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В работе исследованы факторы, влияющие на стоимость компании,
не учитываемые непосредственно в стандартах ее оценки. Определе-
ны факторы, влияющие на ликвидность. Исследованы классические
способы корректировки стоимости компании и ее активов и выявлены
новые перспективные подходы к определению диапазона скидок и
(или) премий, а также величин таких поправок к оценке стоимости ком-
пании с учетом ликвидности для различных типов и размеров оцени-
ваемой собственности.

СТАНДАРТЫ ОЦЕНКИ
Выбор метода оценки стоимости компании определя-

ется принципами соответствия целей и средств, сопос-
тавления преимуществ и недостатков в применении ка-
ждого из подходов для реализации концепции стоимо-
сти, отвечающей задачам хозяйствования на конкрет-
ном этапе развития компании, а также наличием
достоверной информации об объекте оценки. Цели
оценивания обуславливают выбор фундаментальных
принципов измерений – базы, на которой будет оценен
объект. Наличие нескольких баз определяет различие
оценок. Согласно федеральному законодательству и
приказам Правительства РФ, в настоящее время в Рос-
сийской Федерации действуют утвержденные стандар-
ты оценки, предусматривающие применение рыночного
вида стоимости и видов стоимости, отличных от него [1,
ст. 77; 3, ст. 19-20; 40, ст. 5-10]:
· рыночная стоимость – наиболее вероятная текущая цена, по

которой объект оценки может быть отчужден на открытом
конкурентном рынке, когда стороны сделки мотивированы,
действуют не принужденно и разумно, располагая всей не-
обходимой информацией, а на величине цены сделки не от-
ражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства;

· инвестиционная стоимость – ценность для конкретного
потребителя, в отличие от рыночной стоимости, не обяза-
тельно в условиях открытого рынка;

· ликвидационная стоимость – расчетная величина наибо-
лее вероятной цены, по которой объект оценки может
быть отчужден за срок экспозиции объекта оценки, мень-
ший типичного срока экспозиции для рыночных условий, в
условиях, когда продавец вынужден совершить сделку по
отчуждению имущества с учетом влияния чрезвычайных
обстоятельств, вынуждающих продавца продавать объект
оценки на условиях, не соответствующих рыночным;

· кадастровая стоимость – рыночная стоимость, установ-
ленная и утвержденная в соответствии с законодательст-
вом, регулирующим проведение массовой кадастровой
оценки, определяемой, в частности, для целей налогооб-
ложения.

1 Работа выполнена при поддержке Российского гуманитарного
научного фонда, проект №08-02-00126а. В работе использованы
материалы к.э.н., доц. И.В. Никитушкиной из учебного курса Эко-
номического факультета Московского государственного универ-
ситета им. М.В. Ломоносова.

Ряд обязательных к применению в РФ видов стоимо-
сти немного отличается от Международных стандар-
тов оценки (МСО), Международных стандартов фи-
нансовой отчетности (МСФО) и теоретических пред-
ставлений о методологической сущности понятий
стоимости объекта и ее оценки. Так, в МСО преду-
смотрена рыночная стоимость и другие базы оценки:
· инвестиционная стоимость – ценность для субъекта, ко-

торый получает соответствующую выгоду;
· справедливая и синергетическая стоимость – цена, согла-

сованная между двумя субъектами на разумных основани-
ях и отражающая специфические преимущества и неудоб-
ства от владения активом для конкретного индивида;

· контрактная и нормативная стоимость – устанавливаемая
в соответствии с условиями контракта или нормативного
акта [21, п. 6.1].

Современные научные и практические подходы к
оценке стоимости также предусматривают несколько
стандартов оценок; для которых используются самые
различные понятия [23; 24; 30, ч. 1, п. 6.1-6.2]:
· текущая восстановительная стоимость (в бухучете), подлин-

ная стоимость (costs) – затраты замещения в текущих ценах;
· балансовая стоимость активов за вычетом сумм износа и

обязательств (book value), учетная сумма в современных
стандартах финансовой отчетности (carrying amount);

· справедливая рыночная стоимость (market fair value, mar-
ket worth) – цена добровольной сделки двух независимых
заинтересованных и осведомленных сторон в условиях
признания ее справедливости обеими сторонами;

· истинная инвестиционная стоимость, ценность от исполь-
зования (individual worth, true value) – приведенная стои-
мость (будущая стоимость на текущий момент времени
[41]) всех вложенных средств с учетом нематериальных
активов, рисков и перспектив развития;

· рыночная стоимость (market value) – чистая стоимость
реализации – наиболее вероятная цена, по которой объ-
ект оценки может быть реализован на открытом конку-
рентном рынке;

· историческая стоимость – внутренняя стоимость активов
по справедливой стоимости на момент их возникновения
(intrinsic value).

Различие в стандартах оценки стоимости компании и
в подходах обусловлено несколькими обстоятельст-
вами: наличием информации, свойствами объекта,
целями оценивания, которые фокусируют внимание
оценщика на анализе тех или иных объектов. В каче-
стве объектов рассматриваются:
· материальные и нематериальные активы;
· бизнес как один или несколько видов деятельности;
· вся компания как живой организм;
· собственный капитал в форме акций;
· совокупный инвестированный капитал, включая собст-

венный и заемный.
Установлены три подхода к оценке стоимости компа-

ний [25, ст. 20-23]:
· дисконтирование потока денежных доходов (доходный метод);
· сравнение реальных рыночных цен компаний-аналогов

(сравнительный подход);
· оценка разницы накопленной рыночной стоимости акти-

вов и рыночной стоимости обязательств (затратный ме-
тод) [27].

Для реалистичной оценки стоимости компании, как
правило, применяют несколько подходов одновремен-
но, и результат взвешивания принимают за общую ин-
тегральную оценку, характеризующую в соответствии
с объектом оценки многообразие аспектов компании и
ее деятельности.

Понятно, в поле зрения любого из практикуемых спо-
собов оценки не попадает вся совокупность качест-
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венных и количественных признаков компании, ее фи-
нансово-экономического состояния, положения на
рынке и перспектив роста, хотя от каждого из таких
факторов зависит результативность деятельности и
динамика развития. Так, сравнительный подход приго-
ден для оценки «тиражируемых» объектов, у которых
есть точные аналоги. По мнению Г.И. Микерина и
С.А. Смоляка, в качестве аналогов должны выступать
объекты, обладающие сходной полезностью; однако
ни в теории, ни в практике нет общего принципа отбо-
ра наиболее подходящих аналогов, но только общие
рекомендации, относящиеся к отдельным видам иму-
щества, которые нельзя признать удовлетворитель-
ными [23, с. 75-77]. Случай оценивания эксклюзивных
объектов требует приведения к значениям характери-
стик, сопоставимым с оригинальными. С этой целью
необходимо установить влияние отдельных характе-
ристик на стоимость оцениваемых объектов (как при-
вило, с применением методов регрессионного анали-
за2), а затем выбрать подходящий аналог и скорректи-
ровать его стоимость с помощью установленной
зависимости [23, с. 78].

