научном сообществе зачастую опционный 
подход вообще не рассматривается – го-
воря о подходах к оценке, ученые ограни-
чиваются доходным, затратным и сравни-
тельным подходами (см., например, [6; 
14]). Некоторые зарубежные ученые так-
же не выделяют опционный подход в ка-
честве самостоятельного, а относят опци-
онные методы оценки бизнеса к «некон-
венциональному» подходу [13]. Согласно 
мнению экспертов Harvard Business 
Review, применение опционного подхода 
в чистом виде может привести к сильной 
переоценке стоимости высокорисковых 
активов [12]. Тем не менее, и теоретики, и 
практики отмечают ценность опционного 
подхода в его гибкости, способности дать 
адекватную оценку проектам с высоким 
уровнем неопределенности, а также 
большому потенциалу комбинации с до-
ходным подходом. 

Каждый из существующих в настоя-
щий момент подходов к оценке стоимости 
бизнеса базируется на определенных ме-
тодах оценки; более того, в последнее 
время становятся всё актуальнее гибрид-
ные методы оценки бизнеса, сочетающие 
в себе признаки сразу нескольких подхо-
дов, а с развитием теории финансов и ин-
формационных технологий появляются 
новые методы оценки. 
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Ниже дадим краткую характеристику 
и проведем анализ классических методов 
оценки стоимости бизнеса. Среди методов 
доходного подхода одним из самых про-
стых является метод дисконтированных 
дивидендов. По мере развития теории и 
практики оценки было разработано мно-
жество вариаций данного метода; в клас-
сической своей форме, которую принято 
называть моделью Гордона, данный метод 
позволяет определить стоимость собст-
венного капитала по следующей формуле: 

 

Стоимость акции =  
Ожидаемые дивиденды

(Стоимость капитала�Темп роста дивидендов)
. 

Стоимость капитала в данном случае 
может быть определена по методу оценки 
капитальных активов (CAPM – Capital As-
set Pricing Model), или же по другому ме-
тоду, который будет наиболее точно пока-
зывать уровень требуемой собственника-
ми доходности. Данный метод является 
адекватным отражением справедливой 
стоимости собственного капитала в сле-
дующей предпосылке – владелец капитала 
(акций) компании рассчитывает получить 
доход от владения акциями в двух формах 
– в форме прироста стоимости акций и в 
форме дивидендов, но стоимость акций 
является, сама по себе, функцией от бу-
дущих дивидендов, поэтому в данном 
уравнении можно ограничиться только 
размером ожидаемых дивидендов. Не-
смотря на теоретическую обоснованность 
и простоту данного метода, на практике 
он не является распространенным ввиду 
его ограничений: далеко не все компании 
выплачивают дивиденды (существуют так 
называемые «акции роста», реинвести-
рующие всю прибыль в развитие компа-
нии и предлагающие акционерам рост до-
хода исключительно в форме прироста 
цены капитала), а те компании, которые 
выплачивают, могут это делать крайне 
нестабильно, не только ввиду колебаний 
чистой прибыли, но и ввиду колебаний 
нормы дивидендных выплат, что крайне 
затрудняет прогнозируемость дивиденд-
ного потока. 

Также некоторые исследователи [4] 
выделяют в отдельный метод доходного 
подхода метод капитализации доходов, 
который представляет собой расчет стои-

мости по модели Гордона, где в числителе 
уравнения представлена одна из форм до-
хода компании (чистая прибыль или чис-
тый денежный поток). На практике дан-
ный метод часто используется как состав-
ная часть метода дисконтированных де-
нежных потоков (ДДП) для расчета тер-
минальной стоимости, что будет рассмот-
рено ниже. 

Наиболее распространенным методом 
оценки стоимости бизнеса в рамках до-
ходного подхода является метод дискон-
тированных денежных потоков (ДДП или 
DCF – Discounted Cash Flow). В рамках 
этого метода стоимость компании опреде-
ляется как сумма дисконтированных чис-
тых денежных потоков (ЧДП или FCF – 
Free Cash Flow) компании. Данные пото-
ки, в зависимости от целей и других ню-
ансов оценки, могут рассчитываться на 
фирму (FCFF – Free Cash Flow to Firm), 
что в результате позволит рассчитать 
стоимость всей компании, или на акцио-
нерный капитал (FCFE – Free Cash Flow to 
Equity), что позволит рассчитать только 
стоимость собственного капитала. Метод 
ДДП в чистом виде можно использовать 
только в ограниченном числе случаев, ко-
гда денежные потоки оцениваемого акти-
ва строго ограничены во времени. 

