
 239 

© Ã.Ì. Êà÷åÿíö, 2010 
 

ÓÄÊ 657.372.5 

Ã.Ì. Êà÷åÿíö 

ÈÑÏÎËÜÇÎÂÀÍÈÅ ÌÅÒÎÄÎÂ ÄÎÕÎÄÍÎÃÎ  
ÏÎÄÕÎÄÀ ÏÐÈ ÎÖÅÍÊÅ ÑÒÎÈÌÎÑÒÈ  
ÃÎÐÍÎÄÎÁÛÂÀÞÙÈÕ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÉ 
 

Ðàññìîòðåíû ìåòîäû äîõîäíîãî ïîäõîäà, èñïîëüçóåìûå äëÿ îöåíêè áèçíåñà. Âû-
ÿâëåíû ïðåèìóùåñòâà ìîäåëè äîáàâëåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè ïðè îöåíêå 
ñòîèìîñòè ãîðíîäîáûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèé. 
Êëþ÷åâûå ñëîâà: ñòîèìîñòü ãîðíîäîáûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèé, ìåòîäû îöåíêè áèç-
íåñà, äîáàâëåííàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü. 
 

Ñåìèíàð № 10 

 
ðè îïðåäåëåíèè ñòîèìîñòè 
ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé ìå-

òîäû äîõîäíîãî ïîäõîäà èñïîëüçóþò-
ñÿ áîëåå ÷åì â 50 % ñëó÷àåâ îöåíêè. 
Ìåòîäû îöåíêè, èñïîëüçóåìûå â ðàì-
êàõ äîõîäíîãî ïîäõîäà, îòëè÷àþòñÿ 
ñïîñîáíîñòüþ îòðàæàòü ñïåöèôè÷å-
ñêèå îñîáåííîñòè îöåíèâàåìûõ ïðåä-
ïðèÿòèé. Ñóùíîñòü äîõîäíîãî ïîäõî-
äà, çàêëþ÷àåòñÿ â ðàñ÷åòå òåêóùåé 
ñòîèìîñòè áóäóùèõ äîõîäîâ ïðåäïðè-
ÿòèÿ çà âåñü ïåðèîä åãî ôóíêöèîíè-
ðîâàíèÿ ñ ó÷åòîì âîçìîæíîñòè ïåðå-
ïðîäàæè ïî èñòå÷åíèè ýòîãî ñðîêà. 
Èíâåñòîðîâ èíòåðåñóþò èìåííî òå 
äîõîäû, íà êîòîðûå îíè ìîãóò ðàñ-
ñ÷èòûâàòü â áóäóùåì.   

Â ðàìêàõ äîõîäíîãî ïîäõîäà ïðè 
îöåíêå ñòîèìîñòè áèçíåñà ÷àùå âñå-
ãî èñïîëüçóþòñÿ: ìåòîä äèñêîíòèðî-
âàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ (DCF), ìå-
òîä êàïèòàëèçàöèè äîõîäà (CCF) è 
ìåòîä äîáàâëåííîé ýêîíîìè÷åñêîé 
ñòîèìîñòè (EVA). 

Ïåðå÷èñëåííûå ìåòîäû èìåþò 
ñâîè äîñòîèíñòâà è íåäîñòàòêè.  

Ìåòîä äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæ-
íûõ ïîòîêîâ ìîæåò áûòü èñïîëüçî-
âàí äëÿ îöåíêè ëþáîãî ïðåäïðè-
ÿòèÿ. Â ñîîòâåòñòâèè ñ îñíîâíîé ìî-
äåëüþ ìåòîäà DCF, ñòîèìîñòü ïðåä-
ïðèÿòèÿ ðàâíà òåêóùåé ñòîèìîñòè 

îæèäàåìîãî îò íåãî áóäóùåãî ïîòî-
êà ýêîíîìè÷åñêèõ âûãîä. Ìåòîä DCF 
öåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàòü â ñëó-
÷àå, åñëè îæèäàåòñÿ, ÷òî âåëè÷èíû 
áóäóùèõ  äåíåæíûõ ïîòîêîâ áóäóò 
ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àòüñÿ. 

