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В статье сформировано определение системы финансового планирования корпорации. Анализируется 
необходимость прогнозирования стоимости бизнеса системой финансового планирования российских 
корпораций, в том числе в связи с применением международных стандартов финансовой отчетности 
в рамках сближения российских стандартов бухгалтерского учета с международными стандартами 
финансовой отчетности. Выявлено, что международные стандарты финансовой отчетности опреде-
ляют метод дисконтированных денежных потоков основным для определения стоимости корпорации. 
В рамках метода средневзвешенной стоимости капитала рассматриваются существующие методы 
оценки стоимости собственного капитала корпораций и анализируется их применимость непубличными 
компаниями. Предлагается модифицированный метод оценки капитальных активов для организаций, 
акции которых не обращаются на фондовом рынке. Данный модифицированный метод оценки капиталь-
ных активов является соединением метода дисконтированного дивидендного потока и модели оценки 
капитальных активов У. Шарпа, при этом имеющий более низкий уровень субъективности, чем метод 
кумулятивного построения.
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The article defines the financial planning system of a corporation. The necessity of forecasting the cost of 
business by the financial planning system of Russian corporations is analyzed, including due to the applica-
tion of international financial reporting standards as part of the convergence of Russian accounting standards 
with international financial reporting standards. It is revealed that international financial reporting standards 
define the discounted cash flow method as the main one for determining the value of a corporation. Within the 
framework of the weighted average cost of capital method, the existing methods of assessing the cost of equity 
of corporations are considered and their applicability by non-public companies is analyzed. A modified method 
of assessing capital assets is proposed for organizations whose shares are not traded on the stock market. This 
modified method of capital asset valuation is a combination of the discounted dividend flow method and the W. 
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Введение

В современных условиях оценка стоимости бизнеса является первоочередной задачей для опре-
деления целесообразности инвестирования в компанию, динамики развития бизнеса, выбора 

оптимальной бизнес-стратегии. Методики оценки стоимости бизнеса, регламентируемые международ-
ными стандартами финансовой отчетности, относятся к доходному подходу и разрабатывались в ос-
новном для корпораций, акции которых размещаются и свободно обращаются на фондовом рынке. При 
этом в России доля таких компаний невелика, что вызывает диссонанс в данном вопросе у организаций 
прочих правовых форм, в том числе непубличных компаний.

Целью исследования является выявление методических ограничений системы финансового пла-
нирования непубличных компаний при прогнозировании стоимости их бизнеса. В соответствии с по-
ставленной целью в работе решены следующие задачи:

– уточнено понятие системы финансового планирования;
– определены ограничения системы финансового планирования непубличных компаний при про-

гнозировании стоимости бизнеса;
– предложена модифицированная методика определения стоимости собственного капитала не-

публичной компании с практической апробацией.
Исследование базируется на использовании системного подхода как основного метода при оцен-

ке состояния, динамики и трансформации экономических явлений. Для решений поставленных задач в 
исследовании применены методы научного наблюдения, абстрагирования, анализа и синтеза, экономи-
ко-статистический и экспертный методы.

1. Анализ ограничений системы финансового планирования непубличных компаний 
при прогнозировании стоимости бизнеса

Финансовое планирование – это управленческая деятельность, направленная на формирование и 
последующий контроль исполнения комплексного плана привлечения, создания и распределения фи-
нансовых ресурсов с целью сохранения и развития бизнеса путем адаптации к постоянно изменяю-
щимся условиям внешней среды. При этом система финансового планирования представляет собой со-
вокупность специалистов, материально-технической базы, инструментов и методов финансового пла-
нирования, организованную для сохранения финансовой устойчивости и достижения поставленных 
целей [1]. Развитая система финансового планирования компании включает в себя работу не только с 
основными финансово-экономическими показателями бизнеса, такими как объем реализации, чистая 
прибыль, рентабельность, ликвидность, финансовая устойчивость, но и работу с планированием и про-
гнозированием стоимости бизнеса. Эта задача возникает перед системой финансового планирования 
корпорации как со стороны органического развития бизнеса, так и со стороны нормативно-правовых 
актов. В рамках сближения российских стандартов бухгалтерского учета с международными стан-
дартами финансовой отчетности ФСБУ 6/2020 «Основные средства» и ФСБУ 26/2020 «Капитальные 
вложения» со ссылкой на IAS 36 «Обесценение активов» российские компании обязывают проводить 
тесты на обесценение внеоборотных активов, которые по своей сути являются тестами на снижение 
стоимости бизнеса в среднесрочной перспективе1. IAS 36, в свою очередь, определяет метод дискон-

