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1. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

Аюуальность темы исследовани11 обусловлена необходимостью совершенст­

вования методического инструментария оценки рыночной стоимости имущественных 

комплексов российских предприятий ввиду усиления кокrроля за el! качеством в рамках 

модернизации экономики и перехода на инновационные основы el! развИТИJ1. 

В теории стоимостной оценхи экономический износ (economic obsolescence) оп­

ределяется как уменьшение стоимости имущества, обусловленное негативным влияни­

ем микро- и макроэкономических факrоров - усилением конкуренции, введением зако­

нодательных ограничений, сокращением спроса на выпускаемую продукцию, ростом 

стоимости привлечения финансовых ресурсов и др. 

Экономический износ рассчиrывается при применении различных методов в 

рамках затратного подхода к оценке имущества. Широкое применение инструментария, 

основанного на определении эквивалента понесl!ЮIЫХ затрат и накопленного износа в 

отношении имущественных комплексов предприятий, объясняется недостаточным ко­

личеством наблюдений о ретроспективных и текущих ценах перепродажи сопостави­

мых объекrов, невозможностью выделить денежные потоки и обосновать соответст­

вующие ставки дисконтирования для отдельных составляющих имущественного ком­

плекса предприятия. Обязательная оценка экономического износа имущественных ком­

плексов при определении их рыночной стоимости обусловлена необходимостью при­

вести в соответствие расчl!тный эквивалент понесенных затрат на воспроизводство объ­

екrа оценки и ожидаемые доходы от его продолжительного использования или пере­

продажи. 

Еще до начала финансового кризиса 2008-2009 гг. как российская, так и зарубеж­

ная практика свидетельствовали, что оценка рыночной стоимости имущественных ком­

плексов промышленных предприятий в значительной мере сводилась к расчl!ту эконо­

мического износа, который в силу существенных диспропорций между существовав­

шим в экономике платежеспособным спросом на продукцию и услуm и масшrабом 

предприятий был характерен для предприятий в различных отраслях промышлеюшсти. 

В условиях последствий финансового кризиса следует ожидать увеличения коли­

чества отраслей и предприятий, при стоимостной оценке которых определение эконо­

мического износа будет играть значительную роль. 

В 2008 r. во всем мире и в России рыночная капитализация промышленных ком­

паний существенно снизилась - до уровня, не превышающего стоимость чистых акти­

вов. В финансовой отчетности по международным стандартам за 2008-2009 гг. боль-
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шинство компаний признали обесценение активов. Практически все российские компа­

нии столкнулись со сложностями в привлечении заемных средств в связи с тем, что 

крупнейшие российские банки повысили ставки по кредитам. В электроэнергетике и в 

железнодорожной О'!"расли были отложены процессы либерализации и реструктуриза­

ции, заморожены проекты по модернизации основных средств (при их износе более 

45% 1
). В металлургическом секторе были отмечены существенное падение цен на про­

дукцию и снижение платежеспособного спроса. 

Более того, на современном этапе ввиду снижения эффективности рыночного ме­

ханизма (в том числе значительного ухудшения качества его информационной состав­

ляющей), возникла необходимость внесения корректировки на соответствие результа­

тов, полученных затратным, доходным и сравнительным подходами, сложившейся ры­

ночной ситуации на дату оценки. Такая корректировка может быть также определена 

как проявление экономического износа, что существенно расширяет область прv.мене­

ния результатов исследования и его практическую значимость в целях улучшения каче­

ственного уровня стоимостной оценки. 

Степень разработа6ности проблемы. Анализ российской и зарубежной эконо­

мической литературы показал, что сложившаяся научная база по проблематике износа 

основных средств, а также особенностей имущественных комплексов промышленных 

предприятий довольно обширна и исторически представляла большой интерес для ис­

следователей. При этом подавляющее большинство существуюших теоретических ра­

бот в экономической науке подходит к проблемам износа основного капитала с точки 

зрения вопросов амортизации (Л.И.Абалкин, С.И.Андреев, А.Л.Гапоненко, 

А.Г.Грязнова, П.М.Павдов, Д.М.Плышевский, В .И.Палтерович и др.), а не стоимостной 

оценки, что обуславливает недостаточную разработанность положений темы диссерта­

ционного исследования. 

Как узкоспециализированному понятию стоимостной оценки экономическому из­

носу2 дается определение в ряде работ отечественных (М.А.Федотова, А.Н. Асаул, 

С.В.Валдайцев, В.В.Григорьев, В.Е. Есипов, АЛ.Ковалев В.И.Козырь, И.В. Косорукова, 

С.В.Лившиц, Г.И.Микерин, Д.С.Моляков, А.С.Смоляк, В.М.Рутгайзер, 

Ю.В.Старинский, Т.В.Тазихина, Е.И.,Шохин, Н.М.Якупова и др.) и зарубежных 

(Д.Андриссен, Э.Блэк, П.Боер, А.Дамодаран, Т.Коупленд, К.Мерсер, Ш.Прат, С .Сейс, 

Ф.Рейлли, П.Фернандес, Д.Хитчнер и др.) экономистов. Рассматривая различные аспек-

1 О СОСТОJIИИК. обноапен11И и видовой crpYJ<ТYPC основных !Jt9. 
стмки [Элеrrронный ресурс]. - Режим JIOC1YIUI: h .• , 1i -.~ .~. 

' Также в норwатив1Ю-методическоА базе испо.1ьзукrrсJ1 'fOll.~~\~ · . 
реванне. ; оr~н 1 :'11но 1 ; 41 зq1 

'!.. • ·:у •~нам бнб .:1нотска 

,u_." . ..;·:;.· ~,,~:.:,1 ~1 ·..:и~. л~':i.i' '=' C:.":ii".Zcaвiiir.;к;,'a:'~гliio-· 



ты стоимостной оценки бизнеса и имущества, как российские, так и зарубежные авторы 

не уделяли достаточного внимания вопросам определения экономического износа: в их 

работах представлены лишь различные интерпретации трактовки данного понятия. 

Сущность и формы проявления экономического износа в различных аспектах рас­

сматривали такие зарубежные исследователи как М.Ремша, Р.РейmJи, М.Мард, 

М.Дербес, Г.Хотеллинr, Р.Крауфорд, Г.Корниа, М.Бенсон, Д.Тредвелл, Л.Род, Р .Шмидт, 

М.Поликац, В.Хыос, Р.Элсворт и др . В России отдельные вопросы определения эконо­

мического износа представлены в публИКJ1ЦИJ1х таких авторов, как А.В .Евдокимов, 

П.В.Карцев, А.А .Марчук, А.И.Попеско, Л.Д.Ревуцкий, В .Н.Тришин, В.А.Устименко, 

Е.ЕЯскевич . Тем не менее, в указанных работах представлены лишь отдельные методы 

определения экономического износа, в них отсутствует сравнительная характеристика и 

систематизация существующей методической базы, они не учиrывают современные ме­

тодические и теоретические проблемы стоимостной оценки. Стоит отметить, что mrre­

pec к вопросам определения экономического износа возрастает в периоды экономиче­

ского спада, когда в силу усиливающейся неэффективности рынков, снижения качества 

эмпирической базы общепринятые оценочные технологии не могут быть обоснованно 

использованы. 