Ìîäåëü DCF óñëîâíî ìîæíî ðàç-
äåëèòü íà äâå ÷àñòè: ñóììó òåêóùèõ 
ñòîèìîñòåé äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ïî-
ëó÷åííûõ íà ïðåäïðèÿòèè çà ïðî-
ãíîçíûé ïåðèîä è âåëè÷èíû ñòîèìî-
ñòè ïðåäïðèÿòèÿ â ïîñòïðîãíîçíûé 
ïåðèîä (îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåä-
ïðèÿòèÿ).  

Ðàñ÷åò âåëè÷èíû îñòàòî÷íîé ñòîè-
ìîñòè áèçíåñà îñóùåñòâëÿåòñÿ ðàç-
ëè÷íûìè ìåòîäàìè, â ñîîòâåòñòâèè ñ 
ïåðñïåêòèâàìè ðàçâèòèÿ ïðåäïðè-
ÿòèÿ, ÷òî äåëàåò ïðèìåíåíèå ìîäåëè 
DCF äîñòàòî÷íî ãèáêèì. Òàê, â ñëó-
÷àå îæèäàåìîãî áàíêðîòñòâà èñ-
ïîëüçóåòñÿ ìåòîä ëèêâèäàöèîííîé 
ñòîèìîñòè; ïðè îöåíêå ñòàáèëüíîãî 
áèçíåñà ñî çíà÷èòåëüíûìè ìàòåðè-
àëüíûìè àêòèâàìè ìîæåò áûòü èñ-
ïîëüçîâàí ìåòîä ÷èñòûõ àêòèâîâ; 
ïðè ïîëó÷åíèè â ïîñòïðîãíîçíûé 
ïåðèîä ñòàáèëüíûõ äîõîäîâ è óñëî-
âèè ðàâåíñòâà êàïèòàëîâëîæåíèé è 
âåëè÷èíû èçíîñà, ðàñ÷åò îñòàòî÷íîé 
ñòîèìîñòè áèçíåñà îñóùåñòâëÿåòñÿ 
ïî ìîäåëè Ãîðäîíà.  

Ï 
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Ìîäåëü Ãîðäîíà ñ÷èòàåòñÿ òåîðå-
òè÷åñêè îáîñíîâàííîé è ïðèìåíÿåò-
ñÿ ïîâñåìåñòíî. Â åå îñíîâó ïîëî-
æåíî ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî äåíåæíûå 
ïîòîêè ñòàáèëèçèðóþòñÿ è ìîãóò 
áûòü êàïèòàëèçèðîâàíû â ðàñ÷åòå íà 
áåñêîíå÷íóþ ïåðñïåêòèâó. Îæèäà-
åòñÿ, ÷òî ðîñò äåíåæíûõ ïîòîêîâ â 
ïîñòïðîãíîçíûé ïåðèîä áóäåò îïðå-
äåëÿòüñÿ ñðåäíåé âåëè÷èíîé äîëãî-
ñðî÷íîãî ïðåäïîëàãàåìîãî òåìïà èõ  
ïðèðîñòà.  

Ñóùåñòâåííûì íåäîñòàòêîì ìî-
äåëè DCF ÿâëÿåòñÿ òðóäîåìêîñòü 
ïðîãíîçèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòî-
êîâ, à òàêæå âåðîÿòíîñòü ñóùåñò-
âåííûõ ïîãðåøíîñòåé ïðè îöåíêå, 
ñâÿçàííàÿ ñ âû÷èñëåíèåì äåíåæíûõ 
ïîòîêîâ è ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ.  

