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Аннотация. В  статье исследуются особенности и  проблемы 
дисконтирования и капитализации денежных притоков и оттоков 
при оценке стоимости бизнеса в условиях циклических колебаний 
экономики. Разрабатываются предложения по совершенствованию 
трехфазной модели темпов роста фирмы, в том числе с использова-
нием авторской методики дифференцированного дисконтирования 
денежных притоков и оттоков.
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В классических учебниках и базовых научных статьях по оценке 
стоимости бизнеса методами доходного подхода [6, 7] проблема 
экономической цикличности, как правило, сводится к рассмо-

трению двух основных и взаимосвязанных вопросов: существование 
[про] циклических фирм [6, с. 40] и учет эндогенной цикличности 
развития самой фирмы [6, с. 880–884], без специального учета различ-
ных по источникам, механизмам и продолжительности циклических 
колебаний в экономике (экзогенных, с позиции конкретной фирмы).

Существование [про] циклических фирм, имеющих сильную кор-
реляцию с экономической конъюнктурой в различные периоды вре-
мени, по мнению ведущих ученых и экспертов-практиков [6, с. 40], 
требует более обоснованного и критического подхода к прогнозиро-
ванию денежных потоков, избегая излишне оптимистических и пес-
симистических оценок. При этом «если для таких фирм применяется 
оценка дисконтированных денежных потоков, то аналитики обычно 
сглаживают ожидаемые в будущем денежные потоки, чтобы избежать 
риска необходимости предсказаний моментов наступления и завер-
шения экономических спадов и подъемов, а также их продолжитель-
ности» [6, с. 40]. То есть, по сути, имеет место быть излишнее упро-
щение или даже отказ от прогнозирования и учета макроэкономиче-
ской цикличности, что, по нашему мнению, может приводить к не-
корректным и не соответствующих действительности оценкам, осо-
бенно в краткосрочном и среднесрочном периодах времени, в кото-
рых генерируется основная масса текущей стоимости бизнеса.

Учет эндогенной цикличности развития самой фирмы требует 
тщательного исследования ряда параметров, связанных с закономер-
ностями и особенностями научно-технического, отраслевого, рыноч-
ного, конкурентного, регионального и институционального развития 
бизнеса в определенный период времени (см. рис. 1).

При таком подходе также непосредственно не учитываются ис-
точники, механизмы и продолжительность циклических колебаний 
в экономике (экзогенных с позиции конкретной фирмы).

Рассмотренные подходы по учету цикличности в доходном под-
ходе лишь косвенно включены в алгоритмы оценки стоимости биз-
неса, соответствующие требования прописаны в федеральных стан-
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дартах оценки в виде макроэкономических, отраслевых и рыночных 
факторов.

Рис. 1. Параметры оценки в течение жизненного цикла [6, с. 882]

Приведем выдержки из Федерального стандарта оценки «Оценка 
бизнеса (ФСО № 8)», относящиеся к учету макроэкономических фак-
торов и рыночных условий: Оценщик анализирует и представляет 
в отчете об оценке информацию о состоянии и перспективах разви-
тия отрасли, в которой функционирует организация, ведущая биз-
нес, в том числе информацию о положении организации, ведущей 
бизнес, в отрасли и другие рыночные данные, используемые в после-
дующих расчетах для установления стоимости объекта оценки (раз-
дел III, пункт 6). На основе анализа информации о деятельности ор-
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ганизации, ведущей бизнес, которая велась ранее в течение репрезен-
тативного периода, рассмотреть макроэкономические и отраслевые 
тенденции и провести прогнозирование денежных потоков или иных 
прогнозных финансовых показателей деятельности такой организа-
ции, используемых в расчете согласно выбранному методу проведе-
ния оценки объекта оценки (раздел IV, пункт 9в) [13].

Решение проблемы учета циклических колебаний в экономи-
ке (экзогенных, с позиции конкретной фирмы) в рамках прогнозно-
го периода построения денежных потоков может быть произведено 
на основе использования достижений современной теории экономи-
ческих циклов [1, 4, 8, 10]. Но данное решение требует от оценщиков 
(многие из которых, к слову, не имеют профильного экономическо-
го образования!) наличия профессиональных компетенций для по-
нимания и учета закономерностей и особенностей циклической ди-
намики на разных уровнях воспроизводства экономики. В качестве 
примера приведем общую модель, описывающую циклические коле-
бания в экономике с учетом суперпозиции циклов, когда все циклы 
взаимонакладываются в своей нижней точке, формируя негативный 
и очень сильный резонанс в развитии национальных и мировой эко-
номик (см. рис. 2).

