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уществующие положительные и 
отрицательные стороны пере-

хода российских компаний на МСФО 
четко прослеживаются  при расчете 
стоимости компании, так как риски, 
формирующие ставку капитализации и 
используемые при расчетах в случае 
учета по РПБУ будут иметь существен-
ные различия по сравнению с вариантом 
учета по МСФО. Сопоставление стои-
мости компании при ведении ее бухгал-
терского учета по РПБУ и МСФО по-
зволяет сделать вывод об эффективно-
сти перехода российских организаций 
на международные стандарты. 

Логическая схема формирования 
стоимости компании с позиций со-
ставления отчетности либо по РПБУ, 
либо по МСФО представлена на ри-
сунке. 

Для оценки эффективности примене-
ния международных стандартов  фи-
нансовой отчетности при определении 
стоимости компании выбирается доход-
ный подход к оценке бизнеса, имеющий 
неоспоримые преимущества перед про-
чими. В условиях российской экономи-
ки именно доходный подход применяет-
ся в более, чем 90% случаев оценки. 

Исследование эффективности при-
менения различных стандартов учета 
при оценке компании можно разделить 
на следующие этапы: 

1. Выбор подходящего для усло-
вий функционирования компании мето-
да определения ее стоимости в рамках 
доходного подхода;  

2. Выявление показателей, вли-
яющих на стоимость компании; 

3. Расчет изменения выявленных 
показателей при переходе на МСФО;  

4. Оценка показателей, влияю-
щих на стоимость компании при приме-
нении РПБУ и МСФО; 

5. Сравнение результирующих 
показателей эффективности оценивае-
мых схем учета. 

Этап 1. Метод капитализации, в силу 
присущих ему ограничений, в основном 
пригоден только для экспресс-оценки 
стоимости компании и результатом его 
реализации является весьма приближенное 
расчетное значение. Однако логика оценки 
эффективности сравниваемых систем бух-
галтерского учета, представленная на при-
мере использования метода капитализации, 
справедлива и при использовании метода 
дисконтированных денежных потоков. 

Этап 2. В общем виде стоимость 
компании согласно этому методу скла-
дывается под влиянием двух показате-
лей: будущего дохода и ставки капита-
лизации. 

Формально есть два основных на-
правления увеличения стоимости ком-
пании: 

С 



 145 

1) рост дохода (I) при неизмен-
ной ставке капитализации (R); 

2) уменьшение ставки капитали-
зации (R) при сохранении величины до-
хода (I). 

Первое направление, в силу непре-
менного условия использования метода 
капитализации (доходы должны быть 
постоянными), исключается. 

Исследование второго условия по-
зволяет сделать вывод о преимуществе 
составления финансовой отчетности по 
МСФО перед РПБУ в силу ее надежно-

сти и прозрачности, так как перечислен-
ные свойства снижают риски и способ-
ствуют росту стоимости компании. 

Этап 3. Для количественной оценки 
значения ставки капитализации R пред-
лагается воспользоваться методом экс-
пертных оценок и путем анкетирования 
определить влияние стандартов учета на 
качественные характеристики финансо-
вой отчетности. 

Этап 4. Суммирование несистемати-
ческих рисков. Снижение рисков приве-
дет к уменьшению ставки капитализа-
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ции, а, следовательно, увеличению 
стоимости компании. 

Этап 5. Предполагается, что вследст-
вие более информативной отчетности по 
МСФО, ее представление будет способ-
ствовать расширению возможности по-
лучения инвестиций, рациональное ис-
пользование которых даст дополнитель-
ный доход. 

На этом этапе рассчитываются абсо-
лютные показатели эффективности пе-
рехода на МСФО. 

Подводя итоги, следует отметить, что 
привлекательность перехода российских 
компаний на МСФО заключается как в 

надежности и достоверности информа-
ции, лежащей в основе финансовой от-
четности, составленной по МСФО, так и 
в уменьшении внутренних рисков ком-
пании и расширении возможностей по-
лучения инвестиций. Возможность 
прив-лечения дополнительных инве-
стиций является источником получе-
ния дополнительного дохода. Однако 
затраты, связанные с переходом на 
международные стандарты сократят 
прирост дохода и положительный эф-
фект от внедрения МСФО будет иметь 
место лишь в долгосрочной перспекти-
ве.
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