Ìåòîä äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæ-
íûõ ïîòîêîâ ìîæåò áûòü èñïîëüçî-
âàí äëÿ îöåíêè ãîðíîäîáûâàþùèõ 
ïðåäïðèÿòèé. Â ñâÿçè ñ âåðîÿòíî-
ñòüþ èçìåí÷èâîñòè ãîðíî-ãåîëîãè-
÷åñêèõ è ãîðíîòåõíè÷åñêèõ óñëîâèé, 
íåïîñðåäñòâåííî âëèÿþùèõ íà îáú-
åìû  äîáû÷è ïîëåçíîãî èñêîïàåìî-
ãî, óðîâåíü çàòðàò è êà÷åñòâî ñûðüÿ, 
à, ñëåäîâàòåëüíî, è íà âåëè÷èíó äå-
íåæíîãî ïîòîêà è ñòàâêè äèñêîíòè-
ðîâàíèÿ, èñïîëüçîâàíèå ìåòîäà DCF 
â óñëîâèÿõ êðèçèñà, ìîæåò ïðèâåñòè 
ê çíà÷èòåëüíîìó èñêàæåíèþ äåéñò-
âèòåëüíîé ñòîèìîñòè ãîðíîäîáû-
âàþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ. 

Ìåòîä êàïèòàëèçàöèè äîõîäîâ â 
îòëè÷èå îò ìåòîäà DCF, íå òðåáóåò 
ïðîãíîçà äåíåæíûõ ïîòîêîâ è îñíî-
âûâàåòñÿ íà ðåòðîñïåêòèâíûõ äàí-
íûõ. Â êà÷åñòâå êàïèòàëèçèðóåìîé 
âåëè÷èíû ïðåäëàãàåòñÿ èñïîëüçîâàòü 
ëèáî ÷èñòóþ ïðèáûëü ïîñëå óïëàòû 
íàëîãîâ, ëèáî ïðèáûëü äî óïëàòû 
íàëîãîâ, ëèáî âåëè÷èíó äåíåæíîãî 
ïîòîêà. Äîõîäíóþ áàçó ïðåäëàãàåòñÿ 
âûáèðàòü ñ ó÷åòîì ñïåöèôèêè áèç-
íåñà. Äëÿ ãîðíîäîáûâàþùèõ ïðåä-
ïðèÿòèé, îòíîñÿùèõñÿ ê ðàçðÿäó êà-

ïèòàëîåìêèõ, â êà÷åñòâå äîõîäíîé 
áàçû, èç-çà çíà÷èòåëüíîé ðîëè àìîð-
òèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé, öåëåñîîá-
ðàçíî áûëî áû èñïîëüçîâàòü äåíåæ-
íûé ïîòîê.  

Ìåòîä CCF ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé 
ñîêðàùåííóþ âåðñèþ ìåòîäà  DCF, 
â êîòîðîì êàê òåìï ðîñòà äåíåæíûõ 
ïîòîêîâ, òàê è ñòàâêà äèñêîíòèðîâà-
íèÿ ïðåäïîëàãàþòñÿ ïîñòîÿííûìè íà 
âåñü ñðîê ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áèçíå-
ñà. 

Âûñîêèé óðîâåíü èçìåí÷èâîñòè 
óñëîâèé ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ãîðíî-
äîáûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèé, è, êàê 
ñëåäñòâèå, èçìåí÷èâîñòü âåëè÷èíû 
äåíåæíîãî ïîòîêà, ïðàêòè÷åñêè ñâî-
äèò íà «íåò» âîçìîæíîñòü èñïîëüçî-
âàíèÿ ìåòîäà êàïèòàëèçàöèè äëÿ 
îöåíêè ãîðíûõ ïðåäïðèÿòèé.  