Для бизнеса, который, как правило, 
оценивается в предпосылке «бесконечно-
го» ведения деятельности, стоимость в 
рамках ДДП складывается из двух компо-
нент: сумма дисконтированных денежных 
потоков в прогнозном периоде и «терми-
нальная» стоимость в пост-прогнозном 
периоде, которая может рассчитываться 
по модели Гордона (о которой шла речь 
выше) как капитализация денежного по-
тока с заданным (прогнозируемым темпом 
роста), по рыночным мультипликаторам 
(в предпосылке, что по истечении про-
гнозного периода бизнес будет гипотети-
чески продан) или по ликвидационной 
стоимости (в предпосылке, что оборудо-
вание будет распродано и утилизировано 
– данный метод актуален, в частности, для 
добывающих компаний, где ликвидаци-
онная стоимость с учетом затрат на ути-
лизацию непригодного к дальнейшей экс-
плуатации оборудования и экологических 
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затрат может быть даже отрицательной). 
Таким образом, важно отметить, что на 
практике метод ДДП зачастую использу-
ется в качестве гибридного метода, бази-
руясь не только на доходном подходе, но 
и на инструментарии сравнительного 
и/или затратного подхода. Практические 
недостатки метода ДДП обусловлены его 
преимуществами – гибкость и детальность 
метода требует большого объема расчет-
ной работы, а также большого количества 
допущений. 

Методы сравнительного подхода, как 
мы и отмечали выше, основаны на срав-
нении стоимости сопоставимых компаний 
с определенными финансовыми (или в 
редких случаях, например, в добывающей 
отрасли – операционными) показателями 
– такое сопоставление в научной и прак-
тической литературе называется «мульти-
пликаторами». Примерами мультиплика-
торов являются показатели P/S (соотно-
шение цены капитала с объемом выруч-
ки), EV/EBITDA (соотношение стоимости 
всей компании с показателем прибыли 
EBITDA), но на практике, в зависимости 
от целей оценки и специфики бизнеса, 
существует большое количество возмож-
ных мультипликаторов. В научной лите-
ратуре, как правило, выделяют два клас-
сических метода сравнительного подхода 
– метод сделок и метод публичных анало-
гов, которые отличаются между собой 
информационной базой – метод публич-
ных аналогов базируется на капитализа-
ции публичных сопоставимых компаний, 
метод сделок базируется на ценах извест-
ных M&A сделок (купля–продажа компа-
ний). Оба метода включают в себя этап 
корректировок; например, при использо-
вании метода публичных аналогов весьма 
распространенной практикой является 
увеличение оценочной стоимости на так 
называемую «премию за контроль» (в 
предпосылке, что мажоритарный акцио-
нер способен извлекать дополнительную 
выгоду из бизнеса в отличие от минори-
тарного акционера, поскольку способен 
распоряжаться активом). 

В рамках затратного подхода специа-
листы выделяют несколько методов, все 
они так или иначе, как правило, сводятся к 

анализу стоимости отдельных активов, 
составляющих объект оценки. Метод чис-
тых активов сводится к калькуляции раз-
ницы между рыночной стоимостью акти-
вов и стоимостью обязательств компании. 
Метод ликвидационной стоимости подра-
зумевает расчет прибыли, которую можно 
получить при продаже предприятия (по 
отдельности), с корректировкой на сопут-
ствующие затраты (на реализацию имуще-
ства, на юридическую ликвидацию и т.п.) 
[4]. Некоторые авторы (см., например, [8]) 
выделяют также метод балансовой стои-
мости, сводящийся к анализу балансовой 
оценки имущества компании, и метод вос-
становительной стоимости, подразуме-
вающий расчет затрат на создание (вос-
произведение) аналогичного предприятия 
в современных условиях. Зарубежные ав-
торы (например, [13]) также выделяют 4 
метода оценки бизнеса, основанные на 
оценке активов, приведенные нами выше. 

