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Введение. Перед собственником всегда остро 
стоит вопрос о повышении эффективности ком-
пании как для целей конкурентоспособности, так 
и для целей процессов слияния и поглощения. 
Инструментарий стоимостной оценки бизнеса 
может однозначно ответить на вопрос собствен-
ников об эффективности капитала, так как его 
стоимость является универсальным критерием 
эффективности финансово-хозяйственной дея-
тельности компаний. Особенную актуальность 
вопрос эффективности управления приобретает в 
связи с постепенной цифровизацией экономики. 
Цифровые технологии кардинальным образом 

оказывают влияние на бизнес-процессы компа-
ний, изменяют отраслевые рынки, становятся 
драйвером роста и развития всех сфер деятельно-
сти общества, в том числе и стоимостной оценки 
бизнеса. Таким образом, цифровизация стои-
мостной оценки бизнеса позволит решить ряд 
проблем, которые сегодня стоят перед оценоч-
ным сообществом Республики Беларусь. 

Основная часть. Стоимостная оценка биз-
неса основана на определении стоимости капи-
тала компаний, в том числе рыночной стоимости. 
Для проведения тех или иных юридических дей-
ствий с капиталом компании рыночная стоимость 
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считается наиболее подходящей. Согласно опре-
делению, отраженному в национальных норма-
тивных документах, «рыночная стоимость пред-
ставляет собой стоимость, по которой наиболее 
вероятно продавец объекта оценки согласен его 
продать, а покупатель объекта оценки согласен 
его приобрести. При этом учитываются следую-
щие условия: 

– стороны сделки обладают достаточной 
осведомленностью об объекте оценки и рынке 
объектов-аналогов; 

– стороны сделки действуют компетентно, 
расчетливо, добровольно и добросовестно; 

– объект оценки представлен продавцом в 
форме публичного предложения на рынке; 

– продавец и покупатель имеют достаточное 
время для выбора варианта совершения сделки; 

– на продавца не налагаются дополнитель-
ные обязательства, кроме обязательств передать 
объект оценки, а на покупателя не налагаются 
дополнительные обязательства, кроме обяза-
тельств принять объект оценки и уплатить за 
него определенную денежную сумму» [1]. 

Несмотря на данное определение, рыночная 
стоимость определяется не только для целей 
продажи капитала компании или его части. Ва-
жен сам базовый принцип – рыночная стоимость 
должна отвечать ожиданиям как владельца ка-
питала компании, так и второй стороны. Суще-
ствует ряд целей, которым для проведения тех 
или иных юридически значимых действий удо-
влетворяет показатель «рыночная стоимость». 
Например, передача в залог, разрешение имуще-
ственных споров, реализация управленческих 
решений и прочее. В свою очередь, универсаль-
ность инструментария стоимостной оценки биз-
неса состоит в том, что он однозначно опреде-
ляет величину рыночной стоимости капитала 
компании, которая, в свою очередь, является 
важнейшим критерием эффективности финан-
сово-хозяйственной деятельности компании. 
Отсюда можно сделать вывод, что стоимостная 
оценка бизнеса или определение рыночной сто-
имости капитала компаний – вид деятельности, 
который зародился и наиболее актуален для ка-
питалистической рыночной экономики. 

Одна из самых характерных черт капитали-
стической общественно-экономической форма-
ции – частная собственность на средства произ-
водства. Однако не стоит ставить тождество 
между средствами производства и капиталом, по-
тому что средства производства становятся капи-
талом только в том случае, когда его собствен-
ники вступают в экономические отношения с 
владельцами рабочей силы, т. е. работниками. 
Капитал – это «самовозрастающая стоимость» 
[3]. Если капитал в результате конкуренции не 
возрастает у одного собственника, то он будет 

возрастать у другого, поглощая компании с менее 
эффективной финансово-хозяйственной деятель-
ностью. Поэтому очень важно понимать цену 
каждого управленческого решения, которое так 
или иначе отразится на стоимости капитала ком-
пании. Это и является главной предпосылкой к 
возникновению такого вида деятельности, как 
стоимостная оценка бизнеса. 