Рис. 2. Суперпозиция экономических циклов и глобальный кризис  
как сочетание циклических кризисов [5]

Для учета и оценки стоимости денежных потоков и расчета со-
ответствующих ставок дисконтирования, капитализации и мульти-
пликаторов в постпрогнозном периоде разработаны и используются 
на практике несколько базовых моделей и их модификации [2, с. 189–
193; 6, с. 433–456; 9, с. 118–120]:

Метод расчета по ликвидационной стоимости, если ожидается 
банкротство или ликвидация предприятия, что предполагает прода-
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жу активов в сроки более короткие, чем нормальная экспозиция объ-
ектов данного типа на данной территории, с учетом ликвидационных 
расходов и дисконта за срочность продажи.

Метод расчета по стоимости чистых активов, основанный 
на планируемой рыночной продаже чистых активов капиталоемких 
предприятий, имеющих значительную долю материальных фондов, 
в связи с прекращением данного вида экономической деятельности.

Метод рыночных и отраслевых коэффициентов, которые пред-
ставлены в виде финансовых и производственных мультипликато-
ров, трансформирующих показатели экономической деятельности 
предприятия в его рыночную стоимость в условиях, когда планиру-
ется продажа всего предприятия по окончании реализации долго-
срочного инвестиционного проекта.

Метод капитализации по модели Гордона, применяемый, когда 
в постпрогнозном периоде планируется стабильное функциониро-
вание (нулевой темп роста) или развитие (постоянные темпы ро-
ста) бизнеса без его предполагаемой продажи, ставка капитализа-
ции рассчитывается как разница между ставкой дисконтирования 
и долгосрочным темпом роста денежных потоков, приравнивая ве-
личины износа и устареваний с уровнем «поддерживающих» капи-
таловложений.

Особую актуальность в контексте исследования влияния на стои-
мость в постпрогнозном периоде циклических колебаний в эконо-
мике приобретает использование модели Гордона с ее ориентацией 
на учет долгосрочного развития бизнеса. В качестве экономико-ма-
тематических методов для учета фактора динамики (в явном виде 
не упитывающих макроэкономическую цикличность) в оценке стои-
мости бизнеса предлагается использовать формулы с многопериод-
ными моделями. Рассмотрим данный вопрос на примерах моделей 
оценки собственного капитала фирмы ([6, с. 505–515].

Модель постоянного роста фирм, учитывающая стабильные тем-
пы:
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где P0 — стоимость актива сегодня;
FCFE1 — ожидаемые свободные денежные потоки на собственный 

капитал в следующем году;
ke — стоимость привлечения собственного капитала фирмы;



42 ﻿

gn — темпы роста FCFE фирмы на бесконечном временном гори-
зонте.

Двухфазная модель, включающая высокие и стабильные темпы 
роста фирм:
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где FCFEt — ожидаемые свободные денежные потоки на собствен-
ный капитал в год t;

Pn — постпрогнозная стоимость на конец периода исключитель-
ного роста;

ke — стоимость привлечения собственного капитала фирмы в пе-
риод высоких темпов роста (hg) и в период стабильного роста (st);

Постпрогнозная стоимость рассчитывается по модели бесконеч-
ных темпов роста:
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где gn — бесконечные темпы роста после прогнозного периода.
Трехфазная модель, включающая высокие, понижающиеся и ста-

бильные темпы роста фирм:

	
( ) ( ) ( )

1 2
2

0 2
1 1 1

 
1 1 1

t n t n
t t n

t t n
t t ne e e

FCFE FCFE P
P

k k k

= =

= = +

= + +
+ + +

∑ ∑ ,	 (4)

где FCFEt — ожидаемые свободные денежные потоки на собствен-
ный капитал в год t;

ke — стоимость привлечения собственного капитала фирмы;
n1 — конец начального периода быстрого роста;
n2 — конец переходного периода.
Постпрогнозная стоимость переходного периода рассчитывается 

по модели бесконечных темпов роста:
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Для наглядного восприятия закономерностей и особенностей 
формирования денежных потоков в разные периоды времени при-
ведем трехфазную модель свободных денежных потоков на соб-
ственный капитал в виде схемы, предложенной А. Дамодараном (см. 
рис. 3):
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Рис. 3. Трехфазная модель свободных денежных потоков на собственный капитал 
[6, с. 516]

Таким образом, проблема учета цикличности в экономике связа-
на, прежде всего, с оценкой стоимости денежных потоков в постпро-
гнозном периоде, требуя форматировать и синхронизировать про-
гнозный период в соответствии с различными экономическими ци-
клами.