Ñîãëàñíî êîíöåïöèè äîáàâëåí-
íîé ýêîíîìè÷åñêîé ñòîèìîñòè (ïðè-
áûëè) (EVA) ñòîèìîñòü êîìïàíèè 
ðàâíà âåëè÷èíå èíâåñòèðîâàííîãî 
êàïèòàëà ïëþñ íàäáàâêà èëè ñêèäêà, 
ðàâíàÿ ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè ïðî-
ãíîçèðóåìîé ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáû-
ëè.  

Ñòîèìîñòü êîìïàíèè = IC + 
PV(EVA), ãäå IC – èíâåñòèðîâàííûé 
êàïèòàë; PV(EVA) – ïðèâåäåííàÿ 
ñòîèìîñòü ïðîãíîçèðóåìîé ýêîíîìè-
÷åñêîé ïðèáûëè (EVA). 

Ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü  ÿâëÿåò-
ñÿ ìåðîé ñòîèìîñòè, ñîçäàâàåìîé â 
åäèíè÷íûé ìîìåíò âðåìåíè. Ýòî äî-
õîä, çàðàáàòûâàåìûé áèçíåñîì çà 
åäèíè÷íûé  ïåðèîä, ïîñëå âû÷åòà 
âñåõ ðàñõîäîâ, âêëþ÷àÿ ñòîèìîñòü 
èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. 

Ñóùåñòâóþò äâà îñíîâíûõ âàðè-
àíòà ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëÿ EVA: 

1) EVA=NOPAT – WACC*IC; 
2) EVA = IC*(ROIC-WACC), 

ãäå NOPAT –÷èñòàÿ îïåðàöèîííàÿ 
ïðèáûëü ïîñëå âûïëàòû íàëîãîâ; 
WACC – ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîè-
ìîñòü êàïèòàëà; ROIC – ðåíòàáåëü-
íîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. 
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Â ìîäåëü çàëîæåíà ñëåäóþùàÿ 
ëîãèêà: êîìïàíèÿ ñòîèò áîëüøå èëè 
ìåíüøå, ÷åì åå èíâåñòèðîâàííûé 
êàïèòàë, ëèøü â òîé ìåðå, â êàêîé 
îíà çàðàáàòûâàåò áîëüøå èëè ìåíü-
øå ñâîèõ ñðåäíåâçâåøåííûõ çàòðàò 
íà êàïèòàë. Ñëåäîâàòåëüíî, íàäáàâ-
êà èëè ñêèäêà ê èíâåñòèðîâàííîìó 
êàïèòàëó äîëæíà áûòü ðàâíà ïðèâå-
äåííîé ñòîèìîñòè áóäóùåé ýêîíîìè-
÷åñêîé ïðèáûëè êîìïàíèè. 

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ îñòàòî÷íîé 
ñòîèìîñòè (ñòîèìîñòè â ïîñòïðî-
ãíîçíûé ïåðèîä) êîìïàíèè ïðè 
îöåíêå ñòîèìîñòè ïî ìîäåëè EVA, 
ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ çà ïîñëåä-
íèé ïðîãíîçíûé ãîä îöåíèâàåòñÿ êàê 
àííóèòåò ñ ïðèìåíåíèåì ìîäåëè 
ïðÿìîé êàïèòàëèçàöèè(CCF). Òàêîé 
ðàñ÷åò ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ 
ñòîèìîñòè êîìïàíèè.  

Ïðåèìóùåñòâî ìîäåëè ýêîíîìè-
÷åñêîé ïðèáûëè ïåðåä ìîäåëüþ äèñ-
êîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà 
ñîñòîèò â òîì, ÷òî ýêîíîìè÷åñêàÿ 
ïðèáûëü äàåò  ïðåäñòàâëåíèå î ðå-
çóëüòàòàõ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè â 
ëþáîì îòäåëüíî âçÿòîì ãîäó. Ñâî-
áîäíûé äåíåæíûé ïîòîê òàêèì 
ñâîéñòâîì íå îáëàäàåò. Âåëè÷èíà 
ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà â ëþ-
áîì ãîäó îïðåäåëÿåòñÿ âåñüìà ïðî-
èçâîëüíûìè èíâåñòèöèÿìè â îñíîâ-
íûå è îáîðîòíûå ñðåäñòâà è  èõ âå-
ëè÷èíîé ìîæíî ìàíèïóëèðîâàòü − 
îòëîæèòü íà âðåìÿ èíâåñòèöèè äëÿ 
óëó÷øåíèÿ  ïîêàçàòåëÿ ñâîáîäíîãî 
äåíåæíîãî ïîòîêà â äàííîì ãîäó.  