Можно выделить две основные задачи, кото-
рые способна решить стоимостная оценка бизнеса: 

1) определение эффективности управленче-
ских решений, принятых собственником компа-
нии в рамках модернизационных мероприятий, 
оптимизации бизнес-процессов, внедрения но-
вых производств, услуг, новых видов продук-
ции, освоения новых рынков сбыта, изменения 
маркетинговой стратегии и пр.; 

2) решение задач инвестиционного харак-
тера, а именно оценка эффективности создания 
новых компаний, а также слияния с существую-
щими игроками рынка или их поглощения. 

Стоимостная оценка бизнеса формирует свой 
инструментарий, с помощью которого можно 
определить наилучшее время для решения той или 
иной задачи по повышению эффективности капи-
тала компании, а также рассчитать рисковые со-
ставляющие управленческих решений. 

Прежде чем перейти к обзору инструментария 
стоимостной оценки бизнеса, следует отразить 
одну национальную особенность. Исторически в 
Республике Беларусь, в отличие от стран постсо-
ветского пространства, подходы стоимостной 
оценки бизнеса принято называть методами. Да-
лее будет употребляться именно этот термин. 
Суть инструментария оценщика от этого не меня-
ется, белорусский оценщик всегда поймет как рос-
сийского оценщика, так и оценщика из Западной 
Европы или Америки. Как правило, любые нацио-
нальные стандарты оценки стоимости не противо-
речат международным стандартам, хотя и имеют 
некоторые особенности, используемые для за-
щиты национальных интересов. 

В стоимостной оценке бизнеса существуют 
три классических метода расчета: затратный, 
доходный, сравнительный. Затратный метод ос-
новывается на величине совокупных затрат на 
создание капитала, т. е. стоимости его воспроиз-
водства в текущем состоянии. Доходный метод 
опирается на генерируемую капиталом вели-
чину дивидендов, которые может изымать соб-
ственник капитала. Сравнительный метод срав-
нивает капитал по различным критериям с ана-
логами, стоимость капитала которых известна. 

В международной практике [4, 5] также ис-
пользуются следующие методы для определе-
ния стоимости: 

– оценки на основе окупаемости инвестиций; 
– оценки мультипликаторов дохода. 
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По своей сути данные методы являются про-
изводными от доходного метода. 

Метод оценки бизнеса, основанный на оку-
паемости инвестиций, оценивает стоимость 
компании, исходя из прибыли компании и того, 
какой доход на инвестированный капитал инве-
стор может потенциально получить для покупки 
вашего бизнеса. 

Подобно методу капитализации доходов, ме-
тод оценки по мультипликатору доходов также 
определяет стоимость бизнеса по его потенциалу 
заработать в будущем. При этом метод оценки ма-
лого бизнеса, известный также под названием «ме-
тод временных доходов», рассчитывает макси-
мальную стоимость бизнеса путем присвоения 
мультипликатора его текущей выручке. Мульти-
пликаторы варьируются в зависимости от отрасли, 
экономического климата и других факторов. 

В контексте формирования эффективного 
оценочного инструментария необходимо дать 
сравнительную характеристику основным мето-
дам оценки и расставить приоритетность их ис-
пользования. 

Затратный метод является последним по 
приоритетности из методов расчета. Ограничен-
ный инструментарий данного метода не позво-
ляет говорить о его эффективности при оценке 
капитала компаний всех видов отраслей эконо-
мики. Самый главный минус затратного метода – 
отсутствие возможности учета доходности  
капитала стандартными подходами, из-за чего 
возникают расхождения между результатами, 
полученными данным методом и остальными. 
Это обусловлено тем, что капитал может сфор-
мировать как прибыль, так и убыток предприни-
мателя, следовательно, стоимость капитала мо-
жет быть, соответственно, как выше, так и ниже 
затрат на его создание или приобретение. Капи-
тал в рамках затратного метода рассматривается 
лишь как набор имущества (основные средства, 
нематериальные активы, запасы и пр.), таким 
образом, расчет стоимости капитала затратным 
методом сводится к прямой оценке стоимости 
имущества, составляющего капитал. В свою 
очередь расчет стоимости имущества произво-
дится с точки зрения его возможной продажи и 
опирается на доступную информацию о стоимо-
стях объектов-аналогов, предлагаемых для про-
дажи либо проданных. В результате налицо раз-
личие в функциональном использовании иму-
щества при расчете различными методами: 
затратный метод – продажа имущества по ча-
стям; доходный метод – производство и реали-
зация товаров посредством имущества для полу-
чения прибавочной стоимости. Что и объясняет 
отличие результатов оценки между методами. 
Конечно, существует методика, способная ниве-
лировать данный минус затратного метода. Эта 

