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В статье рассмотрены следующие методы: балансовой стоимости, метод 

дисконтирования денежных потоков, метод рыночного сравнения и метод опционов 

применительно к социально-экономической системе Китая с учетом особенностей развития 

и функционирования китайских предприятий. 
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Оценка стоимости предприятия – это комплексная оценка активов, про-

цесс оценки и оценки общей экономической стоимости предприятия. С углуб-

лением реформ экономической системы Китая и внедрением современных кор-

поративных систем, появлением и ростом экономических операций, таких как 

корпоративные слияния, поглощения, реорганизация капитала, реорганизация 

активов, слияния, разделения, выпуск акций и совместные предприятия, предо-
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ставляют возможности для применения моделей корпоративной оценки. Роль 

корпоративной оценки в рыночной экономике становится все более заметной. 

Существует четыре основных метода оценки стоимости предприятия: метод 

оценки стоимости активов, метод дисконтирования денежных потоков, метод 

сравнения рынков и метод оценки стоимости опционов. Метод оценки стоимо-

сти активов – это метод статической оценки, который использует существую-

щие финансовые отчетности предприятия для оценки активов предприятия по-

статейно с последующим их суммированием. Метод оценки стоимости активов 

включает метод балансовой стоимости и метод восстановительной стоимо-

сти [1-3]. 

Балансовая стоимость относится к стоимости или чистой стоимости ак-

ционерного капитала в балансе, который в основном состоит из капитала, инве-

стированного инвесторами, и операционной прибыли компании. Она измеряет 

только фондовые активы компании и не может отражать прибыльность, спо-

собность роста и отраслевые характеристики компании. Чтобы восполнить этот 

недостаток, на практике часто используется поправочный коэффициент, чтобы 

скорректировать балансовую стоимость [1, 2]: 

𝐵𝐶 = 𝑁𝐴 × (1 + 𝐾), 

где BC – балансовая стоимость; 

NA – чистые активы; 

К – поправочный коэффициент. 

Стоимость замены относится к стоимости приобретений самой компани-

ей и восстановления компании. Конечно, надо учитывать износ оборудования 

на предприятии.  

𝐸𝑉 = 𝐴𝑀𝑃 − 𝐷𝑇𝑆 − 𝐴𝐼𝐴, 

где AMP – новая цена на рынке активов предприятия; 

DTS – амортизация материальных активов; 

AIA – амортизация нематериальных активов. 

Рассмотренные два метода основаны на исторической стоимости пред-

приятия для оценки стоимости предприятия. Наиболее важной особенностью 

является использование идеи разделения курсов акций различных активов 

предприятия и их сложения. Фактическая операция проста. Его самый большой 

недостаток заключается в разделении «организма» предприятия: предприятие – 

это не просто совокупность различных производственных материалов, таких 

как земля и производственное оборудование, поэтому стоимость предприятия 

должна отражать общее качество предприятия. Если каждый актив оценивается 
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отдельно от целого, его себестоимость будет далека от предельной выгоды, ко-

торую он приносит в целом. Балансовая стоимость корпоративных активов 

очень мало коррелирует со способностью компании создавать будущий доход. 

Таким образом, результат оценки на самом деле не является стоимостью пред-

приятия в прямом смысле слова. В лучшем случае его можно использовать 

только в качестве ссылки, чтобы предоставить нижнюю строку оценочного 

значения [1, 4-6]. 

Метод дисконтирования денежных потоков, также известный как метод 

модели Rababout, предназначен для учета временной стоимости и риска денеж-

ных средств, денежные потоки, возникающие в разные моменты времени, рав-

номерно конвертируются в приведенную стоимость по заранее определенной 

ставке дисконтирования. 

