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Существует множество различных показателей, позволяющих оценивать 

стоимость бизнеса. Проблемой является выбор показателя, который наиболее 

точно отражает текущее состояние предприятия. Каждый из них имеет свою 

область применения, собственные недостатки и достоинства, но однозначно 

сказать, что конкретный показатель неадекватен не представляется возможным.  

Существуют две группы показателей результатов деятельности 

предприятия:  

1. Показатели денежного потока; 

2. Показатели прибыли. 

В таблице 1 приведены показатели результатов деятельности 

предприятия, разделённые по группам. 

Таблица 1 – Группы показателей результатов деятельности предприятия, 
разделённые по группам. 

Показатели денежного потока Показатели прибыли 
Денежная рентабельность инвестиций 
(CFROI); Остаточная прибыль, основанная на 
рыночных стоимостях (RIMV); Чистый 
экономический доход (NEI), Добавленная 
акционерная стоимость (SVA); Добавленная 
денежная стоимость (CVA); Общая 
акционерная отдача (TSR); Чистая 
приведённая стоимость (NPV) 

Остаточная чистая прибыль (RE); Остаточная 
операционная прибыль (ReOI); Добавленная 
экономическая стоимость (EVA); 
Добавленная рыночная стоимость (MVA) 

 С точки зрения результативности показателей, существует несколько 

подходов к проблеме. Р. Морин и Ш. Джарелл предлагают следующее 



распределение показателей результатов с точки зрения их точности (accuracy) и 

сложности (complexity). Распределение показателей представлено на рисунке 1. 

 
Рисунок 1 – Распределение показателей результатов деятельности предприятия  

по Р. Морину и Ш. Джареллу. [1] 

Более сложное сопоставление показателей результатов по тем же 

параметрам (точность против сложности), представлено, в частности, Дж. 

Книгтом. Данное сопоставление представлено на рисунке 2.  

 

 
Рисунок 2 – Сопоставление показателей результатов деятельности предприятия  

по Дж. Книгту. [2] 



 По мнению Р. Морину и Ш. Джареллу, добавленная акционерная 

стоимость (SVA) является наиболее точным показателем. Подтверждением 

данной точки зрения является то, что данный метод позволяет понять 

эффективность совершённых инвестиций, учитывая неравномерное 

распределение суммы добавленной стоимости по годам. Исходя из рисунка, 

показатели денежного потока, обладают большей точностью и сложностью, в 

отличие от показателей прибыли. 

 Другой точки зрения придерживался Дж. Книгт. Его предпочтение 

отдаётся показателям CVA и CFROI как наиболее трудоёмким и точным. При 

этом, CFROI является единственным показателем денежном потока, 

представленным на рисунке. 

 Несмотря на то, что мнения учёных в том, какой показатель наиболее 

достоверен не сходится, в одном их взгляды совпадают: бухгалтерские 

показатели, по определению, не являются конкурентоспособными. Так же, 

существует еще одна общая тенденция: чем сложнее показатель в расчёте, тем 

более обоснована его точность с помощью проведённых экономических 

исследований.  

 Д.Л. Волков сопоставил показатели по трём критериям: 

 Включенность в показатель ожиданий (относительно результатов 

будущей деятельности; 

 Степень сложности показателя (по мнению Д.Л. Волкова, чем сложнее 

показатель, тем он менее предпочтителен); 

 Возможность формирования на основе показателя системы создания 

общей стоимости (под данным критерием понимается возможность разделения 

итогового периодического показателя на драйверы и тестирование показателя 

на сигнализирование об изменение стоимости предприятия). 

Выводы Д.Л. Волкова представлены в таблице 2. 

В таблице 3 представлен агрегированный сравнительный анализ 

показателей денежного потока и прибыли, основанный на исследовании Д.Л. 

Волкова. 



Таблица 2 – Сравнение показателей результатов деятельности. [3, c. 247] 

Показатели Параметры сравнения 
Включенность 

ожиданий 
Степень сложности 

показателя 
Возможность 

создания системы 
драйверов 

Остаточная чистая 
прибыль (RE) 

Не включены Низкая.  Высокая 

Остаточная 
операционная 
прибыль (ReOI) 

Включены частично Низкая.  Высокая 

Добавленная 
экономическая 
стоимость (EVA) 

Включены частично Среднее. Усложнён из-
за корректировок на 
капитальные 
эквиваленты  

Высокая 

Добавленная 
рыночная стоимость 
(MVA) 

Включены Среднее. Понимание 
рыночной стоимости 
как 
дисконтированного 
потока выгод 
усложняет как расчёт и 
понимание показателя 

Низкая.  

Денежная 
рентабельность 
инвестиций (CFROI) 

Включены Очень высокая Низкая.  

Остаточная прибыль, 
основанная на 
рыночных 
стоимостях (RIMV) 

Включены Высокая.  Средняя 

Чистый 
экономический 
доход (NEI) 

Включены частично 
через механизм 
экономической 
амортизации 

Средняя. Сложность в 
правильном 
понимании 
экономической 
амортизации 

Средняя 

Добавленная 
акционерная 
стоимость (SVA) 

Включены Высокая Высокая.  

Добавленная 
денежная стоимость 
(CVA) 

Включены частично 
через механизм 
экономической 
амортизации 

Средняя Высокая 

Общая акционерная 
отдача (TSR) 

Включены Низкая Низкая 

Таблица 3 – Сравнительный анализ показателей денежного потока и прибыли 
 Показатели денежного 

потока 
Показатели прибыли 

Включенность ожиданий Включены Включены частично 
Степень сложности показателей Высокая Среднее 
Возможность создания системы 
драйверов 

Средняя Высокая 



Ни одна из рассмотренных схеме сравнения показателей не способна 

ответить на вопрос, какие показателе наиболее предпочтительны для оценки 

стоимости бизнеса. Исходя из этого, не существует универсального показателя, 

который может точно отражать текущую стоимость бизнеса. 

При выборе показателей для оценки стоимости бизнеса необходимо 

учитывать 3 условия: 

 Цель оценки; 

 Особенности компании; 

 Уровень развития компании или отрасли 

В свою очередь, изменение каждого из 3-х условий, требует смены 

моделей оценки, показателей результатов деятельности и их комбинаций. 
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