методика соответствует актуальным стандартам 
по оценке стоимости имущества в рамках за-
тратного метода (метода построения), а именно, 
в общем виде затраты на создание, приобрете-
ние, монтаж имущества, а также его физический 
износ принимаются по данным бухгалтерского 
учета. После чего к балансовой стоимости иму-
щества вносится корректировка, рассчитанная 
исходя из доходности капитала компании, учи-
тывающая прибыль предпринимателя (внешнее 
удорожание) или убыток предпринимателя 
(внешнее удешевление), а также стоимость зе-
мельных участков, которые не отражаются на 
бухгалтерском балансе по национальным стан-
дартам бухгалтерской отчетности. Другими сло-
вами, стоимость капитала компании, рассчитан-
ная доходным методом, используется для рас-
чета стоимости активов в затратном методе, что, 
по сути, является лишь математическим упраж-
нением, которое имеет смысл только при необ-
ходимости определения стоимости каждого ак-
тива по отдельности. 

Таким образом, затратный метод больше 
всего подходит для расчета ликвидационной 
стоимости капитала, когда, в результате убыточ-
ной работы компании, имущество необходимо 
распродать и вернуть часть вложенных в капи-
тал средств. Однако следует отметить, что, 
например, для компаний-застройщиков спра-
ведливо применение затратного метода, по-
скольку большую часть капитала этих компаний 
составляют объекты строительства, и в данном 
примере функциональное использование капи-
тала (продажа или сдача в аренду) в рамках раз-
личных методов расчета совпадает, что приво-
дит к близким результатам. Это также справед-
ливо и для компаний других отраслей, капитал 
которых в большей своей части предназначен 
для продажи или сдачи в аренду. 

Сравнительный метод представляет собой 
метод расчета стоимости капитала компании, ос-
новывающийся на данных о биржевых и внебир-
жевых сделках с объектами-аналогами. Таким 
образом, сравнительный метод оценки обеспечи-
вает расчет стоимости компании путем сравне-
ния оцениваемого актива с идентичными или 
аналогичными активами, в отношении которых 
доступна информация о свершившихся сделках 
либо предложениях на биржевых рынках, а также 
имеется доступ к финансовой отчетности компа-
ний-аналогов. Сравнительный метод является 
вторым по приоритетности среди методов 
оценки, основан на рыночных данных. Данный 
метод уступает доходному, так как классический 
механизм расчета сравнительного метода не в со-
стоянии в полной мере учесть перемены в оцени-
ваемой компании в среднесрочном и долгосроч-
ном периодах. Из-за этого сравнительный метод 
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может оценить эффективность управленческого 
решения лишь постфактум, что недопустимо для 
целей повышения производительности капитала. 

В свою очередь, доходный метод лишен выше-
описанных недостатков. Инструментарий доход-
ного метода способен учесть любые мордернизаци-
онные мероприятия, макроэкономическую среду, 
рисковые составляющие, спрогнозировать диви-
дендные потоки и, таким образом, однозначно 
определить стоимость капитала компании, которая 
будет понятна как собственнику, так и инвестору. 

Из вышесказанного очевидно, что именно до-
ходный метод подходит для целей управления 
капиталом компаний с точки зрения повышения 
эффективности финансово-хозяйственной дея-
тельности. Доходный метод учитывает будущие 
денежные потоки компании, а значит, любое 
управленческое решение можно будет перевести 
в финансовую плоскость и рассчитать эффект, 
выраженный в изменении стоимости капитала. 

Однако наряду с неоспоримыми плюсами до-
ходного метода существует ряд слабых сторон: 

– высокая чувствительность к базовым допу-
щениям, включая долгосрочные прогнозы; 

– ограниченный горизонт надежных опера-
ционных прогнозов компании. 

