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1. ОБЩИЕ ПОЛОЖЕНИЯ 

Смысл использования доходного подхода при оценке стоимости 
бизнеса заключается в установлении перспективных доходов от его 
функционирования, т. е. в определении FV (future value) и приведении 
их путем дисконтирования к текущей стоимости (PV – present value). 

В рамках доходного подхода обычно используются два метода: 
• метод капитализации дохода; 
• метод дисконтированного денежного потока. 

Применение метода капитализации предполагает преобразова-
ние дохода от конкретного бизнеса в его стоимость. Для получения 
оценки стоимости бизнеса годовой доход делится на ставку капи-
тализации или, напротив, умножается на производную от нее вели-
чину мультипликатора. Существуют определенные условия взаи-
мосвязи ставки капитализации (мультипликатора) и соответствую-
щих характеристик текущих доходов от бизнеса. Эти условия мы 
рассмотрим чуть позже. 

Метод (или модель) дисконтированных денежных потоков, ге-
нерируемых оцениваемым бизнесом, предполагает погодовую (как 
правило) оценку будущих доходов в прогнозный период и капита-
лизацию дохода в первый год постпрогнозного периода. Для того 
чтобы привести эти доходы к текущей стоимости, используется 
специально обоснованная применительно к конкретным условиям 
оцениваемого бизнеса ставка дисконтирования. При этом возмож-
но применение разных категорий дохода, но чаще всего для этих 
целей применяют ту часть дохода, решение о распределении кото-
рой принимают акционеры, а именно чистый денежный поток. 

Здесь также фиксируют достаточно определенные взаимосвязи 
между количественными характеристиками ставки дисконтирова-
ния и выбранными для расчетов стоимости бизнеса теми или ины-
ми категориями доходов от него. 

Условиям применения доходного подхода вообще и модели дис-
контированного денежного потока, в частности, посвящено множе-
ство книг. Например, в книге Т. Коупленда и его соавторов «Стои-
мость компаний: оценка и управление»1 использование модели дис-
_________ 

1 Коупленд Т., Коллер Т., Муррин Д. Стоимость компаний: оценка и управле-
ние. М.: Олимп-бизнес, 1999. В последующем книга несколько раз переиздавалась. 
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