Âòîðûì ïðåèìóùåñòâîì ìîæíî 
ñ÷èòàòü ôàêò, ÷òî áîëüøåå ïðîöåíò-
íîå ñîîòíîøåíèå ñòîèìîñòè âîçíè-

êàåò â áîëåå ðàííèå ïåðèîäû, äëÿ 
êîòîðûõ ëåã÷å ñäåëàòü ïðîãíîç. Íà 
äîëþ îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè ïðè 
ðàñ÷åòå ìåòîäîì EVA ïðèõîäèòñÿ 
20–40 % ñòîèìîñòè êîìïàíèè (ïðè 
ãîðèçîíòå ïðîãíîçèðîâàíèÿ â 10 
ëåò), â òî âðåìÿ êàê ïðè èñïîëüçîâà-
íèè ìåòîäà DCF äîëÿ îñòàòî÷íîé 
ñòîèìîñòè  ñîñòàâëÿåò 50–80 %.  

Îñíîâíûì íåäîñòàòêîì ìåòîäà 
EVA ÿâëÿåòñÿ âëèÿíèå ïåðâîíà÷àëü-
íîé îöåíêè èíâåñòèðîâàííîãî êàïè-
òàëà íà äîáàâëåííóþ ýêîíîìè÷åñêóþ 
ïðèáûëü: åñëè îíà çàíèæåíà, òî ñîç-
äàííàÿ äîáàâëåííàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ 
ïðèáûëü âûñîêàÿ, åñëè çàâûøåíà, – 
òî íèçêàÿ. 

Èñïîëüçîâàíèå ìîäåëè EVA ïðè 
îöåíêå ñòîèìîñòè ïîçâîëÿåò ó÷èòû-
âàòü â êà÷åñòâå êàïèòàëà äåíåæíûå 
çàòðàòû, ïðåäñòàâëÿþùèå  ñîáîé èí-
âåñòèöèè, ýòî îáñòîÿòåëüñòâî îñî-
áåííî âàæíî ïðè îöåíêå ãîðíûõ 
ïðåäïðèÿòèé, îòëè÷àþùèõñÿ  âûñî-
êîé êàïèòàëîåìêîñòüþ. 

Àíàëèçèðóÿ âîçìîæíîñòè èñïîëü-
çîâàíèÿ ìåòîäîâ äîõîäíîãî ïîäõîäà  
äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè ãîðíîäîáû-
âàþùèõ ïðåäïðèÿòèé â ïåðèîä ýêî-
íîìè÷åñêîãî êðèçèñà, ïðåèìóùåñòâà  
ìîäåëè äîáàâëåííîé ýêîíîìè÷åñêîé 
ïðèáûëè î÷åâèäíû. Îíè ñâÿçàíû, 
ïðåæäå âñåãî, ñ âîçìîæíîñòüþ 
îöåíêè ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè 
ïðåäïðèÿòèÿ çà êàæäûé ïðîãíîçè-
ðóåìûé âðåìåííîé ïåðèîä, ÷òî ïî-
çâîëèò,  ñ ó÷åòîì òåíäåíöèé ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ  äàííîãî ïðåä-
ïðèÿòèÿ, êîððåêòèðîâàòü ïîêàçàòå-
ëè, îïðåäåëÿþùèå ðîñò åãî ñòîèìî-
ñòè. 
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