 

EV = 𝐸0 + 𝐷0 =∑
FCFFi

∏ (1+𝑊𝐴𝐶𝐶𝑗)
i
j=1

∞

𝑗=1

, 

где индексами i и j обозначены номера годов;  

EV (Enterprise Value) – стоимость компании; 

Е0 (equity) – стоимость собственного капитала; 

D0 (debt) – стоимость краткосрочного и долгосрочного долга;  

FCFF (Free Cash Flow to Firm) – свободный денежный поток для фирмы 

(операционный денежный поток, без учета заемного финансирования, после 

налогов);  

WACC (Weighted Average Cost of Capital) – средневзвешенная стоимость 

капитала. 

𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖 =
𝐸𝑖−1

𝐸𝑖−1+𝐷𝑖−1
𝑟𝑒𝑖 +

𝐷𝑖−1

𝐸𝑖−1+𝐷𝑖−1
(1 − 𝑡𝑖)𝑟𝑑𝑖, 

где 𝑟𝑒 – стоимость собственного капитала; 

𝑟𝑑 – стоимость заемного капитала; 

t – ставка налога на прибыль. 

Метод рыночного сравнения основан на теоретическом выводе о том, что 

аналогичные активы должны иметь сходные цены, и его теоретической основой 

является «принцип замещения». Суть рыночного права заключается в том, что-

бы найти на рынке одну или несколько эталонных компаний, которые идентич-

ны или похожи на оцениваемую компанию, и на основе анализа и сравнения 

важных показателей между ними изменить и скорректировать рыночную стои-

мость компании, и наконец, определить оцениваемую компанию. Основное 
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внимание при применении рыночного метода уделяется отбору сопоставимых 

компаний и определению сопоставимых показателей. 

Прежде всего, при выборе сопоставимых компаний обычно используются 

два критерия: один – это отраслевой стандарт, а другой - финансовый стандарт. 

Во-вторых, при определении сопоставимых показателей корпоративной стои-

мости должен соблюдаться принцип, то есть сопоставимые показатели должны 

быть напрямую связаны со стоимостью предприятия. Обычно используются 

три финансовых показателя: EBIDT (проценты, амортизация и прибыль до 

налогообложения), чистый денежный поток без долга и выручка от продаж. 

Среди них денежный поток и прибыль являются наиболее важными показате-

лями, потому что они напрямую отражают прибыльность компании и напря-

мую связаны с ее стоимостью. 

Метод рыночного сравнения оценивает стоимость целевой компании, об-

ращаясь к рынку для определения цены аналогичных или сопоставимых акти-

вов. Поскольку рыночная стоимость предприятия требуется в качестве ориен-

тира, метод рыночного сравнения больше полагается на эффективность, чем на 

дисконтирование денежных потоков, и требует меньше информации. Но пред-

полагается, что «рынок в целом не сможет достичь закона целевой компании».  

Модель Шоулза может быть применена только в конкретную дату или по 

фиксированной цене, или когда стоимость права определяется исходя из стои-

мости опциона на перепроданность базового актива. 

В соответствии с методом оценки стоимости опционов модель ценообра-

зования опционов может использоваться для определения стоимости опциона, 

подразумеваемой при слиянии, и затем прибавлять ее к статической чистой 

приведенной стоимости, рассчитанной традиционным методом, которая явля-

ется стоимостью целевой компании. Метод оценки стоимости опциона учиты-

вает различные возможности и ценность операционной гибкости целевой ком-

пании и компенсирует недостатки традиционного метода оценки стоимости. Он 

позволяет покупателю выбирать возможности и обеспечивать операционную 

гибкость на основе рисков. Чем выше риск, тем выше ценность возможностей и 

гибкости компании [7-11]. Однако есть еще некоторые проблемы, которые 

необходимо решить в ходе исследования: например, при использовании модели 

ценообразования опционов, допущения модели строго не проверяются. Факти-

чески, еще предстоит изучить вопрос о том, соответствует ли доходность от 

многих видов экономической деятельности геометрическому или логарифмиче-

скому закону броуновского движения. На практике этот метод редко использу-
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ется в одиночку для получения окончательного результата. Он часто корректи-

руется для получения оценочной стоимости после рассмотрения стоимости оп-

циона на основе ценообразования другими методами. 
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