Таким образом, получение достоверной оценки стои-
мости компании предусматривает корректировку на ве-
личину поправки с учетом одного или нескольких фак-
торов, существенных с точки зрения целей оценки. Так,
качественная структура собственности, конфликт инте-
ресов, в особенности, в условиях отделения собствен-
ности от контроля, в значительной степени влияет на
качество управления компанией и ее результативность,
но никак не учитывается в общей оценке ее стоимости.
При этом размер пакета акций при разных прочих усло-
виях как увеличивает, так и уменьшает стоимость ком-
пании. Ликвидность рассматривается в качестве суще-
ственного фактора оценочной стоимости. Cравнитель-
ный подход ужесточает требования к корректировке
оценки стоимости с учетом специфических свойств
объекта: характеристик собственности, ликвидности,
др., поскольку «нельзя сравнивать одну акцию с 75%-м
пакетом акций ЗАО, который дает своему владельцу
такой перечень … выгод, который не может даже при-
сниться миноритарному акционеру» [23, с. 77, и т.д.].

Условия корректировки отличаются тем, что, во-
первых, в настоящее время отсутствует общее понима-
ние экономической сущности скидок и премий, в том
числе, соотношения объективного и субъективного в
этих категориях; во-вторых, как правило, миноритарные
акционеры рассматриваются в качестве пассивных ин-
весторов, которые, как предполагается, не могут воз-
действовать на принятие управленческих решений [39],
что не соответствует действительности и сильно зани-
жает оценку. (В работе [33, 2008] есть яркие примеры
заметного воздействия миноритариев на повышение
стоимости бизнеса.)

В связи с этим изучение влияния отдельных факто-
ров и характеристик на величину стоимости компании
составляет не только аналитическую задачу практи-
ков, но вызывает научный интерес к исследованию
проблем результативности компаний и, соответствен-
но, их стоимости в зависимости от различий ликвидно-
сти и структуры собственности с целью разработки
методов реалистичной оценки вклада таких факторов
в интегральную оценку стоимости компании.

2 Такой анализ, как показано ниже, выполнен автором для круп-
ных российских компаний.

СТОИМОСТЬ КОМПАНИИ И ЕЕ
АКТИВОВ: ФАКТОРЫ И
АЛГОРИТМ ОЦЕНКИ

Под стоимостью будем понимать оценку экономиче-
ской ценности для определенного экономического
субъекта [24, с. 32]. Согласно подходу Г.И. Микерина и
С.А. Смоляка, «объектами стоимостной оценки следу-
ет считать чистые выгоды в широком смысле этого
слова, включая выгоды от имущества, бизнесов, прав
и обязательств,  работ и услуг …  применительно к …
субъекту, получающему эти выгоды» [23, с. 119-120].
Концепция оценки базируется на исследовании внут-
ренних и внешних ключевых факторов (рис. 1 и 2).

Рис. 1. Внешние ключевые факторы
стоимости компании

Рис. 2. Внутренние ключевые факторы
стоимости компании

В соответствии с традиционными подходами к стои-
мости компании алгоритм ее оценки включает не-
сколько блоков анализа (рис. 3).
1. Выбор объекта оценки, а также выбор стандарта стоимости

компании из ряда рассмотренных выше видов оценок обу-
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словлен целями процедуры (продажа, ликвидация, реструк-
туризация, развитие, др.), а также наличием достоверной
информации. С учетом этих обстоятельств определяется, в
частности, желаемая степень полноты результата оценки:
o всесторонняя интегральная оценка (appraisal), вы-

полненная на основе всей доступной информации об
объекте с применением всех возможных способов
оценивания и корректировки;

o ограниченная оценка (limited appraisal), выполненная
с применением ряда процедур, ограниченного пред-
метом анализа и (или) наличием данных об объекте;

o выборочные расчеты (calculation), характеризующие от-
дельный аспект стоимости компании. Методы анализа и
оценки обусловлены перечисленными условиями.

2. Выделение факторов, существенных для оценки стоимо-
сти компании (см. рис. 1 и 2), определяется указанными в
блоке 1 обстоятельствами. Важность их идентификации
связана с подготовкой информационного обеспечения ана-
литической работы оценщика. Вместе с этим оценка влия-
ния каждого фактора представляет самостоятельный инте-
рес в условиях ограниченности того или иного способа по-
лучения интегральной оценки стоимости компании. В связи
с этим обоснованию факторных воздействий, как правило,
предшествует значительная часть теоретического и прак-
тического исследования стоимости компании с применени-
ем регрессионных моделей, экспертных методов, сценар-
ного анализа, бенчмаркинга и других методов. На практике
предметом анализа является определенная по результа-
там таких исследований совокупность факторов стоимости
компании, которая включает внешние макро-, мезо- эконо-
мические факторы инвестиционного климата, рыночной и
конкурентной среды; факторы институциональной и, в от-
дельных случаях, политической среды; а также внутренние
характеристики объекта оценивания:
o технико-технологическая база, финансово-экономи-

ческие показатели и их динамика (объем продаж; при-
быльность;

o рентабельность;
o издержки, по сравнению со среднеотраслевыми);
o вид и стадия развития отрасли и бизнеса; связи и

отношения со стейкхолдерами;
o качество менеджмента и др.

 Для оценки внутреннего потенциала компании важно вы-
явить ее устойчивые конкурентные преимущества и ко-
ренные компетенции, которые рассматриваются как осно-
ва стратегии прогрессивного развития и роста и значи-
тельно повышают позиции компании.

3. Для анализа факторов, определяющих стоимость компа-
нии, используются различные источники информации:
o аналитические и бухгалтерские отчеты;
o аналитические обзоры и материалы государствен-

ных и общественных организаций, информационных
и рейтинговых агентств;

o специализированные научно-практические и перио-
дические издания;

o биржевые сводки;
o Интернет-ресурсы.

 Используются различные способы обработки данных на ос-
нове математических методов и экономического анализа.

4. Финансово-экономическое состояние компании и прогноз
его изменения на перспективу вносит важнейший вклад в
совокупную оценку стоимости, поэтому анализ его основ-
ных показателей составляет содержание любого метода,
и он предваряет процедуру оценивания.

5. Для оценки потенциала объекта и внешней ситуации, во
многом определяющих перспективы развития компании,
важно выявить наличие неопределенности и силу внешних
и внутренних угроз и рисков для хозяйственной деятельно-
сти и рыночного позиционирования компании. Здесь при-
меняется арсенал средств риск-анализа.

6. Оценка стоимости компании определяется на основе од-
ного или нескольких подходов, в зависимости от целей и
объекта исследования, а также имеющихся данных.

7. Предварительная оценка стоимости компании, выполнен-
ная несколькими выбранными способами, нуждается в со-
гласовании (как правило, путем взвешивания на основе ма-
тематических или эвристических процедур – в зависимости
от опыта и целей аналитика), а затем – в корректировке с
целью внесения поправок на влияние неучтенных факторов,
в ряду которых в целях настоящего исследования мы выде-
ляем характеристики собственности и ликвидности компа-
нии. Степень их влияния зависит от конкретных обстоя-
тельств, в которых действует оцениваемая компания.
Обычно вносятся поправки на излишек или дефицит обо-
ротного капитала, на контроль оцениваемой доли – с уче-
том акционеров, обладающих контролем (мажоритариев
или миноритариев с пакетом акций, позволяющим осущест-
влять элементы контроля), корректировки на ликвидность.