Кроме этого, на сегодняшний момент в обла-
сти стоимостной оценки различного имущества 
(недвижимость, транспорт, оборудование, зе-
мельные участки и пр.) применяются стандарт-
ные методы расчета, но стоимостная оценка биз-
неса рассматривает совокупность имущества 
как динамическую систему с открытым конту-
ром управления, что многократно усложняет 
традиционные подходы. Необходимость учета 
таких факторов, как бизнес-окружение, макро-
экономическая среда, налоговое окружение, не 
позволяет получать достоверный результат сто-
имостной оценки капитала компании без повы-
шения детализации финансово-экономических 
моделей оцениваемых предприятий. Проблема 
ощущается особо остро в связи с текущей цено-
вой конъюнктурой. Предельно низкий уровень 
стоимости услуг по оценке бизнеса не позволяет 
заниматься в полной мере развитием технологий 
оценки и наукой в этой области. А работа в рам-
ках таких низких бюджетов приводит лишь к 
снижению качества консалтинговых услуг по 
стоимостной оценке бизнеса. В свою очередь, 
рынок оценочных услуг Республики Беларусь 
диктует необходимость повышения достоверно-
сти результатов стоимостной оценки бизнеса 
при снижении временных и финансовых затрат, 
что невозможно без использования автоматиза-
ции машинной обработки данных. 

Современные проблемы требуют адекватных 
решений. Очевидно, что цифровые технологии все 
в большей степени становятся неотъемлемой  

частью нашей жизни. Цифровизация экономики 
влияет на все сферы деятельности общества. И для 
соответствия современным тенденциям стоимост-
ной оценке бизнеса следует пройти процесс цифро-
визации в виде внедрения новых технологий: авто-
матизации, аналитики больших данных, когнитив-
ных вычислений, искусственного интеллекта. Тем 
более, что цифровизация экономики, как объектив-
ный процесс, значительно повышает важность во-
проса эффективности компаний, поскольку создает 
новую «систему взаимосвязей, при которых гра-
ница между онлайн и офлайн становится условной, 
а уровень вовлеченности государства, бизнеса и 
граждан достигает 100%» [6, с. 25]. «Цифровая эко-
номика ломает привычные модели отраслевых 
рынков, повышая конкурентоспособность их 
участников. Тем самым цифровизация экономики 
определяет перспективы роста компаний» [6, с. 29]. 
Именно поэтому вопрос органичного вписания сто-
имостной оценки бизнеса в цифровую экономику 
стоит сегодня особо остро. С одной стороны, циф-
ровая экономика является драйвером роста и раз- 
вития в том числе стоимостной оценки бизнеса.  
С другой – стоимостная оценка бизнеса сможет от-
ветить на вопрос собственников об эффективности 
капитала в изменяющихся условиях рынков при 
цифровизации экономики.  

Чтобы ответить на вопрос синергетического 
взаимодействия стоимостной оценки бизнеса и 
цифровой экономики, необходимо разобраться в 
сущности последней. На сегодняшний день не 
существует единого понимания феномена циф-
ровой экономики, однако дано множество опре-
делений. Ниже представлены некоторые их них. 

Впервые термин «цифровая экономика – Digital 
Economy» был использован Доном Топскотом в его 
бестселлере более 20 лет назад [7, 8]. Николас Нег-
ропонте в своей книге «Digital» описал цифровую 
экономику как «биты вместо атомов» [9]. 

Организация экономического сотрудниче-
ства и развития: «цифровая экономика есть ре-
зультат трансформационных эффектов новых 
технологий общего назначения в области ин-
формации и коммуникации» [10]. 

Всемирный банк: «Цифровая экономика – это 
система экономических, социальных и культурных 
отношений, основанных на использовании инфор-
мационно-коммуникационных технологий» [11]. 

По мнению А. А. Энговатовой – кандидата 
экономических наук, доцента кафедры экономики 
инноваций экономического факультета МГУ 
имени М. В. Ломоносова: «цифровая экономика – 
это экономика, основанная на новых методах ге-
нерирования, обработки, хранения, передачи 
данных, а также цифровых компьютерных техно-
логиях. В рамках данной экономической моде- 
ли кардинальную трансформацию претерпевают  
существующие рыночные бизнес-модели, модель 
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формирования добавочной стоимости суще-
ственно меняется, значение посредников всех 
уровней в экономике резко сокращается. Кроме 
того, увеличивается значение индивидуального 
подхода к формированию продукта, – ведь теперь 
мы можем смоделировать все, что угодно» [12]. 