1  Приказ Министерства финансов Российской Федерации от 17 сентября 2020 г. № 204н «Об утверждении федеральных стан-
дартов бухгалтерского учета ФСБУ 6/2020 “Основные средства” и ФСБУ 26/2020 “Капитальные вложения”»; Приказ Мини-
стерства финансов Российской Федерации от 28 декабря 2015 г. № 217н «О введении международных стандартов финансо-
вой отчетности и Разъяснений Международных стандартов финансовой отчетности в действие на территории Российской 

Sharp capital asset valuation model, while having a lower level of subjectivity than the cumulative construc-
tion method.
Keywords: financial planning, business value, asset impairment, non-public companies

DOI 10.21777/2587-554X-2023-2-33-39



ЭКОНОМИКА

Вестник Московского университета имени С.Ю. Витте. Серия 1. Экономика и управление. 2023. № 2 (45) 35

тированных денежных потоков основным для определения стоимости бизнеса, поэтому функциониро-
вание системы финансового планирования в дальнейшем будет рассматриваться с точки зрения при-
менимости данного метода.

Узким местом применения метода дисконтированных денежных потоков является корректное 
определение ставки дисконтирования, наиболее полно характеризующей текущую рыночную оценку 
временной стоимости денег и рисков для данного бизнеса [2].

Общепринятым подходом определения ставки дисконтирования для действующего бизнеса яв-
ляется применение метода средневзвешенной стоимости капитала организации (WACC) как важного 
стратегического финансового показателя [3].

Определение стоимости собственного капитала, необходимой для расчета WACC компаний, ак-
ции которых котируются на фондовом рынке, возможно несколькими способами, однако их примене-
ние непубличными компаниями сильно ограничено и вызывает необходимость принятия тех или иных 
допущений в расчетах. При этом количество непубличных компаний (далее – НПК) кратно больше 
публичных акционерных обществ. Согласно аналитическим материалам, приведенным информацион-
ным агентством «Интерфакс», в России на начало 2022 года было зарегистрировано 2803,3 тысячи ком-
мерческих организаций, из них:

− 2715,9 тысячи обществ с ограниченной ответственностью;
− 48,6 тысячи непубличных акционерных обществ;
− 8,9 тысячи публичных акционерных обществ;
− 9,6 тысячи муниципальных унитарных предприятий;
− 6,9 тысячи крестьянских (фермерских) хозяйств;
− 5,6 тысячи сельскохозяйственных производственных кооперативов;
− 7,8 тысячи организаций прочих правовых форм2.
Для определения стоимости собственного капитала на сегодняшний день существует несколько 

общепринятых методов. Их анализу и оценке эффективности посвящено множество работ российских 
и зарубежных ученых. Так, например, А.О. Володина и М.Б. Траченко выделяют методы дисконтирова-
ния дивидендов, доходный метод, а также метод оценки капитальных активов компании как наиболее 
используемые на практике и проводят сравнительный анализ их эффективности [4]. А.В. Кравцов в 
своем исследовании дает критическую оценку использования применяемым на сегодняшний день за-
рубежными и отечественными компаниями моделям метода оценки капитальных активов (CAPM) [5]. 
В.Д. Мязин анализирует теории структуры капитала, среди которых выделяет теорию С. Росса, явля-
ющуюся основой метода арбитражного ценообразования [6]. Данное исследование не ставит задачи 
оценить эффективность применения указанных методов, а только их ограничения для использования 
непубличными компаниями. Результаты анализа приведены в таблице 1.