Рис. 3. Общий алгоритм оценки
стоимости компании

Для того чтобы достоверно определить стоимости
различных по размеру пакетов акций с учетом ликвид-
ности, необходимо:
· во-первых, выяснить взаимосвязи и распределение ак-

ционерного капитала, структуру собственников и от кого
зависит принятие решений, то есть, четко определить
уровень контрольных полномочий [33, с. 43];

· во-вторых, оценить рыночные позиции компании и уро-
вень ликвидности объекта;

· в-третьих, выразить указанные характеристики в виде ко-
личественных поправок к стоимости.

ФАКТОРЫ ЛИКВИДНОСТИ И ИХ
ВЛИЯНИЕ НА СТОИМОСТЬ
КОМПАНИИ

Понятие ликвидности показывает, как быстро и про-
сто доля реализуемой собственности может быть кон-
вертируема в наличные деньги, если собственник ре-
шает ее продать [32, с. 289], т.е. ликвидность это спо-
собность:
· актива – быть конвертированным в денежные средств без

существенных потерь для держателей;
· организации – погасить свои обязательства.
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В понятии ликвидности подразумевают два вида: ак-
тивов и баланса.

Для оценки платежеспособности организации в бух-
галтерском балансе используют три вида показателей
ликвидности, которые различаются набором ликвид-
ных средств, рассматриваемых в качестве покрытия
краткосрочных обязательств.
1. Коэффициент абсолютной ликвидности, равный отноше-

нию суммы денежных средств и краткосрочных финансо-
вых вложений к сумме краткосрочных обязательств, харак-
теризует платежеспособность организации на дату состав-
ления баланса и показывает, какую часть краткосрочной
задолженности сможет погасить в ближайшее время.

2. Коэффициент критической ликвидности, отличающийся
от предыдущего показателя включением дебиторской за-
долженности в сумму активов в числителе, показывает
платежеспособность организации при условии своевре-
менных расчетов с дебиторами.

3. Коэффициент текущей ликвидности (коэффициент покры-
тия), равный отношению всех оборотных активов к сумме
краткосрочных обязательств, характеризует платежные
возможности организации, оцениваемые при условии не
только своевременных расчетов с дебиторами и благо-
приятной реализации готовой продукции, но и продажи в
случае нужды прочих элементов материальных оборот-
ных средств.

В целях исследования под ликвидностью в широком
смысле будем понимать характеристику активов ком-
пании в форме ценных бумаг как важнейший признак
финансово-экономической состоятельности, сущест-
венно определяющий рыночную стоимость. Эксперт
РА выделяет три категории рыночной ликвидности (см.
Эксперт, 2006, №37):
· категория А (высокая ликвидность) – регулярные сделки с

ценными бумагами на российских и (или) иностранных
биржах, при этом также и на дату расчета;

· категория В (средняя ликвидность) – нерегулярные сдел-
ки с ценными бумагами на российских и/или иностранных
биржах: по крайней мере одна сделка в течение месяца,
предшествующего дате расчета;

· категория С (удовлетворительная ликвидность) – отсут-
ствие сделок в течение месяца, предшествующего дате
расчета, однако ценные бумаги допущены к обращению
хотя бы на одной российской или иностранной бирже, и
на день расчета имеется биржевая котировка.

В связи с тем, что ликвидность акционерных пакетов,
быстрая реализация, повышает стоимость компании, а
недостаток ликвидности понижает (трудно найти поку-
пателя), для получения обоснованной оценки требуется
специальная корректировка: добавление к стоимости
пакета премии за ликвидность или вычитание дисконта
за недостаток ликвидности. Скидка за недостаточную
ликвидность (discount for lack of marketability, DLOM) ко-
личественно характеризует степень снижения уровня
ликвидности относительно более ликвидных альтерна-
тивных инвестиций [39]. Она определяется как величи-
на или доля в процентах, на которую уменьшается
стоимость оцениваемого пакета акций.

Ряд факторов не учитывается обычными методами, и
их не улавливают первоначально полученные оценки.
Корректировка требуется в целях уточнения оценки пу-
тем расширения круга исследуемых факторов, которые
оказывают значимое влияние на стоимости компаний и
существенно определяют их различия, но не прямо, а
опосредованно воздействуя на финансово-экономичес-
кое состояние компаний – на уровень их ликвидности.
Так, равные доли акций закрытых компаний, сопостави-
мых по основным характеристикам с открытыми компа-
ниями, стоят меньше – как менее ликвидные. Величина

продаваемой доли акций также оказывает влияние на
ликвидность.

Сложность определения скидки с альтернативных
инвестиций состоит в том, что требуется исследовать
различные возможности инвестирования, однако на
практике такая альтернатива ограничивается оценкой
покупки акций той же компании, но с достаточным
уровнем ликвидности [39].

Величина корректировок для ценных бумаг значи-
тельно варьируется по их видам:
· для облигаций, как правило, она наименьшая;
· для привилегированных акций выше и самая высокая –

для обыкновенных акций.
Такая дифференциация обусловлена различиями их

ликвидности, связанными:
· во-первых, с различием полномочий и порядком голосо-

вания при принятии управленческих решений;
· во-вторых, с разницей порядка и времени выплат диви-

дендов и процентов: с гарантиями выплаты для облига-
ций и с дивидендными расчетами (при наличии прибыли)
для привилегированных и обыкновенных акций;

· в-третьих, с неравноправием ценных бумаг в случае лик-
видации компании: с преимущественным правом выплат у
облигаций, затем – у привилегированных акций и потом – у
обыкновенных акций.

Закрепленное законом правовое различие акций [1,
ст. 23, 75] на практике усложняет расчеты скидок и не-
редко обуславливает двух- и трехкратную разницу ры-
ночных оценок стоимости обыкновенных и привилеги-
рованных акций (к примеру, в 2008-2009 гг. разница ко-
тировок ЗАО «Сургутнефтегаз» составила 2,3-3 раза
[67]). Доли собственности (размер пакета акций) также
существенно влияет на ликвидность, а следовательно,
на стоимость компании в ту и другую сторону.

Таким образом, ликвидность, определяющая стоимость
компании, складывается под влиянием трех групп факто-
ров (рис. 4), ряд которых учитывается в затратном, срав-
нительном и/или доходном подходах в базовой оценке на
уровне предприятия. Другие факторы: законодательные
ограничения, правовая форма, характеристики собствен-
ности, организация голосования и другие – подлежат
учету в качестве поправок стоимости.
· Факторы, повышающие ликвидность и снижающие размер

DLOM:
o высокие дивиденды и другие выплаты;
o свободная продажа акционерных пакетов;
o значительный объем торгов;
o перспективы IPO;
o наличие депозитарных расписок на акции, ожидае-

мый длительный период владения;
o ожидаемый рост бизнеса и доходов;
o информационная прозрачность.