В Программе развития цифровой экономики 
в России до 2035 г. используется более широкое 
определение: «цифровая (электронная) эконо-
мика – совокупность общественных отношений, 
складывающихся при использовании электрон-
ных технологий, электронной инфраструктуры 
и услуг, технологий анализа больших объемов 
данных и прогнозирования в целях оптимизации 
производства, распределения, обмена, потребле-
ния и повышения уровня социально-экономиче-
ского развития государств» [13]. 

Официальное государственное определение 
цифровой экономики в Российской Федерации 
содержится в «Стратегии развития информаци-
онного общества в Российской Федерации 
на 2017–2030 годы»: «Цифровая экономика – 
это хозяйственная деятельность, в которой клю-
чевым фактором производства являются данные 
в цифровом виде, обработка больших объемов и 
использование результатов анализа которых по 
сравнению с традиционными формами хозяй-
ствования позволяют существенно повысить эф-
фективность различных видов производства, 
технологий, оборудования, хранения, продажи, 
доставки товаров и услуг» [14]. 

Можно сделать вывод, что за последние 25 лет 
цифровая экономика прошла большой путь и бла-
годаря развитию цифровых технологий трансфор-
мировалась из электронной торговли и электрон-
ного бизнеса в нечто более глобальное. По мере 
развития новых цифровых технологий: роботы, 
большие данные (Big Data), интернет вещей (Inter-
net of Things), блокчейн (Blockchain), когнитивные 
вычисления (Cognitive Computing), искусствен-
ный интеллект, стало очевидно, что цифровая эко-
номика революционным путем меняет все сферы 
жизни общества: от быта до государственного 
управления, от сельского хозяйства до промыш-
ленности. Новые методы генерирования, обра-
ботки и передачи данных существенно изменяют 
технологии и традиционные бизнес-процессы 
компаний, что приводит к повышению достовер-
ности прогнозирования в целях оптимизации про-
изводств. Роботизация, интернет вещей, 3D пе-
чать, облачные вычисления, виртуальная реаль-
ность преображают промышленность, сферу услуг, 
сельское хозяйство, медицину, науку, повышают 
производительность труда и меняют его рынок. 

Перечислим наиболее инвестиционно привле-
кательные и прорывные технологии цифровой 
экономики: роботы, интернет вещей, искус-
ственный интеллект, 3D печать; виртуальная  

реальность, блокчейн, облачные вычисления, 
большие данные и цифровая аналитика; когни-
тивные вычисления. 

Практически все технологии цифровой эко-
номики прямо и (или) косвенно влияют на биз-
нес-процессы компаний, оказывающие консал-
тинговые услуги по стоимостной оценке бизнеса. 
Если говорить про прямое влияние на стоимост-
ную оценку бизнеса, то в первую очередь стоит 
обратить внимание на роботизацию (по сути ав-
томатизацию). Так, уже сегодня руководители 
оценочных организаций начинают задумываться 
о необходимости автоматизации части бизнес-
процессов, касающихся стоимостной оценки. 
Данная необходимость вызвана как ценовой 
конъюнктурой рынка оценочных услуг, так и по-
стоянно повышающейся конкуренцией в оценке. 
Поддержание должного уровня качества консал-
тинга при постоянном требовании рынка по сни-
жению стоимости оценочных услуг не представ-
ляется возможным без снижения трудоемкости 
посредством внедрения различного уровня авто-
матизации «рутинных» видов работ по оценке. 
Автоматизация таких процессов, как построение 
взаимосвязанной системы уравнений макроэко-
номических индикаторов, моделирование финан-
сово-хозяйственной деятельности компаний, рас-
чет рисковых составляющих денежных потоков, 
позволит значительно снизить трудоемкость сто-
имостной оценки бизнеса и повысить детализа-
цию расчетов. Результатом автоматизации станет 
повышение качества консалтинга, высвобожде-
ние времени для повышения квалификации оцен-
щиков. Таким образом, машина будет заниматься 
«механической» частью стоимостной оценки 
бизнеса, а человек будет использовать свое время 
на «творческую» составляющую – анализ и обра-
ботку результатов, науку, разработку методик, 
повышение квалификации. Если говорить пред-
метно, то анализ трудоемкости оценочных услуг 
по 5 крупнейшим химическим предприятиям 
Республики Беларусь: ОАО «СветлогорскХимво-
локно», ОАО «Гродно Азот», Филиал «Завод 
Химволокно» ОАО «Гродно Азот», ОАО «Свет-
логорский ЦКК», ОАО «Белгипс», – показал 
возможность высвобождения от 124 чел.-ч  
до 216 чел.-ч от внедрения автоматизации ра-
бот в рамках доходного метода. 