Таблица 1 – Методы определения стоимости собственного капитала организаций и их применимость 
непубличными компаниями3

№ 
п/п Наименование Концепция Ограничения для НПК

1 Метод кумулятивного по-
строения

Кумулятивный показатель экспертных 
оценок премий за риск инвестирования в 
бизнес

Применим, но основным недостатком яв-
ляется высокая степень субъективности 
получаемой оценки

2 Метод дисконтирования ди-
видендов

Стоимость определяется размером ожида-
емых в будущем дивидендов

Применим, но получаемая оценка не учи-
тывает конъюнктуру рынка 

3 Доходный метод Стоимость определяется эквивалентно 
рентабельности собственного капитала по 
чистой прибыли

Применим, однако предполагает направ-
ление всей чистой прибыли компании на 
выплату дивидендов собственникам

Федерации и о признании утратившими силу некоторых приказов (отдельных положений приказов) Министерства финансов 
Российской Федерации».
2  Информационное агентство «Спарк-Интерфакс». – URL: https://spark-interfax.ru/statistics?ysclid=lbuvj7he9p4750189 (дата об-
ращения: 22.03.2023). – Текст: электронный.
3  Составлено авторами.
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4 Метод оценки капитальных 
активов (CAPM) У. Шарпа

Кумулятивный показатель рыночных оце-
нок за риск инвестирования в бизнес

Возможен только при расчете по органи-
зациям-аналогам, котирующимся на фон-
довом рынке

5 Метод арбитражного ценоо-
бразования С. Росса

Определяет совокупность факторов фор-
мирования стоимости капитала и чувстви-
тельность к ним

Не применим, только для публичных ком-
паний

6 Метод Ю. Фамы – К. Френча Модифицированный до трех факторов 
метод CAPM 

Не применим, только для публичных ком-
паний

Как видно из таблицы 1, из шести известных методов определения стоимости собственного ка-
питала для НПК метод арбитражного ценообразования С. Росса и метод Ю. Фамы – К. Френча не при-
менимы, поскольку берут в расчет рыночную стоимость акций, метод оценки капитальных активов 
(CAPM) У. Шарпа применим только посредством мультипликации стоимости публичных компаний-
аналогов, а три оставшихся метода применимы с серьезными ограничениями или допущениями, ока-
зывающими непосредственное влияние на полученный результат.

В России наиболее популярна на практике модель оценки капитальных активов (CAPM) [7]. При 
этом, если рассматривать отрасли промышленности, где мало или полностью отсутствуют компании, 
акции которых котируются на фондовом рынке, то применить метод САРМ для НПК в общепринятой 
трактовке становится невозможно.

2. Модификация метода оценки капитальных активов для использования в системе финансово-
го планирования непубличных компаний

САРМ модель, применяемая на практике на сегодняшний день, в общем виде представляет собой 
следующую зависимость (1):

( )= + β *E f L mR R RP                                                             (1)  

или более детальную, применяемую на текущий момент на практике как в России, так и за рубежом (2), 
к примеру международной компанией, специализирующейся на корпоративных расследованиях, оцен-
ке рисков, консультировании по безопасности и обеспечении безопасности Kroll Associates [8]:

( )= + β − +*E f L m fR R R R S ,                                                  (2)
при этом, если в формуле (2) учитывать формулы расчета долгового и бездолгового коэффициента бета, 
то ее можно выразить в следующем представлении (3):

( ) ( )σ  = + + − − + σ  
,*

* 1 1 * *i i m
E f m f

m

r D
R R T R R S

E
,                                (3)

где RE – стоимость собственного капитала;
Rf – ставка доходности по безрисковым финансовым инструментам;
RPm – премия за риск вложения денежных средств в организацию;
Rm – доходность по портфелю акций, отрасли, рынку;
βL – долговой коэффициент бета;
S – несистематический риск (например, размер компании);
D/E – отношение заемного капитала компании к собственному;
Т – налог на прибыль;
σi – стандартное отклонение доходности акций;
σm – стандартное отклонение доходности по портфелю акций, отрасли, рынку;
ri,m – корреляция между доходностью акций компании и доходностью портфеля акций, отрасли, 

рынка.
Расчетом несистематических рисков (S) сегодня занимается несколько международных институ-

тов и аналитических агентств, например, CFA Institute Research Foundation проводит аналитику между-
народных рынков, а также региональных и страновых рисков [9].
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Для определения доходности рынка (Rm) в России применяется индекс ММВБ или IMOEX – взве-
шенный композитный показатель, отражающий динамику акций крупнейших и динамично развиваю-
щихся российских компаний4.