Несмотря на то, что некоторые авто-
ры (см., например, [4]) считают затратный 
подход (в частности – метод чистых акти-
вов) дающим «наиболее точную оценку 
стоимости компании», мы не согласны с 
этим утверждением, поскольку стоимость 
бизнеса, как правило, превышает стои-
мость отдельных активов, его составляю-
щих, ввиду наличия синергетических эф-
фектов, а также наработанной экспертизы 
персонала и менеджмента, положения на 
рынке и т.п. Тем не менее, методы затрат-
ного подхода зачастую находят своё при-
менение в специфических сценариях 
оценки (например, при ликвидации ком-
пании очевидным образом наиболее под-
ходящей будет оценка по ликвидационной 
стоимости), в комбинации с другими ме-
тодами (как в случае терминальной стои-
мости ДДП или в случае модели EBO, о 
которой речь пойдет ниже) или же в каче-
стве нижней оценки диапазона стоимости 
бизнеса (если бизнес перспективен, то 
оценка доходным подходом должна быть 
выше оценки, полученной по затратному 
подходу; в противном случае бизнес вы-
годнее ликвидировать). 

Анализ и краткую характеристику не-
стандартных, современных методов оцен-
ки стоимости бизнеса начнем с модели 
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Эдвардса-Белла-Ольсона (модель EBO), 
представляющую собой модель «остаточ-
ного» дохода. Стоимость компании в рам-
ках этой модели определяется как сумма 
текущей стоимости чистых активов и дис-
контированной суммы «сверхприбыли», 
где под сверхприбылью понимается от-
клонение прибыли от «нормальной» 
(среднеотраслевой) величины [10]. Таким 
образом, данная модель относится к гиб-
ридному подходу оценки бизнеса, являясь 
комбинацией доходного и затратного ме-
тодов оценки. Несмотря на теоретическую 
обоснованность модели (например, в сво-
ем исследовании Е.А. Яковлева доказыва-
ет математическую взаимосвязь EBO мо-
дели с методом дисконтирования диви-
дендов, методом ДДП и показателем эко-
номической добавленной стоимости EVA) 
и ряд преимуществ модели (являясь ком-
бинацией доходного и затратного метода, 
на практике модель позволяет минимизи-
ровать недостатки обоих методов, «рас-
пределяя» стоимость между двумя подхо-
дами), модель не нашла широкого распро-
странения на практике. 

Другой методикой, заслуживающей 
внимания, является методика прогнозиро-
вания стоимости компании с использова-
нием методов машинного обучения. Под-
робно разобранная и реализованная в ста-
тье П.С. Коклева, методика представляет 
собой решение задачи регрессии при по-
мощи методов машинного обучения, где 
зависимой переменной является капита-
лизация компании (полученная по данным 
публичного фондового рынка), а объяс-
няющими переменными – финансовые 
показатели компании за предшествующие 
периоды [5]. Похожее независимое иссле-
дование с использованием методов ма-
шинного обучения мы провели в рамках 
решения задачи прогнозирования прирос-
та капитализации компании, используя 
задачу классификации [3]. 

Несмотря на то, что П.С. Коклев не 
относит в явном виде свой метод к како-
му-либо из подходов оценки стоимости 
бизнеса, автор отмечает связь методики с 
DCF-методом ввиду того, что DCF-метод 
также опирается преимущественно на по-
казатели финансовой отчетности компа-

нии. Представляется возможным допол-
нить, что на смысловом уровне данный 
метод также связан с затратным подходом 
к оценке бизнеса, поскольку может ис-
пользовать, в том числе, текущие бухгал-
терские оценки стоимости различных ка-
тегорий активов и пассивов компаний. 

Более того, на наш взгляд, методы, 
основанные на прогнозировании капита-
лизации компании с использованием ма-
шинного обучения, опираясь на историче-
ские показатели финансовой отчетности 
компаний, наиболее корректно относить к 
сравнительному подходу к оценке бизне-
са. Классические методы сравнительного 
подхода, основанные на мультипликато-
рах, также базируются на исторических 
показателях финансовой отчетности; но в 
отличие от доходного подхода, в рамках 
сравнительного подхода мы не занимаем-
ся прогнозированием доходов бизнеса. В 
этом смысле, попытка прогнозирования 
стоимости бизнеса на основе большого 
количества финансовых показателей и 
данных публичного рынка является рас-
ширением метода публичных аналогов; 
только в данном случае мы используем не 
один усредненный показатель (мультип-
ликатор), а целый ряд показателей, «ус-
реднение» которых с целью формирова-
ния оценки стоимости бизнеса проводится 
алгоритмами машинного обучения. Тем 
не менее, мы считаем, что ввиду отли-
чающегося инструментария метода, в ос-
нове которого лежат алгоритмы машинно-
го обучения, а не среднее арифметическое 
усреднение показателя мультипликатора 
по выборке, а также ввиду отличающейся 
информационной базы (использование 
большого массива финансовых показате-
лей, а не только одного мультипликатора), 
целесообразно классифицировать данный 
метод в качестве отдельного метода в 
рамках сравнительного подхода. 