Облачные вычисления позволяют создать 
удаленные рабочие места, что приведет к сниже-
нию операционных издержек оценочных компа-
ний, а также высвобождению личного времени 
специалистов из-за сокращения времени в до-
роге. При этом хранение и передача информа-
ции на основе технологии блокчейн обеспечат 
безопасность и достоверность данных. 

Большие данные наряду с когнитивными  
вычислениями и искусственным интеллектом 
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окажут влияние на качественные показатели 
анализа и прогнозирования макроэкономиче-
ского окружения. Косвенным влиянием на стои-
мостную оценку бизнеса больших данных и 
средств аналитики, а также интернета вещей яв-
ляется повышение качества управления пред-
приятиями посредством внедрения большого 
количества сенсоров и датчиков (концепция 
промышленного интернета вещей), что повы-
шает качество входных данных, необходимых 
для стоимостной оценки бизнеса. 

Заключение. В условиях конкуренции на 
рынке очень важно понимать цену каждого 
управленческого решения, которое так или иначе 
оказывает влияние на стоимость капитала компа-
нии. Главная цель стоимостной оценки бизнеса 
состоит в определении эффективности управле-
ния компаниями. Поэтому стоимостную оценку 
бизнеса, как вид экономической деятельности, 
следует воспринимать как универсальное реше-
ние, которое отвечает на вопросы собственника 
компании об эффективном управлении. Из рас-
смотренного в статье инструментария стоимост-
ной оценки бизнеса можно выделить доходный 
метод, как оптимальный для целей эффективного 
управления капиталом компаний с точки зрения 
повышения эффективности финансово-хозяй-
ственной деятельности. В рамках доходного ме-
тода любое управленческое решение можно бу-
дет перевести в финансовую плоскость и рассчи-
тать будущий эффект, выраженный в изменении 
стоимости капитала. Однако на сегодняшний мо-
мент эффективность доходного метода ограни-
чена высокой чувствительностью к базовым допу-
щениям и горизонтом надежных операционных 

прогнозов компании. В свою очередь, рынок оце-
ночных услуг Республики Беларусь диктует 
необходимость повышения достоверности 
оценки бизнеса при снижении временных и фи-
нансовых затрат. Особенную актуальность во-
прос достоверности оценки приобретает в связи с 
постепенной цифровизацией экономики. Цифро-
вые технологии оказывают кардинальное влия-
ние на все сферы деятельности общества, изме-
няя отраслевые рынки и повышая конкуренцию 
между их участниками. Однако цифровая эконо-
мика также является драйвером роста и развития 
стоимостной оценки бизнеса. Внедрение новых 
технологий позволит стоимостной оценке биз-
неса соответствовать современным тенденциям. 
Автоматизация, аналитика больших данных,  
когнитивные вычисления, искусственный интел-
лект окажут прямое и косвенное влияние на сто-
имостную оценку бизнеса, выраженное в сниже-
нии трудоемкости оценки, повышении достовер-
ности результата оценки и уровня консалтинга, 
сокращении сроков выполнения работ по стои-
мостной оценке бизнеса, высвобождении вре-
мени специалистов, которое они могут использо-
вать на повышение квалификации, научные 
изыскания в области стоимостной оценки биз-
неса, разработки новых методик. Поэтому на се-
годняшний момент приоритетной задачей явля-
ется органичное вписание стоимостной оценки 
бизнеса в цифровую экономику. Только ком-
плексное решение этой задачи позволит стои-
мостной оценке бизнеса стать универсальным от-
ветом на вопрос собственников об эффективно-
сти капитала в изменяющихся условиях рынков 
при цифровизации экономики.
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