Таким образом, отсутствие комплексного теоретического и практического подхо­

дов к определению экономического износа имущественных комIШексов и поиск на­

правлений решения данной проблемы практикующими специалистами на фоне ухуд­

шения качества информационной составляющей стоимостной оценки обусловили вы­

бор темы диссертационной работы. Необходимость совершенствования методических 

рекомендаций в области определения экономического износа имущественных комIШек­

сов промышленных предприятий предопределили цель и задачи исследования. 

Цель исследоваии• состоит в совершенствовании методического инструмента­

рия определения воздействия экономического износа имущественных комплексов 

предприятий на их рыночную стоимость. 

Для достижения цели исследования в диссертации поставлены следующие задачи: 

расширить представление о содержании понятия «экономический износ)), изу­

чиrь формы его проявления и выявить причины возникновения; 

уточнить понятие «имущественного комплекса» с точки зрения особенностей 

воздействия экономического износа на его рыночную стоимость; 

изучить и сравнить нормативно-методическую базу определения экономического 

износа в России и за рубежом ; 



сис-н;матизировать существующие методы определения экономического износа, 

раскрьпъ их преимущества и недостатки; 

обосновать наиболее эффективные методы определения экономического износа, 

а также 11а основе выбора к.;1ючеБЫХ допущений выявить методw~еские проблемы их 

нрактического применения в РФ; 

определить принципы оценки экономического износа и обосновать их примене­

ние при определении рыночной стоимости имущественных комплексов в РФ; 

примеюпь принципы опреде.'lеНИЯ экономического износа при разработке мето­

дических рекомендаций для решения выяменных проблем расчёта его величины прак­

тикующими специалистами. 

Объектом исследованн11 является рыночная стоимость имущесrвенных ком­

п.аексов российских предприятий. 

Пред~sетом иссдедованв11 являются методы стоимосrной оценки воздействия 

экономического износа имущественных комплексов на их рыночную стоимость. 

Методологической и теоретической основой диссертации служат работы отече­

ственных и зарубежных ученых в области оценки сrоимости бизнеса и имущества. Ме­

тодология исследования базируется на использовании общепризнанных научных мето-

-"\Jlf И 11j)tlc;Mvtl. '-И-'l\.:M'1\Ji '(J l'JU).µ.U).(11 К UV'bt:Kly' t1 11.l"'дМС:Т)' .t.;(;Jlt:J.lvlliUtlV<, ;>zfc1J111J<1 h "'""" 

теза, сравнения и обобщения, группировки, моделирования, методов исторического и 

логического анализа теоретического и пракrnческоrо материала, что обеспечивает це­

лостн0<.'Ть, всесrоронн0<."IЪ и достоверность диссертационной работы. 

Исс,1едование соответствует специальности ВАК 08.00.1 О - Финансы, денежное 

обращение и кредит. 

Информационной основой исследования послужили законодательные и норма­

тивные документы РФ, нормативные документы Европейского Союза, стандарты под­

готовки финансовой отчетности МСФО и УпраВ11ения по финансовым стандартам 

США, справочные материалы официальных статистических органов РФ, данные перио­

дической печати, Инrернет - источники, результаты маркетинговых исследований, фи­

нансовая и бухгалтерская отчетность российских и зарубежных компаний. Эмпириче­

ская база исследования представлена материалами моноrрафиl!, статей, диссертаций, 

информационными и методическими материалами крупнейших оценочных и консал­

тинтовых компаний, таких как Ernst&YDung, КРМG, PricewaterhouseCGDpers, DelDitte, а 

также результатами оценок имущественных комплексов, проведенных российскими и 

международными оценочными компаниями в 2007-2010 rr. 
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Научна11 новизна исследования состоит в разгаботке комплекса теоретических и 

методических положений по определению величины экономического износа имущест­

венных комплексов российских предприятий при оценке их рыночной стоимости. Но­

выми являются следующие положения, выносимые на защиту: 

1. Понятие «экономический износ» уrочнено по трём направлениям: а) выделены па­

раметры, обуславливающие интенсивность воздействия экономического износа на 

рыночную стоимость имущественного комплекса; б) обобщены факrоры экономиче­

ского износа, что позволило сформулировать принципиальное отличие экономиче­

ского износа от других видов износа; в) посредством изучения методических про­

блем в смежных областях стоимостной оценки имущества определены ключевые 

причины значительной величины экономического износа, получаемой на сегодняш­

ний день при оценке рыночной стоимости имущественных комrurексов в России. 

2. Исходя из предложенной тракrовки содержания экономического износа, введено и 

обосновано условие достаточности составляющих объекта оценки с точки зрения 

возможности генерирования им независимых денежных потоков, а таюке особенно­

стей управления такими объектами в экономике и проведения сделок с ними. 

3. Проведена классификация и систематизация методов оценки экономического износа 

на «прямые» и «косвенные», а таюке с точки зрения достоверности используемой 

эмпирической базы, её проrнозируемости, возможности праIСГИческого применения 

в условиях финансового кризиса и его последствий. При этом выявлены и эмпири­

чески подтверждены основные ограничения использования прямых методов при 

стоимостной оценке экономического износа, а также сделан вывод о необходимости 

обязательной проверки соответствия результатов оценки видам стоимости, преду­

смотренным нормативной базой Российской Федерации. 

4. В рамках системного подхода были разработаны к.шочевые принципы определения 

экономического износа, основанные на специфике объекта оценки и окружающей 

его макро- и микросреды (динамичность; неопределенность; возможность альтерна­

тивного использования), качестве и специфике формирования информационной ба­

зы (сушественность; консервативность) и особенностях пользователей информации, 

полученной на основе оценочных технологий (рациона..1ьность; целесообразность; 

достоверность и проверяемость). 

5. С применением предложенных принципов обосновано и апробировано использова­

ние метода дисконтирования денежных потоков (ДДП) при оценке экономического 

износа имущественных комплексов предпрИJIТИЙ различных отрас.1ей. ИсходЯ из 
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ранжирования допущений по степени соответствия предложенным nри1ЩИПам, раз­

работаны методические рекомендации для решения ключевых проблем, выявленных 

в процессе апробации метода ДДП: а) идентификации отдепьных имущественных 

комплексов в рамках холдингов; б) применения модели бесконечноrо роста (Гордо­

на) и учt!та в денежном потоке кашпальных затрат на модернизацию; в) проведения 

проверки сопоставимости сравниваемых баз при выводе итоrовой корректировки на 

экономический износ. 

Практвческа11 3начимость работы заключается в том, что содержащиеся в ней 

выводы и рекомендации моrут быть широко использованы российскими практикую­

щими оценщиками, финансовыми консулыакrами и руководством компаний. Также 

основные ращелы и положения работы моrут быть использованы для дальнейших на­

учных исследований в области теории и практики стоимостной оценки и в учебно­

методической работе. 