· Факторы, действующие как в сторону снижения, так и в
сторону повышения ликвидности и стоимости компании:
o отраслевая принадлежность;
o характеристики собственности (размер пакета акций,

типы владельцев, акционерные соглашения);
o соглашения о возможных сделках;
o заключенные на дату оценки.

· Факторы, снижающие ликвидность и увеличивающие размер
DLOM:
o низкие дивиденды;
o невозможность их выплаты;
o затруднения продажи пакета акций;
o ограничения операций с акционерными пакетами;
o низкие перспективы продажи компании и др.

Важность корректировки стоимости с учетом ликвид-
ности связана с тем, что риск ликвидности один из са-
мых распространенных на российском рынке: 70-80%
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ценных бумаг относятся к закрытым акционерным об-
ществам [27]; именно закрытость акционерных обществ
существенно снижает ликвидность и вызывает необхо-
димость корректировки оценки их стоимости. Поэтому
для российских предприятий значимость реалистичной
оценки DLOM настолько велика, что результативная
оценка стоимости без соответствующей поправки пред-
ставляется завышенной почти в полтора раза от перво-
начальной оценки. Согласно [39, с. 103], в США размер
скидки за неликвидность закрытых компаний оценива-
ется на уровне 31%, и тогда величина завышения в от-
сутствии поправки составит:

45,1
31,01

1
=

-
=D .

Рис. 4. Основные факторы ликвидности компании

Средние значения DLOM для закрытых компаний, по
другим оценкам, составляют 35-50%, в сравнении с их
аналогами на открытом рынке [32, п. 815.33, с. 293].

ВЛИЯНИЕ ХАРАКТЕРИСТИК СОБСТВЕН-
НОСТИ НА СТОИМОСТЬ КОМПАНИИ

Уровень полномочий в принятии управленческих ре-
шений представляется одной из самых значимых ха-
рактеристик, определяющих стоимость имущества и ак-
ций. В РФ объем прав в принятии организационных и
управленческих решений официально утвержден Феде-
ральным законом «Об акционерных обществах» [1]:
· 75% (¾ голосов) – абсолютный контроль3 (утверждение

и/или изменение Устава; реорганизация или ликвидация
общества; определение количества, номинальной стои-
мости, категории (типа) объявленных акций и прав, пре-

3 Для общества с ограниченной ответственностью абсолютный
контроль – не менее не менее 2/3 голосов [2].

доставляемых этими акциями; приобретение размещен-
ных акций; избрание управляющих органов, уменьшение
уставного капитала, одобрение особо крупных сделок, др.
[1, ст. 48-49, 79]);

· 50% + одна акция (более ½ голосов) – операционный кон-
троль (кворум общего собрания; образование и досрочное
прекращение полномочий совета директоров, исполни-
тельного органа общества, ревизионной и счетной комис-
сий; изменение уставного капитала; решения дивидендной
политики; утверждение бухгалтерской отчетности; дробле-
ние и консолидация акций; одобрение сделок; вопросы
внутреннего управления и хозяйственной деятельности;
др. [1, ст. 48-49, 58]);

· 25% + одна акция (более ¼ голосов) – блокирование ре-
шений4 (возможность блокировать указанные выше ре-
шения, принимаемые на основе ¾ голосов; доступ к до-
кументам бухгалтерского учета и протоколам заседаний
коллегиального исполнительного органа, ко всей бухгал-
терской отчетности; др. [1, ст. 91]);

· 10% – дополнительные права акционеров (требования
внеочередного общего собрания акционеров, а также –
проверки (ревизии) финансово-хозяйственной деятельно-
сти общества по итогам за год [1, ст. 55, 85]);

· 2% – защита прав миноритариев (внесение вопросов в
повестку дня; выдвижение кандидатов в члены совета
директоров, исполнительного органа, ревизионной и
счетной комиссий [1, ст. 53]);

· 1% – защита интересов миноритариев (обращение в суд с
иском к члену совета директоров (наблюдательного сове-
та) общества, единоличному исполнительному органу
общества (в том числе, временному), члену коллегиаль-
ного исполнительного органа общества и к управляющей
организации (управляющему) о возмещении причиненных
обществу убытков в случае недобросовестного исполне-
ния обязанностей и неразумных действий, нарушающих
интересы акционерного общества ([1, ст. 53]).

Акционерное соглашение, определяющее, в соответ-
ствии с принятой 18 июля 2009 г. поправкой к Феде-
ральному закону «Об акционерных обществах» [1,
ст. 32.1], дополнительный порядок голосования и при-
нятие решений на основе перераспределения структу-
ры голосов, заметно меняет уровень полномочий и ре-
зультат воздействия структуры капитала на стоимость
компании.

Качество управления компанией не в меньшей сте-
пени, чем распределение голосов, определяет ее
сравнительные преимущества, конкурентные позиции
и, вместе с этим, стоимостную оценку. В свою очередь
организация менеджмента, с одной стороны, непо-
средственно зависит, от умений и способностей ме-
неджеров, с другой – в условиях отделения собствен-
ности от управления, обусловлена степенью согласо-
ванности их интересов с интересами собственников и
компании в целом.

Преобладание того или иного типа собственника по-
разному воздействует на деятельность компании, что
определяет не только ее финансово-экономическую ус-
тойчивость,  но и рыночную стоимость.  В связи с этим
исследованы основные аспекты различия интересов в
компании, влияющих на ее стоимость [18]. Выявлены
несколько аспектов злоупотребления менеджеров: ис-
пользование ресурсов корпораций на личные нужды,
краткосрочные интересы участия в инвестиционных
проектах, увеличивающих размеры фирмы, но не обяза-
тельно повышающих ее стоимость. Акционеры, напро-
тив, ориентированы на рост прибыли и выплату диви-

4 Для общества с ограниченной ответственностью «блокирую-
щее» число голосов составляет не менее 1/3 [2].
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дендов, а также – на рост капитализации корпорации [6,
9]. Собственники, покупающие акции не для спекуляции,
стремятся к экономии ресурсов и средств корпорации.
Они нацелены на стратегическое развитие компании,
долгосрочные проекты и получение максимально дли-
тельной отдачи. В работе [53] сделан вывод, что струк-
тура акционерного капитала влияет на стоимость фир-
мы, которая не привлекает заемный капитал. При со-
кращении доли менеджеров в структуре собственности
управляющие стремятся к большему использованию
средств компании на личные нужды. Увеличение их па-
кетов акций повышает их заинтересованность и положи-
тельно влияет на финансовые показатели. При наличии
контроля со стороны акционеров менеджер может про-
дать свою долю, которая оценивается ниже, чем при от-
сутствии этого контроля, исходя из стоимости компании
в руках одного собственника. Стоимость компании при
наличии корпоративного контроля выше, чем при его от-
сутствии, однако он эффективен до тех пор, пока не
превысит выгоды от снижения злоупотреблений менед-
жеров. С одной стороны, с ростом доли менеджеров в
структуре акционерного капитала, управляющие меньше
используют ресурсы корпорации в личных интересах.
Увеличение их доли способствует уменьшению вероят-
ности недружественного поглощения. С другой – менед-
жеры в такой ситуации не боятся потерять работу, от-
лынивают от своей деятельности – возникает явление
«окапывания». В ряде моделей влияния оппортунисти-
ческого поведения менеджеров обоснована его непо-
средственная связь с величиной стоимости компании
[46]. Для исследования влияния факторов собственно-
сти и измерения их вклада в показатели результативно-
сти компаний применяют модели регрессионного анали-
за и другие аналитические методы [11, 50, 53, 62]5.