Систематическое воспроизводство циклических колебаний в эко-
номике и проблема технологической сингулярности [3, 12] не позво-
ляют (с учетом горизонтов планирования развития бизнеса) доста-
точно корректно прогнозировать денежные потоки, особенно в пост-
прогнозном периоде, так как нивелируется само понимание посто-
янных денежных потоков и их стабилизация в традиционном эконо-
мическом смысле. Разумеется, выявленная проблема имеет различ-
ную степень актуальности для предприятий традиционных отрас-
лей (сельское хозяйство, горнодобывающая промышленность и др.), 
и наукоемких и инновационных отраслей (IT-индустрия, машино-
строение и др.).
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Для совершенствования метода дисконтирования денежных по-
токов в доходном подходе оценки стоимости бизнеса с целью учета 
циклических колебаний в экономике сформулируем и предложим 
ряд методологических императивов, ориентация на которые позво-
лит начать выработку специальных методических рекомендаций.

Во-первых, для обеспечения корректного учета циклических 
колебаний в экономике следует уточнить принцип, согласно ко-
торому в качестве прогнозного берется период, продолжающийся 
до тех пор, пока темпы роста фирмы не стабилизируются, став по-
стоянными в долгосрочном интервале времени. Прогнозный пе-
риод должен охватывать как повышательную, так и понижатель-
ную фазу цикла, имеющего для данного бизнеса системообразую-
щее значение, причем в их различной последовательности и про-
должительности, что связано с особенностями пространственно-
временных координат текущей точкой отсчета. По сути, в дан-
ном случае мы воспроизводим, но в более общей постановке, пер-
вые две фазы трехфазной модели темпов роста фирмы при оцен-
ке стоимости бизнеса.

Во-вторых, постпрогнозный период, учитываемый в третьей фазе 
предлагаемой трехфазной модели, связан, скорее, не со стабилизаци-
ей денежных потоков и/или их темпов, а с информационной неопреде-
ленностью макроэкономической среды, обусловленной всевозрастаю-
щей технологической сингулярностью, особенно в наукоемких и ин-
новационных отраслях. Таким образом, так же как и в случае с по-
стоянным темпом роста фирмы, целесообразно использовать модель 
капитализации денежных потоков, но по среднерыночной ставке до-
ходности в долгосрочном периоде и без включения индикации тем-
пов роста, причем как положительных, так и отрицательных. Такой 
подход позволит максимально корректно учесть как повышательные, 
так и понижательные фазы циклов в макроэкономической динамике 
на основе среднерыночных индикаторов.

В-третьих, учет циклических колебаний в экономике при исполь-
зовании в оценке стоимости бизнеса метода дисконтирования де-
нежных потоков требует также применения разработанного авто-
ром дифференцированного подхода к дисконтированию денежных 
притоков и оттоков со своими, специфическими элементами ставки 
дисконта — предельной альтернативной безрисковой реальной до-
ходности, инфляции (или дефляции) и рисков [11]. Необходимость 
применения методики дифференцированного дисконтирования де-
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нежных притоков и оттоков связана с различными механизмами и ди-
намикой циклических колебаний в экономике инвестиционных това-
ров и ресурсов, формирующих денежные оттоки, и потребительских 
товаров, как правило, генерирующих денежные притоки.

Представим разработанные предложения в виде общей эконо-
мико-математической модели, учитывающей циклические колеба-
ния в экономике и изменяющиеся во времени элементы структу-
ры ставок дисконтирования и капитализации для денежных прито-
ков и оттоков:
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где T — количество прогнозируемых периодов в рамках первой фазы 
цикла; N — количество прогнозируемых периодов в рамках второй 
фазы цикла; Pt

+ — денежный приток в t-м периоде; It
– — денежный от-

ток в t-м периоде; rj — ставка дисконтирования за период с номером 
j; g — долгосрочный темп роста денежного потока в постпрогнозном 
периоде; dj — реальная предельная альтернативная безрисковая став-
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ка доходности в j-м периоде; ij — индекс инфляции в j-м периоде; Rj — 
поправка за риск в j-м периоде.

Дальнейшая теоретическая и практическая разработка сформу-
лированных вопросов и предложенных методологических императи-
вов позволит более корректно производить оценку стоимости бизне-
са методом дисконтирования денежных потоков с учетом различных 
циклических колебаний в экономике.
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