В частности, самостоятельное практическое значение имеют следующие резупьта-

ты: 

систематизш_rи.ч и классификация существующих методов определения экономи­

ческоrо износа, а также научное обоснование возможности и целесообразности их 

практическоrо использования в современных российских условиях (в том числе сравни­

тельная характеристика процедур определения экономическоrо износа, теста на обесце­

нение и теста на адекватную прибыльность в целях МСФО, выявленные оrраничения по 

nримененюо прямых методов определения экономическоrо износа); 

обоснование необходимости подразделять имущество крупных промышленных 

холдингов на отдельные имущественные комплексы (или «rенерирующие единицы»3) 

при определении экономическоrо износа, а также методические рекомендации по про­

ведению такоrо анализа, учитывающие особенности структуры холдинrа, трансфертное 

ценообразование, nринщшы формирования бухrаптерской отчt!тности и финансовых 

планов, подход к мониторинrу результатов деятельности, возможность получения ры­

ночных и отраслевых данных об основных компонентах денежноrо потока при выбран­

ной степени аrреmрования; 

методические рекомендации по выбору ключевых допущений при использовании 

метода дисконтирования денежных потоков, заключение об отсутствии оrраничений на 

выбор этих допущений в нормативно-методической базе РФ прим!:ннтельно к целям 

исследования, выявленная взаимосвязь уровня аrреrирования при иде1ПИфикации rене-

' Термин сооn~етспует англоязычному определению МСФО 36 «Cash genmuing unit» и обшепринятому в рос­
снАскоА пра1m1ке его переводу. 
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рирующих единиц и субъективности при выборе моде.lи с определённым или неопре­

делённым сроком проrnозирования. 

обоснование необходимости проверки сопоставимости сравниваемых баз при вы­

воде итоговой поправки на экономический износ и методические рекомендации по её 

проведению на практике, в том числе в отношении проnюзнрования «налогового щита» 

в денежном потоке, а также к определению максимальной величины экономического 

износа. 

Аnробаци11 и внедрение результатов исследовави11. Результаты диссертацион­

ного исследования были представлены на ряде научных мероприятий, в частности на 

«круглом столе)) на тему «Финансовые аспекты инновационного развития России» в 

ФГОУ ВПО «Финансовая академия при ПравителъС'Пlе Российской Федерацию> в марте 

2009 г., в рамках участия в V Международной конференции «Нормативно-правовое ре­

гулирование оценочной деJПеЛьности: новые условия, стандарты, проrnозы» в октябре 

2008 г. и Форуме «Большой консалтинг'lО», проведённым Саморегрнруемой Межре­

гиона:rьной Ассоциацией Оценщиков (СМАО) в июле 2010 г. 

Работа выполнена в рамках научно-исследовательских работ ФГОБУВПО «Фи­

нансовый университет при Правительстве Российской Федерацию> в соответствии с 

комплексной темой «Пути развития финансово-экономического сектора Россию> по ка­

федральной подтеме «Формирование, оценка и управление стоимостью компаний в ус­

ловиях «новой экономики». Тема диссертации также связана с исследованиями Финан­

сового университета в рамках комплексной темы «Инновационное развитие России: со­

циально-экономическая стратегия и финансовая политика» по межкафедральной под­

теме «Стратегический инновационный потенциал, факторы и тренды инновационного 

развития России)). 

Результаты диссертационного исследования были внедрены в практическую дея­

тельность компании «IlрайсвотерхаусКуперс Раша Б.В. » при оценке величины эконо­

мического износа крупных промышленных предприятий России при определении их 

рыночной стоимости. 

Материалы исследования испоаьзуются кафедрой «Оценка и управление собст­

венностью» ФГОБУВПО «Финансовый университет при Правительстве Российской 

Федерации» в преподавании дисциплин «Оценка стоимости предприятия (бизнеса))), 

«Оценка стоимости машин и оборудования», «Оценка стоимости недвижимости», а 

также при проведении спецкурсов. Внедрение результатов диссертационного исследо­

вания подтверждено соответствующими справками о внедрении. 
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Публикации. По теме диссертации опубликовано 6 работ общим объемом 4,0 

п.л. (в т.ч . авторский объем - 3,6 п.л.), в которых нашли отражение основные результа­

ты исследования, в том числе три работы объемом 1,8 п.л. в журна.1ах, определ!!нных 

ВАК (авторский объем - 1,6 п.л.) 

Структура диссертации обусловлена целью, задачами и лоmкой исследования. 

Диссертационная работа изложена на 194 страницах печатного текста и состоит из вве­

дения, трех rлав, заключения, 9 приложений в виде таблиц и графиков и библиографии, 

в которой указаны 275 наименований. Перечень рассматриваемых вопросов и последо­

вательность изложения представлены в таблице 1. 

Таблица 1. Структура диссертационной работы 

Кw~нчество 

Наименован• rлав Наименование оараrрафов 
Таб- РнсуНJСОв, 

JIHU сх"' 

Введение 

Глава 1. Теоретические осно- 1.1 Экономичесхиl! износ как катеrорu стоимостной 
4 

вы ооределеИИJ1 экономиче- оценки 

скоrо износа кмуществеиноrо 1.2 Особенности оценки рыночноl! стоимости имущест-
1 2 

комnлекса nредпр ... тия венных комплексов 

2.1 Анализ содерж1111ИJ1 сущесп~ующнх методсв оореде· 
1 Глава 2. Сравнктет.нu ха- леН1U1 экономическоrо износа в росскйсJ<НХ н зврубеж- 3 4 
раnеристика методических 

НЫХ ИСТОЧюtХ&Х 

.подходов к ооределенюо эко-
2.2 СистематизацИJ1 метоJ111Ческой бвэ"' и разработха 

номическоrо износа 
принципов оnределенио экономическоrо износа 

3 2 

3.1 ~обенности применения метода стоимости пред-

nрижпа (бизнеса) при определении экономкческоrо ю- 2 -
носа 

Глава 3. Практические аспек-
J.2 Праn:нчесхие acneJmol выборв кmочевых допущений 

ты onpeдe.~ellИ.I эконоииче-
в целю: ооределекu экономичесхоrо износа на примере 4 -

скоrо износа имущес111енИЬ1Х 

комплексов в России 
нмущеспекиых коыплексов в рвэлкчных отраслn 

J.J Обоснование необходимости соблюдеи111 соnоста· 

виыости сравннва.:мых бвэ при определении экоиомиче- 2 1 

1 скоrо износ.а 

Заключение 

Итого: 15 IJ 

Библиоrраф111 27 5 источников 

Приложення 9 приложений 
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11. ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ ДИССЕРТАЦИИ 

В соответствии с целью и задачами исследования в диссертационной работе рассматри­

ваются три группы проб.:Jем. 

1. Уточнено содержание понятия <окономнческий износ», а также выявлены 

и научно обоснованы ключевые параметры, обуславливающие особенности ero 

воздействия на рыночную стоимость вмуществепноrо комплекса. 

Экономический износ - это понятие, используемое в теории и практике стоимо­

стной оценки имущественных комплексов предприятий. Требование обязательноrо ана­

лиза наличия экономического износа и определения его величины регламентировано 

законодательством РФ и Международными стандартами оценки (МСО). Оно обуслов­

лено тем, что при отсутствии такой корректировки полученная величина стоимости бу­

дет отражать лишь издержки производства рассматриваемого объекта на дату оценки, а 

значит она не будет эквиваленrна ero полезности как для текущеrо владе.1Ьца, так и для 

других потенциальных приобретателей. В отличие от физического и морального изно­

сов, методики определения которых при стоимостной оценке объектов с недостаточным 

рыночным оборотом исходят из положений трудовой теории стоимости, поправка на 

экономический износ приводкr в соответствие инвестиционные затраты, которые необ­

ходимо понести при замещении анализируемого объекта, и потенциальные выгоды от 

его продолжительного использования текущим владельцем или потенциальным приоб­

ретателем . Таким образом, определение экономическоrо износа позволяет рассматри­

вать результаты стоимостной оценхи, полученные путi!м определения стоимости заме­

щения или воспроизводства с последующей поправкой на все виды износов как соот­

ветствующие современной трактовке стоимости активов, заложенной А.Маршаллом . 