Влияние различий собственности, в частности, типа
собственника – инсайдеров, аутсайдеров, институцио-
нальных инвесторов – на стоимость компании изуча-
ется, как правило, с помощью показателя Q Тобина,
который рассчитывается как отношение рыночной ка-
питализации компании к балансовой стоимости ее ак-
тивов. П. Кузнецов и А. Муравьев выявили положи-
тельную зависимость:
· выручки, стоимости выпуска от доли частных акционеров;
· Q Тобина от доли иностранных акционеров;
· U-образную зависимость Q Тобина и рентабельности от

концентрации собственности и определили, что доля го-
сударственной собственности приводит к ухудшению фи-
нансовых показателей [19].

Результаты регрессионного анализа в работе [57] вы-
явили прямолинейную связь доли институциональных
инвесторов с Q Тобина и U-образную зависимость
стоимости фирмы от инсайдерской собственности. Не-
большая их доля в акционерном капитале не приводит к
существенному улучшению результатов, но при ее уве-
личении они более осведомлены о деятельности ком-
пании и заинтересованы в повышении ее стоимости,
воздействуют на менеджеров и более рационально
расходуют ресурсы.

В целом моделирование подтверждает гипотезу о по-
ложительном влиянии наделения менеджеров собст-
венностью на стоимость компании. Так, выявлена по-

5 Различные выводы и результаты российских и зарубежных
исследований обобщены в работе [15]. Некоторые российские
модели исследования связи факторов собственности и результа-
тивности деятельности компании и результаты приведены в ра-
боте [16].

ложительная корреляция между свободными денежны-
ми потоками и левериджем, менеджерской собствен-
ностью, стоимостью компании, объявлением о выпуске
долговых обязательств и выкупе акций [64]. С целью
минимизировать конфликты Р. Шульц (R. Schulz) пред-
лагает увеличивать уровень долга.

Эмпирический анализ 60 российских корпораций, круп-
нейших по размеру капитализации, выполненный на ос-
нове регрессионных моделей, в целом подтверждает
влияние структуры собственности на ключевые финан-
сово-экономические показатели деятельности, однако
выявлена не линейная, а U-образная зависимость [17],
что осложняет оценку стоимости компании с учетом раз-
ных типов собственников6. Специфика российских компа-
ний заключается в том, что менеджеры владеют или су-
щественной долей собственности, или, наоборот, низкой.
Исследование линейной модели не выявило существен-
ной зависимости менеджерской собственности и стоимо-
сти корпораций, но обнаружена U-образная зависимость:
снижение стоимости компании при увеличении собствен-
ности менеджеров до 40% акционерного капитала, а за-
тем ее повышение. По результатам анализа, после пре-
вышения долей государства порога 40% начинается уве-
личение стоимости компании; ряд частных компаний с
отсутствием государственной собственности также яв-
ляются эффективными и успешными. Согласно теорети-
ческим представлениям, институциональные акционеры
способствуют повышению – как эффективности деятель-
ности компании, так и ее стоимости. Расчеты показали,
что небольшая доля их собственности не приводит к су-
щественному улучшению результатов; с увеличением их
доли стоимость растет: они более осведомлены о дея-
тельности компании и более заинтересованы в повыше-
нии эффективности.

Таким образом, на основе реальных данных современ-
ных российских корпораций математически обоснована
зависимость результативности от структуры собственно-
сти. Менеджерская собственность и доля институцио-
нальных акционеров способствуют увеличению стоимо-
сти компании; рентабельности акционерного капитала и
производительности. Влияние государства как акционера
неоднозначно: при невысокой доле собственности на-
блюдается отрицательное влияние на стоимость компа-
нии и на рентабельность активов, но крупные государст-
венные компании с высокой капитализацией и сущест-
венной долей государства как акционера являются
стабильными и эффективными. Эмпирически подтвер-
ждается, что при более высокой доле государственной
собственности, стоимость увеличивается. То есть, полу-
ченные результаты, в целом, подтверждают гипотезы и
выводы большинства исследователей.

Ряд исследований воздействия концентрации собст-
венности показывает, что ее рост увеличивает рыноч-
ную стоимость фирмы [45]. Распыление акционерной
собственности приводит к злоупотреблению менедже-
ров, чьи интересы не соответствуют интересам собст-
венников-акционеров – максимизации прибыли [44].
Различная концентрация менеджерской собственности
по-разному влияет на стоимость компании: увеличение
доли менеджерской собственности до 10% способству-
ет уменьшению вероятности поглощения, однако при
этом из-за эффекта окапывания возможно снижение
финансовых результатов [61].

6 В ряде исследований обсуждается отсутствие существенной
связи между типом собственника и стоимостью компании [56, 65].
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Рис. 5. Ключевые факторы влияния собственности на стоимость компании

Повышение доли их собственности свыше 25% благо-
приятно влияет на деятельность, поскольку цели ме-
неджеров совпадают с интересами остальных акционе-
ров – эффект «конвергенции интересов» [53]. При уров-
не собственности свыше 50% менеджеры обладают
полным контролем над компанией.

По результатам российских и зарубежных исследова-
ний выделены ключевые факторы воздействия харак-
теристик собственности на стоимость компании (рис. 5).

Распределение собственности, размеры пакетов ак-
ций, типы собственников существенно влияют на
стоимость компании. Вместе с этим, оценки структуры
капитала и его воздействия на стоимость компании
часто не точны в условиях асимметрии информации;
различий стадий жизненного цикла компаний, децен-
трализации собственности и отделения ее от контро-
ля, различия интересов менеджеров-акционеров и ак-
ционеров-кредиторов. Отсутствие прямо пропорцио-
нальной зависимости также требует специальных
исследований с целью определения способов внесе-
ния корректировок в первоначальную оценку стоимо-
сти. Требуются новые методы оценки, в которых дела-
ется акцент на агентские отношения и которые позво-
ляют измерять изменения в стоимости компании в
зависимости от концентрации собственности, от нали-
чия контроля, от типов владельцев, от наличия и силы
проявления агентских противоречий.

Мажоритарные пакеты акций
Премия за контроль, как правило, связана с покуп-

кой/продажей мажоритарного пакета акций. Многие
зарубежные исследователи отрицают необходимость
и возможность корректировки стоимости контрольных
пакетов с учетом недостаточной ликвидности. Мотиви-
руют это тем, что такие оценки проводятся на базовом
уровне стоимостной оценки компании, на котором пол-
ностью учтены воздействия всех экономических фак-
торов, а затраты на реализацию бизнеса или кон-
трольного интереса в нем, относятся к категории тран-
закционных издержек [59, p. 128-132].