Основная сложность, возникающая у системы финансового планирования при использовании ме-
тода CAPM – определить доходность акций непубличной компании для последующего расчета стандарт-
ного отклонения доходности акций (σi). Однако если рассматривать ситуацию, что акции НПК не обраща-
ются на фондовом рынке, а распределяются внутри закрытого контура акционеров, их цена остается не-
изменной и равной номиналу, то для акционеров основным измерителем инвестиционной привлекатель-
ности акций этих компаний становится стабильный нарастающий дивидендный поток. Таким образом, 
для непубличных компаний доходность акций целесообразно выразить следующей зависимостью (4):

= *100%S

DPS
R

N
,                                                         (4)

где RS – доходность акции;
DPS – величина дивиденда на одну акцию;
N – номинал акции.
Для примера рассмотрим непубличную компанию оборонно-промышленного комплекса, где при-

менить CAPM по предприятиям-аналогам невозможно, имеющую следующие показатели (таблица 2):

Таблица 2 – Показатели анализируемой непубличной компании5

Показатель Ед. изм. 2018 2019 2020 2021 2022
Чистая прибыль тыс. руб. 299 164,90 401 295,90 301 068,00 502 345,00 652 635,03
Норма дивидендных выплат % 50 % 50 % 50 % 0 % 50 %
Количество акций шт. 2 033 624 2 033 624 2 033 624 2 033 624 2 033 624
Номинал акции руб. 1000 1000 1000 1000 1000

На основании этих данных получим следующую динамику дивидендной доходности акций ком-
пании с 2018 по 2022 год: 7,4 %; 9,9 %; 7,4 %; 0,0 %; 16,1 % соответственно.

Подставив эти значения в модифицированную CAPM, получим стоимость собственного капи-
тала равной 8,91 %. Значение показателя объясняется спецификой отрасли, слабо чувствительной к 
общей динамике рынка. WACC при этом фиксируется на уровне 8, 89 %.

Таким образом, используя модифицированную модель оценки капитальных активов, возможно 
нивелировать ограничение системы финансового планирования непубличных компаний при прогнози-
ровании стоимости бизнеса.

Заключение

Развитая система финансового планирования корпорации включает в себя работу не только с ос-
новными финансово-экономическими показателями бизнеса, но и управление стоимостью бизнеса. Эта 
задача возникает перед системой финансового планирования корпорации как со стороны органическо-
го развития бизнеса, так и со стороны нормативно-правовых актов, например, ФСБУ и МСФО. IAS 36 
«Обесценение активов» определяет для расчета стоимости бизнеса использование метода дисконтиро-
ванных денежных потоков, сложностью которого является корректное определение ставки дисконтиро-
вания. Среди действующих методов оценки стоимости собственного капитала, используемой для расчета 
ставки дисконтирования посредством средневзвешенной стоимости капитала, на сегодняшний день не 
существует метода, применяемого непубличными компаниями без принятия тех или иных допущений.

В рамках данного исследования предложена модифицированная модель оценки капитальных 
активов, являющаяся синтезом общей модели оценки капитальных активов и метода дисконтирован-
ного дивидендного потока, которые в результате нивелируют ограничения друг друга. Полученная 

4  Официальный сайт Московской биржи. Индексы. – URL: https://www.moex.com/ru/index/IMOEX (дата обращения: 
01.04.2023). – Текст: электронный.
5  Составлено авторами.
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модель в сравнении с прочими методами определения стоимости собственного капитала имеет ряд 
преимуществ:

− непосредственное применение непубличными компаниями;
− низкий уровень субъективности получаемой оценки;
− учет влияния как конъюнктуры рынка, так и внутренних факторов функционирования бизнеса.
Предлагаемая модель не только снимает имеющееся ограничение системы финансового плани-

рования непубличных компаний при определении стоимости бизнеса, но и представляет собой реше-
ние, имеющее наименьшую среди анализируемых методов степень допущений.
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