Под стоимостью финансовой или реальной инвестиции понимается приведенная 

к дате оценки стоимость будущих денежных потоков, которые ожидают получить ei! 

владельцы (Т.Доналдсон, М.Миллер, Ф.Модилиани, Ф.Рейлли, У .Шарп). Следователь­

но, в условиях отсутствия эмпирической базы о сделках купли-продажи с аналогичны­

ми активами в сопоставимых экономических условиях воздействие на стоимость в силу 

ухудшения отдельных характеристик объекта оценки и его окружения может быть оп­

ределено посредством анализа влияния такого ухудшения на величину денежных пото­

ков и ставки дисконтирования. 

На сегодняшний день в российской практике стоимостной оценки при расчi!Те 

физического и морального износов выше обозначенный подход используется редко. 
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Чаще применяется метод анализа оставшегося срока службы4 отдельных объектов, 

главный недостаток которого заключается в недооценке потенциального эффекта как на 

ожидаемый от его использования денежный поток, так и соответствующий риск. В 

числе прочих факторов5 такое методическое несоответствие приводит к значительной 

величине расчётной поправки на экономический износ - от 50% до 100% 6 от стоимости 

замешения объектов за вычётом физического и морального износов. При этом можно 

выделить важнейшие факторы, сдерживающие практическое применение доходных 

техник в целях расчёта поправок как на совокупный износ, так и на отдельные его со­

ставляющие. 

Во-первых, в последние годы как экономисты (например, С.Сейс), так и регули­

рующие органы все больше обращают внимание на высокий уровень субъективности 

при выборе допущений для целей прогнозирования денежных потоков и определения 

связанного с ними риска (ставки дисконтирования). При отсутствии эффективного ры­

ночного механизма обрашения объектов оценки (что особенно актуально в кризисные 

периоды) использование в целях прогнозирования исключительно допущений текущего 

владельца без рассмотрения возможного альтернативного использования может приво­

дить к завышенным или заниженным оценкам, которые также могут не соответствовать 

определению рыночной стоимости. 

Во-вторых, доходные техники в большинстве случаев предполагают переход от 

отдельных объектов оценки - машин и оборудования, объектов недвижимости, объек­

тов интеллектуальной собственности - к некой совокупности активов, способной гене­

рировать в значительной степени независимые денежные поступления. Такая совокуп­

ность активов может быть определена как имущественный комплекс предприятия, что 

не будет противоречить положениям п. 2 "'· 132 Гражданского Кодекса РФ, а также оп­

ределениям, приНJ1ТЫм в экономической науке (О.Харт, С.Гроссман, Дж. Мур, 

М.Бенсон и др.), в стандартах оценки и отчётности. 

При использовании доходных техник для оценки износа ресурсы и процессы в 

рамках имущественного комплекса не могут рассматриваться изолированно, так как 

экономическая синергия и поступление доходов (за исключением продажи имущест­

венного комплекса по частям) возникают только тогда, когда ресурсы и процессы до­

полняют друг друга. При этом характер и величина денежных поступлений от имуще-

' Метод предпалагает линеl!ную зависныостъ между стоимостью обьекtа и сроком его полезного использованИJ1 . 
' Другим важным фаrrором, обуславливающим столь знвчиrельныl! размер коррсrrировкн на экономический из­
нос. ЯВЛJ1ется качество используемоЯ информации о затратах на С1р0ктелЬС'111О, уровень которых считается завы­

шенным, а также включение компонента прибыли инвесторв при рвсчете затрат на замешение объекта. 
6 По результатам оценки стоимости имущественных комплексов российских предприятий в 2007-2009 гг. 
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ственного КО:\!ПЛекса будут определяться особенностями организационной структуры 

(юридической и экономической), являющейся для него естественными границами. 

Юридическая организационная структура определяет, насколько обременения и 

планы связаны именно с имущественНЪiм комплексом, как объектом стоимостной оцен­

ки, а не юридическим лицом - его текущим владельцем. 

Экономическая организационная структура предопределяет приоритеты в об­

ласти инвестирования и ведения хозяйственной деятельности. Соответственно, для 

имущественного комплекса может быть получен диапазон стоимости в зависимости от 

допущений отдельных участников рынка, который, тем не менее, будет как минимум 

равен или превысит упущенную выгоду текущего владельца (принцип замещения), так 

как данное условие минимально необходимо для осуществления сделки. На эффектив­

ном рынке диапазон стоимости будет минимальным. Если же рынок не является эффек­

тивным, то он может быть очень значительным, а единственным индикатором стоимо­

сти, который можно получmъ на базе доступной информации, будет упущенная вшода 

текущего владельца. 

В отличие от существующего подхода к выделению множества факторов эконо­

мического износа, под ним в стоимостной оценке следует понимать несоответствие 

(математическую разницу) необходимой величины затрат на воспроизводство или за­

мещение имущественного комплекса и приведl!нной стоимости денежных потоков, ко­

торые ожидаются от его использования или продажи. Данное несоответствие имеет 

объективный характер, так как, во-первых, возникает в силу того, что факторы микро- и 

макросреды с разной степенью интенсивности воздействуют на динамику спроса и 

предложения в отношении имуществеЮ1Ых комплексов в течение периода их использо­

вания (30-100 лет), превышающего срок среднесрочного планирования, во-вторых, со­

временная экономическая наука принимает возможность отклонения поведения эконо­

мических субъектов от постулата рациональности при принятии решений, а значит, 

осуществление реальных инвестиций возможно и при их ошибочной оценке, в-третьих, 

экономический износ может являться индикатором несовершенства информационной 

базы и самих методов определения стоимости замещения объекта, величины физиче­

ского и морального износов. 

Путl!м обобщения приведl!нных в российских и зарубежных источниках факто­

ров экономического износа и исходя из предложенного выше определения был сделан 

вывод, что снижение инвестиционной привлекательности (через сокращение будущих 

доходов, увеличение рисков, уменьшение ликвидности) имущественных комплексов 
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выступает как основной фактор экономического износа и отличает данный вид износа 

от физического и морального. Характер и силу воздействия экономического износа 

обуславливают различные факторы макро- и микросреды, которые воздействуют как на 

деятельность фирмы - текущего владельца имущественного комплекса, так и на рынок 

сопоставимых объектов, если он существует. 

Факторы воздейстsия 
----------------------------------------------· 

j Экономические 
Г Конкурен_n<_ые __ _ 

Социальные 

Полмтмч8Сl<Ме 

:-- Рыночные 
-----~ 

ТехнолоrмчесJСМе 

Международные 

: : 
' ' ---~--------------------------------- --- - --------· 

Реа.щия орrанизацми 

фирмы 

Реакция участников 

рынка 

Фактические показатели 

организации (фирмы) 

Сl!о_х_оды __ ~ 

Иэдержхм ! 
'-------' 

г 

Интенсивность 1 
18ПМТ8ЛОВЛ0"'8НИ11 

Риа<м, стоимость 
при11nеченмя 

ресурсов 

Ожидания орrанмэацми 

фирмы 
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Рисунок 1. Воздействие экономического износа на стоимость имущественного комплекса 

Как представлено на рисунке 1, воздействие факторов микро- и макросреды на 

рыночную стоимость имущественного комплекса проявляется опосредованно через 

анализ участниками рынка как фактически достигнутых, так и ожидаемых показателей. 