Анализируя влияние факторов собственности, Ш.
Пратт (Shannon Pratt) отмечает важность ряда особен-
ностей источников премии за контроль, к примеру,
влияния ключевого лица компании на повышение оцен-
ки ее стоимости [29, с. 226-228], а В. Рутгайзер приво-
дит контрпример из российской практики моментально-
го повышения капитализации «Газпрома» более чем в
1,7 раза, и роста премии за контроль, напротив, после
ухода ключевой фигуры [33, с. 57-58]. Интересно, что
при этом Ш. Пратт не придает значения воздействию
конфликта интересов на размер премии (скидки): он
считает (со ссылкой на Ибботсон), что различие инте-
ресов обладателей миноритарного и контрольного па-
кетов акций оказывает небольшое или не оказывает ни-
какого влияния на стоимость капитала, мотивируя такой
довод тем, что покупка компании рассматривается как
потенциальная возможность контролировать будущие
потоки, за которую и нужно уплатить премию, и это не
должно влиять на ставку дисконтирования [29, гл. 15].

В процессах интеграции, также как в ряду других по-
добных обстоятельств принятия решений о приобре-
тении интересующих активов, рост оценки бизнеса
складывается под воздействием эффекта особой цен-
ности, что проявляется, чаще всего, в металлургии
(стратегия интеграции «РУСАЛа»), в нефтедобыче
(приобретения «Роснефти» и др.). В этом случае зна-
чительная премия очевидна и, видимо, можно гово-
рить о появлении не только синергетического, но стра-
тегического эффекта до получения 100%-го контроля
(капитализация упомянутых корпораций резко выросла
после интеграционных сделок).

Тем не менее, существуют факторы, влияющие на
скидку для контрольных пакетов акций (отрицательная
премия за контроль), что обуславливает необходи-
мость корректировки в следующих случаях:
· затраты на подготовку и осуществление сделки;
· неопределенность временного горизонта осуществления

сделки;
· риски, сопряженные с конечной ценой продажи и (или) с

возможной отсрочкой получения выручки от сделки и др.
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Миноритарные акционеры
Скидка за недостаток контроля (discount for lack of

control, DLOC) количественно характеризует уровень
дополнительного риска, принимаемого миноритарным
акционером. По Д.Р. Хитчнеру [39], она равна скидке с
миноритарной доли акций (minority interest discount,
MID) (в литературе [27, 28 и др.] ее нередко называют
отрицательной премией).

Миноритарные пакеты акций закрытых компаний
особо нуждаются в корректировке оценки стоимости
компании, поскольку в этом случае наблюдается от-
сутствие заметного влияния рыночного фактора. Доли
собственности в таких компаниях наименее реализуе-
мы, поэтому пакет акций стоит меньше, чем аналогич-
ной открытой компании. Акционер миноритарного па-
кета в случае продажи своих акций обязан предложить
их компании, что увеличивает дисконт в оценке ее
стоимости: у таких пакетов, как правило, наибольшая
скидка за неликивидность.

Ликвидность акций миноритариев для открытых ком-
паний является критерием, характеризующим отсутст-
вие дискриминации и наличие контроля по обеспече-
нию выплат. Как отмечает ряд специалистов, в случае
проявления дискриминации со стороны менеджмента
или крупных акционеров, держатели небольшого паке-
та акций будут продавать их, что приведет к снижению
котировок компаний и даже к возможности поглощения
[5]. Таким образом, рыночное влияние на стоимость
также ощутимо, но его воздействия нельзя считать за-
кономерным явлением.

Вместе с этим, полномочия миноритарных собствен-
ников в ряде случаев исполняют роль «маятника» в го-
лосовании (в частности, в условиях конфликта интере-
сов равных по силе полномочий групп акционеров), что
обуславливает солидную премию за такой малый, но
решающий пакет акций, по сравнению с обычной ры-
ночной стоимостью миноритарного пакета [32, п. 815.12,
с. 284; 33, с. 53-54].

Обобщая определение факторов надбавки (скидки) в
оценке стоимости, целесообразно оперировать поня-
тием «ценность актива (акции)», которая в каждом кон-
кретном случае зависит от сочетания качественных и
количественных характеристик продаваемого пред-
приятия. Представление о ценности является мало-
изученным, но актуальным вопросом оценивания, по-
скольку оно может существенно менять измерение
стоимости имущества, бизнеса или отдельной акции.
Известные разработки проблемы ценности [10, 31]
дают основание пересмотреть некоторые подходы к
моделям премий и скидок с учетом структуры капитала
и интересов собственников.

Таким образом, корректировки следует выполнять в
зависимости от конкретных условий и особенностей
оцениваемой компании, и прежде всего определять,
были ли учтены факторы ликвидности и собственности
в базовой оценке стоимости.

МЕТОДЫ ОПРЕДЕЛЕНИЯ ДИАПАЗОНА
КОРРЕКТИРОВКИ (СКИДКИ) ЗА
НЕЛИКВИДНОСТЬ С УЧЕТОМ
ФАКТОРОВ СОБСТВЕННОСТИ

В общем случае корректировка предполагает аль-
тернативу: повышение оценки стоимости компании за

высокую ликвидность или уменьшение – в противном
случае.

Рис. 6. Методы корректировки стоимости компании
с учетом ликвидности и факторов собственности7

В настоящее время для внесения корректировок, как
правило, используются результаты зарубежных стати-
стических исследований, которые не могут достоверно
оценить диапазон скидки или премии за ликвидность
для российских компаний в силу относительной несо-
поставимости информации (в частности, для сопос-
тавления цены продажи акций до начала торгов на
бирже и после него), а также – национальных особен-
ностей рыночного регулирования (к примеру, в США
практикуют ограничение на продажу акций). В россий-
ской практике определения размера корректировок
оценщики продолжают использовать либо данные
Mergerstat, либо экспертные оценки. Использование
среднеотраслевых значений премий и скидок не по-
зволяет учесть особенности компании, но позволяет
определить диапазон корректировки. В связи с этим с
целью определения допустимого диапазона поправок
важно выявить существенные факторы и в каждом
конкретном случае согласовывать выводы и результа-
ты, полученные в российских и зарубежных статисти-
ческих исследованиях.

Многообразие методов оценки предоставляет достаточ-
ный материал для аналитического исследования (рис. 6).

А. Миноритарный пакет
1. Сделки с ограничениями
(restricted stock approach)

Скидки за недостаток ликвидности определяются по
сделкам с акциями публичных компаний, ограничен-
ными в обороте, по сравнению с котируемыми акция-

7 Источник: составлено на основе [36] и других российских и за-
рубежных публикаций.



АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 6’2010

8

ми. Ограниченные к продаже акции соответствуют та-
ким же свободно обращающимся акциям с учетом то-
го, что они не могут быть проданы в некоторый пери-
од. Несмотря на то, что такие акции не могут быть
реализованы на открытом рынке, они могут быть про-
даны в частных сделках. В таких случаях скидка за не-
ликвидность определяется как разница между коти-
ровкой акции, которая ограничена в обращении, и ко-
тировкой акций аналогичной компании (табл. 1).