К однозначным преимуществам мето-
да оценки стоимости на основе машинно-
го обучения можно отнести учет большо-
го количества информации (что выгодно-
го отличает его от классических методов 
сравнительного подхода, базирующихся 
лишь на отдельных показателях деятель-
ности по узкой выборке компаний) и ус-
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корение расчетов (обученная модель по-
зволяет получить оценку стоимости биз-
неса за несколько секунд). К недостаткам 
данного метода можно отнести достаточ-
но высокие трудозатраты на создание и 
обучение самой модели машинного обу-
чения, а также низкую прозрачность ме-
тода, свойственную всем моделям ма-
шинного обучения, являющимися по сво-
ей природе сложными нелинейными алго-
ритмами. Тем не менее, первый недоста-
ток нивелируется возможностью повтор-
ного использования модели для получе-
ния оценки стоимости различных компа-
ний (можно один раз обучить модель и 
затем получать оценку стоимости по за-
данным показателям деятельности, в от-
личие от классических методов, в рамках 
которых для расчета стоимости каждой 
оцениваемой компании требуется отдель-
ный расчет), а второй недостаток можно 
смягчить, прибегнув к методам интерпре-
тации моделей машинного обучения (см., 
например, [3], где для интерпретации про-
гноза по отдельной компании использо-
вался метод векторов Шепли). Также ог-
раничением метода является необходи-
мость использования большого количест-
ва метрик для получения оценки стоимо-
сти – в этом смысле в текущей своей реа-
лизации метод родственен методу ДДП и 
уступает классическим методам сравни-
тельного подхода, в рамках которых для 

получения «грубой» оценки достаточно 
знать лишь один показатель оцениваемой 
компании. Тем не менее, в этом направле-
нии видится перспективной разработка 
гибких адаптивных моделей, которые 
смогут предоставлять оценку базируясь 
только на минимальном наборе финансо-
вых показателей. 

Ключевым результатом проведенного 
исследования стала уточненная и допол-
ненная существующая классификация ме-
тодов оценки бизнеса, куда впервые авто-
рами включен оценочный метод на основе 
машинного обучения и классифицирован 
как метод сравнительного подхода (пред-
ставлена ниже в таблице). 

Таким образом, предложенный и 
классифицированный авторами оценоч-
ный метод дополняет и развивает сущест-
вующие методы и подходы к оценке биз-
неса и, с одной стороны, будучи элемен-
том искусственного интеллекта, является 
крайне перспективным, имеет безусловно 
высокие потенциальные возможности 
влияния на рыночную стоимость корпо-
раций и ее конкурентоспособность, а, с 
другой стороны, являясь современным 
экспериментальным методом, требует 
дальнейшей доработки и валидации на 
практике, в том числе, с использованием 
данных отечественных компаний и разви-
вающихся рынков [7]. 

Классификация методов оценки бизнеса в разрезе подходов 

Доходный подход 
Сравнительный 

подход 
Затратный подход 

Гибридные и не конвен-
циональные методы 

- Метод дисконти-
рованных дивиден-
дов 
- Метод капитали-
зации доходов 
- Метод дисконти-
рованных денеж-
ных потоков 

- Метод сделок 
- Метод публичных 
аналогов 
- Метод оценки 
стоимости при по-
мощи машинного 
обучения 

- Метод чистых активов 
- Метод балансовой 
стоимости 
- Метод ликвидацион-
ной стоимости 
- Метод восстанови-
тельной стоимости 

- Метод EBO 
- Комбинация методов 
ДДП с методами за-
тратного и сравнитель-
ного подхода 
- Опционные методы 
- Прочие методы 

Источник: сост. авторами. 
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