При этом менеджмент организации, конкурентная среда и прочие участники рынка мо­

гут по-разному реагировать на воздействие факторов внешней среды, а значит, их ожи­

дания в отношении будущих денежных потоков от имущественного комплекса могут 

существенно различаться. Чем выше уровень специализации имущественного комплек­

са, тем в меньшей степени полученная расчётная величина будет соответствовать опре­

деленшо рыночной стоимости, что должно соответствующим образом раскрываться 
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пользователям результатов стоимостной оценки, а таюке учиrываться при доработке 

нормативJtЫХ докуме~rrов, регламентирующих обязательное определение рыночной 

стоимости имущества. 

2. Проведена снстематизацн11 и 1t11ассифнкацu методов определеиu эконо­

мического износа и научно обоснована целесообразность их применения в отно­

шении российских предпри11тий 

На основе российской и западной нг.учно-пракrической литературы, судебной 

пракrики США, национальных и международных стандартов оценки и финансовой от­

чётносm были выделены 7 групп методов определения экономического износа, а имен­

но: метод сравнительных продаж; инженерный метод; корреляционно-регрессиоиные 

методы; доходные техники; методы сравнения экономических показателей; метод, ба­

зирующийся на анализе недозаrрузки производственных мощностей предприятия; ме­

тод определения стоимости предприятия (бизнеса). 

В процессе анализа содержания указанных методов было выя1ыено, что они, за 

исключением метода стоимости предприятия (бизнеса), являются прямыми, то есть по­

зволяют определить поправку на экономический износ в отношении отдельных акти­

вов, составляющих имущественный комплекс. Метод определения стоимости предпри­

ятия, напротив, рассматривает имущественный комплекс в рамках сложившейся юри­

дической и организационной структуры и предполагает анализ будущих денежных по­

токов от него в целом, и поэтому является косвенным методом. При этом прямые мето­

ды исходят из трактовки экономического износа, основанной на отнесении к нему мно­

жества факторов микро- и макросреды, перечень которых в стоимостной оценке чётко 

не обозначен. Исходя из обобщения факторов экономического износа и учl!ТЫвая воз­

можность генерирования денежных потоков, косвенный метод позволяет не только оп­

ределить воздействие отдельных выявленных факторов экономического износа на ры­

ночную стоимость имущественного комплекса, но и избежать искажения его итоговой 

величины, связанного с несовершенством методик и эмпирической базы расчi!та стои­

мости замещения и воспроизводства объекта оценки и прочих видов износа. 

В целом в опюшении применимости методической базы в современных условиях 

были выявлены существенные ограничения, усилившиеся (ставшие очевидными) в ус­

ловиях финансового кризиса и его последствий и связанные со следующими обстоя­

тельствами: а) информационная база стоимостной оценки формируется на уровне ком­

паний, а не принадлежащих им имущественных комплексов; б) будущая динамика по-
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казателей не может быть учтена в силу методических особенностей; в) требуется вы­

полнение предпосылки об отсуrствии экономического износа при определённых пара­

метрах хозяйственной деятельности, что не всегда подrверждается эмпирически в от­

ношении российских предпрИJIТИЙ 7• Анализ применимости существующих методов с 

точки зрения перечисленных выше ограничений представлен в таблицах 2 и 3. 

Таблипа 2. Возможности применеНИJI методов определеНИJI экономического износа в условиях 

стабШIЬяой и нестабильной экономики 

У чl!т иесиаемати- Учl!т иэ-
У чl!т н1мен-

Учl!тспада ческнх рискои и менениll в 
чнвости кре-

Вывод о при-
Метод 

спеuифическп И8ЛОГО8011 
диntо-

проиэаодСТ118 
ден"'8<НО11 

менимости 

рисков системе 
системы 

Метод cpD8нu-
Нет Нет Нет Нет Стабкm.иаJ1 

тельных пr>Маж 

Инженерный ме-
Нет Нет Нет Нет 

Стабнльнu 

тод 

Коррtwщионно- СтабИЛЬllЗJI 
регрессuонные ме- Нет Нет Нет Нет 
тоды 

Доходные тгrники Да Да Да Да Нестабильнu 

Методы cp01Jнeнwi 
Не в пол-

Стабнnьнu 
ЭКОНО.W11Чесюа по- Да Не в поnноА мере 

ной мере 
Нет 

казателей 

Метод недозагруэ-
Не в пол-

СтабНJIЬНаJI 

"" про1138одствен- Да Не в поnиоА мере 
ной мере 

Нет 
ньа мощностей 

Метод стои.wости 
Да Да Да Да Нестабильная 

nредnпшlтuя 

При оценке специализированных имущественных комплексов очень важно по­

нимать характер используемых ключевых допущений и их источник, поскольку это по­

зволит судить о том, является ,m полученный результат рыночной стоимостью или её 

аппроксимацией. Как представлено в таблице 3, методы, имеющие в своей основе либо 

прямой прогноз денежных потоков, либо его аппроксимацию через сравнение показате­

лей деятельности, требуют выбора между использованием рыночных допущений, с од­

ной стороНЬI, гипотетических продавцов и, в особенности, покупателей таких объектов, 

а с другой стороны, допущений менеджмента компании - текущего владельца. 

7 Как показали расчеты на примере 7 предприпиА железнодорожного маwнностроеи"" и портового хозаАства РФ, 
даже при полной э.агрузке мощкостеR экономкческиR износ может составлять до 1 ООо/о от стоимости за."ешенКR за 

вычетом прочих видов юноса. И. напротив, неполнаа за/l)узка "ощностеА тахже не всегда J1ВJ1•етс• ИндJl)(llТОром 
воздеАствИJ1. эхономическоrо износа. 
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Таблица 3. Характер ключевых допущений и их влияние на основные методы определенИJ1 

экономическоrо износа 

Характер клю- 1 Уроии~дос-
Содер'"'8нне Источник 

Метод чевых доnуще- 1 тупвыs noiai- Принцип метода 
ннil зателеl 

метода допущеннll 

Метод сривии-
РетроспеlСТИВНЫА 

Отдельные ак-
ЭкстрапоruщНJ1 исто-

1 ФакткческиА Прямоll рических / текущих Рынок 
те.1ьных продаж ТIОЫ 

закономеоносrеh 
1 

Инженерныu .we- ОтдельRЫе ак-
ЭкстрапоЛА111U исто-

тод 
Ре'Jj>ОСnехтквныil 

тивы 
Пр•моll ркческих захономер- Рынок 

нocreR 

КорреNЩllОнно-
Отдельные aic-

ЭKC'IJ"'ПOJШIНJI исто-
регрессионные РечюспехтквныЯ Примо А рических закономер- 1 Рынок 
методы 

тквы 
ностеli 

Доходные техни- Фlllm!Чесхий 
Имущественный 1 Проmоо - ожидан11• i Рынок / 

ки Ожидаемый 
комnnекс / От- 1 Прямоl! экономических субъ-

Фирма 
дельные а1СТИВы ектов 

Методы сравне-
Фаrп~ческиЯ Имущественный 

Проmоо - о•иданн• 
Рынок / 

HWI эконамиче~ ПрЯ>lоА экономических субъ-
0.идаемwА комn.1екс Фирма 

скrа показателей ектов 

Методнедо-
Имущеспенныl! Проmоо - ожиданНJ1 

загрузки проw- Фаrmческий Рынок / 

годственных О.идаемыl! 
комале~с / От- Промой экономических субъ-

Фирма 

мошностей 
дельные активы ектов 

Метод стоимо- ФаrrнческиА Имушеспе1П1ЫЯ 
Проmоо - ожиданНJI 

Рынок / 
Косвенный JКОНО!iНЧССКНХ субъ-

сти предприятия Ожидаемый комnnскс 
ектов 

Фирма 

Исходя из содержания ключевых допущений, используемых при определении 

экономического износа, и понимания целей стоимостной оценки бь~ли ра:Jработаны 

прИIЩИПЫ выбора допущений при определении экономического износа, представлен­

ные на рисунке 2. 