Таблица 1

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЙ СКИДОК НА
НЕЛИКВИДНОСТЬ НА ОСНОВЕ АНАЛИЗА СДЕЛОК
С АКЦИЯМИ, ОГРАНИЧЕННЫМИ В ОБРАЩЕНИИ

(RESTRICTED STOCK)8

Диапазон зна-
ченийИсследо-

вание
Число
наблю-
дений

Меди-
анные
значе-

ния

Сред
ние

значе
ния

Стан-
дартное
откло-
нение Мин. Мах.

SEC Institu-
tional Investor
Study

398 24% 26% - -15% 80%

Gelman Study 89 33% 33% - Менее
15%

Более
40%

Moroney Study 146 34% 35% 18% -30% 90%
Maher Study 34 33% 35% 18% 3% 76%
Trout Study 60 - 34% - - -
Stryker/Pitt
ock study 28 45% - - 7% 91%

Willamette
Management
Association

33 31% - - - -

Silber Study 69 - 34% 24% -13% 84%
Hall/Pollac
ek Study 100+ - 23% - - -

Среднее 33% 31,4% - - -
Такой метод предполагает получение усредненной

скидки за неликвидность. Кроме того, акции с ограни-
чениями по продаже могут выпускать только публич-
ные компании, что подразумевает наступление собы-
тия ликвидности. Также полученные результаты ха-
рактеризует некоторые риски компании. На размеры
получаемой разницы влияет не только отсутствие лик-
видности, но и прочие факторы. Таким образом, при-
менение данного подхода приводит к завышенным, не
всегда корректным результатам. Значительная вариа-
ция результатов исследований и высокий диапазон
оценок, полученных таким способом, подтверждают
ограниченность метода.
2. Исследование акций с ограничениями
в рамках частных размещений
(private placements approach)

Этот способ определения скидки развивает подход к
сделкам с ограничениями (restricted stock approach) на
основе оценки скидки, понимаемой здесь как разница
цен на акции без ограничений и с ограничениями при
одинаковых способах их размещения.
3. Исследования акций до и после первичного
размещения (IPO approach)

Скидка определяется как разница цен, которые уста-
навливаются на акции компании при частном разме-
щении за пять месяцев до публичного размещения и

8 Источник: [59, p. 263].

цены, предлагаемой при публичном размещении (IPO).
Данные по ценам первичного размещения взяты из
регистрационных форм ценных бумаг. Размер коррек-
тировки составляет:

ipoE
P

privateE
PipoE

P
Discount

-
= .

У молодых компаний, подверженных риску, скидки за
недостаточную ликвидность были выше. Средняя и
медиана составили 54% [49]. Однако следует учиты-
вать, какая цена принимается при первичном разме-
щении. Зачастую цена оказывается ниже, чем в по-
следующих сделках по продаже акций, то есть, цена
акций при первичном размещении недооценивается
(underpricing) из-за различий процедуры первичного
размещения и выбора цены, появления асимметрии
информации. Тогда использование такой цены при оп-
ределении скидки за неликвидность искажает резуль-
таты. Недооценка IPO выявляется как процентное со-
отношение котировки закрытия в первый день торгов и
цены первичного размещения. В целях более адекват-
ного количественного определения скидки за нелик-
видность представляется обоснованным выбрать це-
ны в первые дни торгов и сравнивать с частным раз-
мещением, однако в исследовании [49]
использовались именно те цены, по которым акции
первоначально предлагались к продаже. Вместе с
этим, сделки, совершенные до IPO, как правило, име-
ют характер неформального сотрудничества. При этом
цены акций в первые торговые дни после IPO отобра-
жают повышенную стоимость компаний, которые про-
водили процедуры по первичному размещению. В та-
ких случаях скидка может отражать не отсутствие лик-
видности, а плату за различные услуги и факторы
роста при выходе на IPO: компании, выходящие на
IPO, планируют получить выгоду от размещения, по-
этому имеют хорошие показатели и перспективы.

Ряд российских авторов соглашается с тем, что
оценки DLOM следует устанавливать на основе эмпи-
рических исследований, в частности, как это отмеча-
ется американскими исследователями [49], которые
фиксируют значение на уровне 44-47%, по данным за
последние 20 лет [33, с. 65]. При этом сроки проведе-
ния IPO более чем вдвое изменяют значения DLOM:
· 77% – за 2 года до проведения IPO;
· 32% – за 3 месяца до IPO [28].

4. Метод опционов (Options Pricing Approach)
Опцион рассматривается как контракт, предоставляю-

щий покупателю право купить (call) или продать (put) оп-
ределенное количество актива по фиксированной на мо-
мент его заключения цене [7].  В связи с этим в основе
подхода к определению скидки в концепции опционов –
его главный атрибут: фиксированная цена исполнения
(страйк), по которой заключено соглашение о сделке, что
создает естественные ограничения для продажи оцени-
ваемого актива. В связи с этим наличие опционного со-
глашения put существенно снижает текущую ликвидность
компании. Наряду с этим, согласно концепции опционов,
размер скидки складывается также под влиянием ряда
других рыночных факторов (рис. 7).

Скидка определяется между возможной выгодной
ценой продажи в течение временного периода ограни-
чений на продажу акций и стоимостью пакета акций
после окончания ограничений. Введенные предполо-
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жения о непрерывности торговли пакетов акций пред-
полагают продажу по максимально возможной цене в
отсутствии ограничений. Таким образом, значения
скидки как разницы цен представляют верхнюю,  то
есть, максимально возможную границу скидки.

Рис. 7. Факторы скидки в концепции опционов

По результатам построенной зависимости от време-
ни ограничения на продажу, волатильности акций, ди-
видендов, безрисковой ставки, скидка составила:
· 20,13% – в случае учета цены за день до сделки и цены

размещения;
· 18,41% – в случае учета цены за 10 дней до сделки [52].

5. Количественная модель К. Мерсера
расчета скидки за недостаток ликвидности
(quantitative marketability discount model, QMDM)

Согласно наиболее перспективным подходам, коррек-
тировки выполняются на основе оценки предполагаемо-
го денежного потока, который может быть получен ми-
норитарным акционером. Скидка или премия за ликвид-
ность определяется путем сравнения разницы между
ценой продажи и ценой покупки акций. Количественная
модель К. Мерсера (ChristopherMercer) расчета скидки
за недостаточную ликвидность помогает оценить стои-
мость неликвидного миноритарного пакета акций на ос-
нове анализа стоимостных показателей – доходности
инвестиций (ставка дисконтирования) [59].

В модель включены элементы:
· темп роста стоимости компании (прогнозируемый годовой

темп роста);
· ожидаемый период владения активом определяется в

зависимости от ряда условий:
o наличия сделок с акциями на фондовом рынке;
o типа компании (открытая или закрытая);

o периода ожидаемой ликвидности акций (перспективы
ликвидности);

· требуемая ставка доходности определяется как ставка
дисконтирования для денежных потоков на миноритарном
неликвидном уровне.