~"объеоm>о""""""" -·-
! '--1 _д••_•м•_"вость___..l 1' 

l г--------

' L Веопределеввость j 

! J Альтерватвввое 
BCDOJIЬ3088B8e 

1 г-:- 'цi 1 Рацнов8ЛЬВСКТЬ 1 1 
I : Существенность 1 i · 

1 1 ~ообразвость 1 

' Коасераатвввость 1 1 1 
j ~1 ------~' J Дсктовервость • 1 

._i ________ __, L':==п~ро=ве~рнм==ость===:.J 

Рисунок 2. Обобщение принципов определения экономического износа имущественных 

комплексов 

Характеристика объектов стоимостной оценки и микро- и макросреды, в которой 

они функционируют, определяют следующие методологические принципы: 

• динамичность - обязательный уч/!т изменения условий внешней среды при опреде-

пении экономического износа; 

' 
1 
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• неопределённость - применение методов, позволяющих учесть погрешность, возни­

кающую из-за неполноты и неточности информации о внуrренних характеристиках 

и внешних условиях деятельности, в которых функционирует имущественный ком-

плекс; 

• альтернативное использование - выявление и учёт в оценке других возможностей 

использования имущественного комплекса и его составляющих. 

Для специализированных имущественных комплексов, которые в пракrике редко 

реализуются отдельно от компании, которой они принадлежат, информационная база 

определения экономического износа будет ограничена прогнозами и ожиданиями руко­

водства, а также мнением потенциальных инвесторов и конкурентов. В центре внима­

ния указанных субъектов в зависимости от отраслевой направле!Пfости могут находmъ­

ся различные показатели, как специфические, так и общепринятые, поэтому необходи­

мо придерживаться принципа существенности, который предполагает моделирование 

только тех показателей, пропуск или искажение информации в отношении которых мо­

жет повлиять на результат стоимостной оценки. Принцип консервативности в оценках 

предполагает исключение эффектов от планируемых в будущем элементов реС1рукту­

ризации и улучшений имущественного комплекса, если существует неопределi!IШОСТЬ в 

отношении технической, финансовой и маркетинговой осуществимости таких меро­

прюпий. 

В условиях нестабильной экономики кточевым фактором сохранения стабильно­

сти является достоверная информация об имущественном положении компаний, так как 

переоценка активов и связанные с ней убытки в большинстве случаев влияют на финан­

совые условия по привлеченным заемным средствам. Оценки, проводимые в целях ре­

С1руктуризации, купли-продажи или залога, хотя и JIRЛJIIOТCЯ в ряде случаев конфиден­

циальными, однако они также в той или иной степени формируют информационную 

базу для принятия решений и контроля результатов работы субъектами экономической 

деятельности. Следовательно, особенности последующего использования результатов 

стоимостной оценхи предопределяют следующие принципы: 

• рациональность предполагает оптимизацию трудозатрат при стоимостной оценке; 

• целесообразность, то есть учёт особенностей последующего использования резуль­

татов оценки, исходя из которой могут определяться ключевые допущения, исполь­

зуемые при стоимостной оценке, проводится сопоставление баз при выведении ито­

говой поправки на экономический износ; 
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• достоверность и проверяемость, которые предполагают приоритетное использова­

ние рыночных данных, а также информации, подrвержденной и публично раскры­

ваемой менеджме•rrом компании и компаний-конкуре~пов, и, кроме того, обяза­

тельного раскрытия пользователю отчёта об оценке каче::тва и характера использо­

ванных допущений. 

3. Обосновано применение метода дисковтнровави.11 денежных потоков дл.11 

определени.11 экоиомическоrо износа, разработаны методичесJСВе рекомендации в 

отношении выявленных проблем ero использования в РФ. 

Исходя из предложенных выше систематизации и классификации методической 

базы, а также уrочнённого определения экономического износа, на современном этапе 

наиболее эффективным методом определения экономического износа является метод 

стоимости предприятия, и, в частности, его модификация8 
- метод дискшrгирования де­

нежных потоков, позволяющий реализовать предложенные принципы динамичности, 

неопределенности и целесообразности. Тем не менее, применение данного метода в 

современных условиях требует обязательного уrочнения ряда алгоритмов. 

Ключевой проблемой применения метода стоимости предприятия (бизнеса) явля­

ется необходимость идентификации отдельных групп активов компании, способных ге­

нерировать независимые от других групп активов денежные поступления. В общем 

случае, чтобы определить, является ли объект оценки имущественm.~м коМIШексом (или 

генерирующей единицей), способным приносить доход потенциальному приобретателю 

или текущему владельцу, необходимо провести трехступенчатый анализ: во-первых, 

проанализировать объект оценки и его составляющие; во-вторых, сравнить объект 

оценки с составом и структурой группы активов, необходимой для осуществления дея­

тельности и поступления денежных средств, и выявить недостающие элементы; в­

третьих, необходимо определить, являются ли отсуrствующие элементы существенны­

ми с точки зрения денежных и временных затрат. 

Особенно сложным такой анализ признается в отношении холдингов, объеди­

няющих различные взаимосвязанные направления бизнеса. На основе изучения опыта 

стоимостной оценки имущественных комплексов в электроэнергетике, добывающих 

отраслях, транспорте при идентификации генерирующих единиц предлагается учиты­

вать особенности структуры холдинга, трансфертное ценообразование, приНЦJПIЫ фор­

мирования бухгалтерской отчётности и финансовых планов, подход к мониторингу ре-

1 JjрУ111МИ wодифихацИJ1NИ иалоютси метод сопоставимых компаннА и сопоставимых сделок. но они не вcer.u 
способны учесть дннамичностъ внешней средW, • та""'е не ПОЗllОJШОТ провести ~ на сопостаанмость сравни­
ваемых баз при выведении нrоrовоА rюправки нв экономический юное. 
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зультатов деятельности, возможность получения рыночных и отраслевых данных об 

основных компонентах денежного потока при выбранной степени агрегирования. Такой 

подход позволит реализовать принципы консервативности, достоверности и рацио­

НWlьности при определении экономического износа. 

Проведённые в рамках исследования расчёты показали, что допущения относи­

тельно выделения генерирующих единиц моrут существенно отразиться на величине 

экономического износа. Так, применение различных допущений при определении эко­

номического износа имущественного комплекса предприятия по производству огне­

упорной продукции выявило более чем 2-х краnюе расхождение в кrоговой поправке 

на величину экономического износа. Более высокий уровень экономического износа 

при допущении о необходимости отдельного рассмотрения каждого иэ переделов обу­

словлен тем, что цены на продукцию первого передела были получены расчетным пу­

тём и могли быть искажены. Принцип прО1Jеряемости в данном случае не реализовыва­

ется, так как такой подход к развкrию бизнеса в реальности не рассматривается в силу 

высоких транзакционных издержек. 

Уточненный алгоркrм идентификации генерирующих единиц был применен в 

отношении группы компаний «РЖД», находящейся в стадии реформирования и вкmо­

чающей порядка 11 9 потенциально конкурентных направлений бизнеса, лишь часть из 

которых (в основном инфраструктура и социально значимые перевозки) по кrогам ре­

формы предполагается оставить в рамках государственного регулирования. При стои­

мостной оценке такого имущественного комплекса необходимо исходить из того, что 

доходность всего транспортного комплекса (включающего как основные, так и обслу­

живающие виды деятельности) определяется объемом платежеспособного спроса на та­

кие услуги и мерами государственного регулирования. Ключевой проблемой, которая 

может быть решена посредством идентификации генерирующих единиц, является учёт 

неопределённости в отношении пропорции, в которой доходность распределяется на 

задействованные в нём объекты различного функционального направления. В частно­

сти, до завершения реформирования и получения объективных данных об особенностях 

распределения денежных потоков выделение генерирующих единиц на базе еще не ут­

верждённых предложений в отношении реформирования10 отрасли предполагает ис­

пользование субъективных допущений . Таким образом, в отношении имущественного 

комплекса группы компаний «Ржд» был сделан вывод о целесообразности его рас-

' За исключением оказани• услуг инфраструl<!)'ры, а r.lкже приобретеННЬIХ компаний в 2008-2009 rr. в целях рас­
ширения бизнеса. 

'
0 В частностн, полного отделения услуг инфраструк;уры от перевозочноll деите.1ьности. 
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смотрения как единой генерирующей единицы. При этом были реализованы принципы 

целесообразности, консервативности, рационш~ьности и достоверности. 

Во-вторых, предложенные принципы могут быть эффективно реализованы при 

выборе кточевых допущений в рамках метода дисконтирования денежных потоков 

(ДДП) - выбора длительности проrnозного периода, подходов к прогнозированию ка­

питальных вложений и амортизации. 

Следуя принципу достоверности, при выборе допущений рекомендуется учиты­

вать наличие и полноту данных о деятельности сопоставимых объектов, различных от­

раслевых показателей, инвестиционные предпочтения рыночных игроков. При выборе 

модели ДДП (с конечным или неопределённым сроком проrnозирования) принцип 

достоверности позволил проранжировать возможные решения задачи с точки зрения 

качества и доступности используемых допущений. Применение полученных методиче­

ских рекомендаций было проиллюстрировано на примере имущественных комплексов 

предприятий различных отраслей. При этом было выявлено, что, в общем случае, чем 

выше уровень агрегирования по результатам идеIПИфикации генерирующих единиц и 

чем продолжиrельней оставшийся период эксплуатации объектов, тем более субъек­

тивными будут результаты определения экономического износа на основе модели с ко­

нечным сроком прогнозирования, что также подтверждается международным опытом 

стоимостной оценки в отношении железнодорожного транспорта и инфраструктуры. 

Французский SNCF и немецкий Deutche Bahn (DB) в целях стоимостной оценки имуще­

ственных комплексов используют модели с конечным сроком прогнозирования 11 , так 

как отдельные функциональные направления бизнеса в их рамках выделены в отдель­

ные генерирующие единицы. Тем не менее, для имущественного комплекса группы 

компаний <<РЖД» до завершения процесса реформирования такой подход трудно при­

меним. Это обусловлено общегосударственным значением деятельности «РЖД», а так­

же сетевым характером железнодорожной инфраструктуры. Так, с момента ввода в экс­

плуатацию ключевые инфраструктурные объекты постоянно обновляются и/или модер­

низируются на отдельных участках сети в целях обеспечения стабильности и безопас­

ности. Таким образом, оставшийся срок использования объектов, составляющих желез­

нодорожную сеть, на любую дату оценки будет различен. По мере выбытия их части 

будет необходимо прогнозировать денежные потоки на оставшиеся объекты, либо 

стоимость материалов, из которых они изготовлены (скаповая стоимость), если по при­

чине такого выбытия целостность сети будет нарушена. Формирование такого рода до-

11 Годовые отчеты компаний за 2007-2009 rr. [ЭлеlСIJ>ОННЫil ресурс]. Режим дОС'Т)'nа: 

http://reiseвuskunft.Ьahn.de/Ьin/query.exe/d; http://www.sncf. ft/en _ EN/hьnl/ 
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пущений, очевидно, сопряжёно с большей степенью субъективности, чем общеприня­

тый и принимаемый финансовым сообществом подход с применением модели Гордона. 

С другой стороны, недостатком модели с неопределённым сроком (Гордона) яв­

ляется учёт некоего опциона в СRЯЗИ с продолжительным использованием объекта 

оценки - возможной реструктуризацией и перепрофилированием, расширением дея­

тельности. Было выявлено, что данная особенность также следует из специфики ин­

формационной базы, так как пропюзы менеджмента, конкурентов и аналитиков зачас­

тую исходят из допущения о некой степени, как минимум, модернизации, а иногда и 

расширения деятельности. Эта особенность находит 01ражение не только в уровне про­

гнозируемых капиталовложений, но и в выручке, операционных расходах и пmребно­

сти в собственном оборотном капитале. Она характерна для многих 01раслей, но осо­

бенно проявляется в телекоммуникационном секторе ввиду быстрой смены технологий 

и продуктовой линейки. Так, в отношении имущественного комплекса телекоммуника­

ционной компании было установлено, что без дополнительных инвестиций в рознич­

ный сегмент запаса ёмкости существующей сети с учётом пmребностей клиентов хва­

тит лишь на 2-3 года, что вскоре приведёт к полной потере клиентской базы и 100% 

итоговой поправке на экономический износ. Напротив, учёт таких инвестипий, умзан­

ный с тенденциями рынка и стратегиями конкурентов, приводит к выводу об отсутст­

вии условий для появления экономического износа. С одной стороны, применение 

100% поправки на экономический износ будет отвечать прющипу консервативности, 

но не будет отвечать принципу Wlьтернативного использования, возможность которого 

подтверждается стратегиями других рыночных игроков, а также принципам достовер­

ности и рационW1ьности с точки зрения формирования и подтверждения допущений о 

перспективах реализации текущей бизнес-модели. 

Принцип целесообразности был реализован при формировании методических 

рекомендаций по проверке сопоставимости сравниваемых баз при выводе итоговой по­

правки на экономический износ и вытекающими из данной проблемы дискуссионными 

вопросами : выборе допущений в целях прогноза амортизационных отчислений и соот­

ветствующего «налогового щита», а также ана.1изе обоснованности ограничения вели­

чины экономического износа на уровне скраповой стоимости объекта. При выводе ито­

говой поправки на экономический износ предлагаемый подход исходит из посылки, что 

активы и обязательства не вкточаются в тестируемую базу при определении экономи­

ческого износа, за искточением случаев, когда без этого допущения возмещаемая сум­

ма не может быть обоснованно и достоверно определена. Разработанные методические 



рекомендации по проэедению такого сопоставления уч1rrывают как специфш";т прог;; и 

зов и планов предприяmя, так и характер последующего использования резу.~~.татов 

оценки, особенности бухгалтерского учета объектов оценки. Уровень потенциальных 

ошибок в отсутствие данной процедуры зависит от состава оцениваемого имущества и 

специфики организационной формы компании-владельца и, как показывает практика, 

может быть существенным. 

Проблема прогнозирования амортизационных отчислений при определении эко­

номического износа заключается в выборе базы для начисления амортизации в свеrе 

возможной необходимости последующего признания на балансе отложенного налого­

вого актива или обязательства. В качестве базы могут использоваться остаточная стои­

мость объектов в бухга.птерском учёте, на.поговом учёте или их рыночная стоимость (с 

использованием wrераций). Как показали расчёты, в зависимости от разницы между 

вышеперечисленными базами и уровня ставки налога на прибыль отклонение при при­

менении того или иного алгоритма составит от 3% до 12%. Принцип целесообразности 

при решении данного вопроса реализуется во избежание двоЩюго учета при после­

дующем признании отложенных налогов. 

Для специализированных объектов, задействованных при оказании общественно-

номwческого износа на уровне скраповой стоимости является тот факт, что доходы от 

демонтажа обычно учитываются при планировании в операционных расходах, прочих 

доходах и в составе капитальных вложений. При этом бЫJiо доказано, что полное мето­

дическое соответствие в данном случае не достигается, так как скраповая стоимость оп­

ределяется на дату оценки, а соответствующие притоки денежных средств в отношении 

каждого конкретного объекта учтены лишь в период их обновления - то есть в опреде­

лёниый момент в будущем. Соответственно, чем больше оставшийся срок использова­

ния имущественного комплекса и чем выше его специализация, тем больше вероят­

ность завышения результатов оценки объекта за счет фактора дисконтирования (напри­

мер, для подвижного состава поправка к скраповой стоимости может составить до 

35%). Необходимость её внесения должна определяться исхоДi из принципа сущест­

венности, а также принципа достоверности (с точки зрения качества допущений для 

расчёта скраповой стоим0<.'ТИ). 
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Таблица 4. Примеры апробации определеНИJ1 экономического износа методом ДДП с использо­

ванием предложенных принципов 

Доnуwенне Анализ отклонено ре:~ул~.nтов при апробации Принц11пы 

Идеитифиl!аlО<JI генерирую- DRllDISЫI~ OПl!!DOROli Достовернос-п. д11ННЫХ о 

щихедиииц Поправка на экономический юное отличал~ц:ь бо- ценах на продукцшо перво-

лее чем в 2 раза (14% и 36°/о). при рассмотрекии го передела 

rтредпрИJ1ТЮ1 ~ единого комrmекса или в разрезе 

2 пеt~еделов 
Учет капиталь11Ь1х вложений Тепс!!9ммуниеции; Достовериосn. Д11ННЫХ об 

на расширение, производст- 8 случае оцеНJСи в состо•ннн «как ecn.» в ему отrоке абоие~пов и прочих 

во новых видов продукцнн и существенного отrока клиентов, экономический пос.ледствиях отказа от 

оказание новых услуr износ составкr HIO,-•. При следовании C11'81'CГllDI требуемых рынком шагов 

рыночных игроков он не будет иденmфицнрован - Ал1отсрнативное испо.n~.-

0-1 •. юаание 

Выбор модели с конеч!IЬlм ЖSJJ!:l!!Oi1JOR01IDl!f:I~ neJl!!~K!Ji Достовериосn. 

сроком пропюзированм., по На примере отдельного перевозчюса разииuа со- Коисервативиос-п. 

сравнению с мо4е.n:ью, осно- ставила 6% в ветtчине экономического износа Рационал~.нос-п. 

ванной на неопределенном (100% и 94%). Чем крупнее имущественный ком-
сроке (моделwо Гордона) mекс, тем выше суб>.ектнвность допущений при 

nриыененин модели с OJ:1'811ИЧCllllЬIN сроком про-

ПIOЗКD088ИllJI. 

Ограничение экономическо- IWJ~HOll!!l!!!!!!IJ!IC ПfJ!!:!O:!llCll: Достовсрнос-п. 

го износа на уровне скрапа- 35% к скраповой стоимости ПОдВЮl<Rого состава. Суwсственнос-п. 

ВОЙ СТОИМОСТИ 

Проmоо амортизащm Эле~gроэнсоrетиа: Цслссообразнос-п. 
3,-. (68,-. в 6S%) в зависимости от разнищ.~ меж-
жу базоА дШ иачнслеИИJI амортизации в цел.сх на-

.-огового учета, бухrалтерской или рыночной 

стокмостыо активов. 

Как показали примеры апробации метода ДЦП для определения экономического 

износа имущественных комплексов различных отраслей (таблица 4), обоснованный вы­

бор и анализ ключевых допущений в рамках данной процедуры позвоШ1ет значительно 

повысить качество стоимостной оценки имущества российских предприятий, в том 

числе, соаrnести полученный результат с видами стоимости, предусмотренными рос­

сийским законодательством . Предложенные принципы определения экономического 

износа способствуют обоснованному выбору допущений, принимая во внимание спе­

цифику объекта оценки, экономической среды, в которой он функционирует, цели и за­

дачи стоимостной оценки. Проблематика определения экономического износа будет 

продолжать иметь высокое научно-практическое значение в стоимостной оценхе иму-

щественных комплексов, так как данная поправка не только приводит в сооrветствие 

инвестиционные затраты на воспроизводство или замещение объекта оценки и прино­

симые им денежные постуrL1ения, но и позволяет скорректировать потенциальные 

ошибки и неточности, связанные с методикой и эмпирической основой определения 

стоимости воспроизводства и замещения, а также физического и мора.аьного износов. 
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Ш. ПЕРЕЧЕНЬ ПУБЛИКАЦИЙ ПО ТЕМЕ ИССЛЕДОВАНИЯ 

В журналах. входящих в перечень ВАК Минобрнауки России: 

1. Селиванова О.В . Вопросы определения экономического износа имущественных 

комrL1ексов [текст] / О.В. Селиванова, В.И. Петров// Имущественные отношения в Рос­

сийской Федерации. - М., 2009. - № 7. - С.48-60. (0,9 п.л.); 

2. Селиванова О.В. Влияние экономического износа на стои."ость воспроизводства 

активов [текст] / О.В. Селиванова// Вестник Московского Университета МВД России. -

М., 2009. - № 12. - С.22·25. (0,4 п.л); 

3. Селиванова О.В. Особенности оценки экономического износа российских пред­

приятий в условиях мирового финансового кризиса [текст] /О.В. Селиванова// Микро­

экономика. - М" 2010. -№ 2. - С.71-75. (0,5 п.л.) 

В дpyrnx научных изданиях и журналах: 

4. Селиванова О.В. Особенности применения метода стоимости предприятия 

(бизнеса) при определении экономического износа [Электронный ресурс] / О.В. Се­

ливанова// Московский оценщик. - М" 2010. - № 4(65). С. 24-47. (1,0 п.л.). Свиде­

тельство о регистрации No018082 от 31 августа 1998r. Режим доступа: 

http://www.moo-msk.ru/upload/iЬ!ock/96a/4-65.odf; 

5. Селиванова О.В. Понятие экономического износа в стоимостной оценке: совре­

менный подход [текст] / О.В. Селиванова// Актуальные проблемы гуманитарных и ес­

тественных наук. -М" 2010. -№ 7. - С.139-144. (0,5 п.л.); 

6. Селиванова О.В. Особенности применения косвенных методов определения эко­

номического износа в РФ [текст] / О.А. Малышев, О.В. Селиванова// Оценочная дея­

тельность. -М" 2010. -№ 2 / 7. -С.58-61. (0,7 п.л.) 
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