В теории интегрированной оценки стоимости бизнеса,
развиваемой К. Мерсером, предполагается, что тради-
ционная модель оценки стоимости компании не являет-
ся адекватной в силу торговли акций на контрольном, а
не на миноритарном уровне, что снимает вопрос о пре-
мии за контроль. Другими словами, если миноритарии
закрытого акционерного общества не будут получать
доход от акций до проведения первичного размещения
акций или продажи компании, то стоимость их акций в
настоящее время не пропорциональна доле стоимости
всех денежных потоков, создаваемых бизнесом.

Модель QMDM учитывает возможность наступления
события ликвидности в будущем и стоимость нелик-
видного миноритарного пакета акций. К примеру,
стоимость компании составляет 10 млн. долл., доля
миноритарного пакета – 10%, через 15 лет предпола-
гается проведение IPO, темп роста – 4%, альтерна-
тивная ставка вложений – 12%.  Тогда будущая стои-
мость компании составит: 10 * (1 + 0,04)15 = 18 млн.
долл. Будущая стоимость миноритарного пакета, со-
ставляющего 10%, будет равна 1,8 млн. долл. Текущая
стоимость акций миноритариев с учетом альтернатив-
ной ставки:

PV = FV / (1 + r)n;
PV=1,8/(1+0,12)15= 0,3288 млн. долл.

Для определения скидки на недостаток ликвидности
К. Мерсер предлагает сравнить полученное значение с
долей, пропорциональной стоимости компании в на-
стоящее время: (1 – 0,33) / 1 = 0,67, то есть 67%. Сле-
довательно, при оценивании стоимости компании сна-
чала нужно найти текущую стоимость в условиях лик-
видности, а затем оценить стоимость миноритарного
неликвидного пакета. Таким образом, в настоящее
время стоимость миноритарного неликвидного пакета
соответствует капитализированному значению буду-
щих потоков на данный пакет акций у миноритария.

Рис. 8. Схема четырехуровневой стоимости закрытой компании [59]
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В развитие модели QMDM К. Мерсер расширил схему
многоуровневой корректировки стоимости компании (рис. 8).

В случае если миноритарий закрытой компании уве-
рен, что он будет получать денежные выплаты, про-
порциональные своему пакету акций, то 4-й уровень
относится на 3-й. Интегрированная теория не преду-
сматривает скидки на неликвидность контрольного па-
кета, так как уровень стоимости, на котором располо-
жен такой пакет (2-й или 3-й), относится к уровням
стоимости компании в целом. Ликвидность акций ми-
норитариев для открытых компаний является критери-
ем контроля со стороны рынка по обеспечению выплат
и недискриминации [5].

Рассмотренный подход представляется наиболее
обоснованным для оценивания неликвидности, по-
скольку он более достоверно учитывает воздействие
факторов: индивидуальные характеристики инвестора
(требуемая доходность) и компании (ожидаемый темп
роста, выплаты дивидендов).

На основе расчетов модели QMDM выявлен диапа-
зон корректировок в России с учетом темпа роста,
ставки дисконтирования, характеристик собственности
и количества лет владения (табл. 2).

Таблица 2

СКИДКИ ЗА НЕДОСТАТОК ЛИКВИДНОСТИ В
ЗАВИСИМОСТИ ОТ СРОКОВ ВЛАДЕНИЯ И СТАВКИ

ДИСКОНТИРОВАНИЯ, % (ФРАГМЕНТ)9

Период владения акциями, летСтавка дисконтирования, % 0,5 3 5
4 23 36
8 38 55

12
20
30 11 51 70

6. Новые способы оценивания скидки за
неликвидность: российские модели,
подходы Ю. Козыря

Наряду с зарубежными исследованиями проблемы
влияния ликвидности на стоимость компании, в россий-
ской научной литературе предложены достаточно обос-
нованные результаты и теоретические разработки в раз-
витие способов количественной оценки скидки/ премии за
ликвидность. Один из подходов базируется на сравнении
биржевых и внебиржевых цен [13].
6.1. Определение скидки за неликвидность
акций, обращающихся на внебиржевом и
биржевом рынках (с большей ликвидностью)

Стоимость внебиржевой акции:

Т*)у1(
)tt(*Р

P офэбб
в +

+
=

DD
,

где
Рв – цена «внебиржевой» акции (пакета акций);
Pб – цена «биржевой» акции (пакета акций);
y – среднерыночная доходность вложений в подоб-

ные акции за единицу времени;
T – период времени, к которому привязана ставка

доходности;
tэб – время экспозиции «биржевой» акции (пакета акций);
tоф – время оформления сделки с биржевыми акциями.
Скидка DLOM определяется, в зависимости от соот-

ношения биржевых и внебиржевых цен:

9 Источник: [38].
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6.2. Определение оценки инвестиционной
стоимости ликвидности актива

В основе подхода к оценке скидки [13] – представле-
ние о взаимосвязи различий ликвидности активов и
доходности инвестиционных проектов. Вводится поня-
тие «издержек ликвидности», которые появляются в
результате различий активов. Такой способ корректи-
ровки более всего пригоден в инвестиционных целях –
когда к объекту оценки применяется стандарт его ин-
вестиционной стоимости. Скидка определяется как
разность издержек ликвидности – более ликвидных
акций (постоянные издержки при вложении более лик-
видных акций в проект; время конвертации более лик-
видных акций)  и менее ликвидных акций.  (При этом к
предыдущим издержкам прибавляется превышение
спрэда котировок неликвидных акций над спрэдом ко-
тировок ликвидных акций; постоянные издержки при
продаже неликвидных акций; среднее время продажи
неликвидных акций с момента выставления котировки
или предложения на продажу до момента поступления
предложения на покупку.) Величина скидки Dн показы-
вает, насколько относительная стоимость ликвидных
акций должна превосходить относительную стоимость
неликвидных акций:

lnl

lnl

L*L
LLDLOM -

= ,

где
Ll – «издержки ликвидности» ликвидных акций:
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где
Sb – превышение спрэда котировок неликвидных ак-

ций над спрэдом котировок ликвидных акций, 0 ≤ Sb ≤ 1;
Sb0 – постоянные издержки при продаже неликвид-

ных акций, руб.;
S0 – постоянные издержки при вложении более лик-

видных акций в проект X, руб.;
C – абсолютная величина размера активов, участ-

вующих в конвертации, руб.;
S0 /  C – постоянная составляющая издержек инве-

стирования ликвидных акций на сумму С, выраженная
в относительной форме, 0 ≤ S0 / C ≤ 1;

Sb0 /  C – постоянная составляющая издержек прода-
жи неликвидных ценных бумаг на сумму С, выражен-
ная в относительной форме, 0 ≤ Sb0 / C ≤ 1;

t0 – административное время, требуемое для кон-
вертации более ликвидных акций в проект X;
t – среднее время продажи неликвидных акций с

момента выставления котировки или предложения на

http://www.appraiser.ru/
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продажу до момента поступления предложения на по-
купку (или фактической сделки);

T – период времени, к которому привязаны ставки
доходности: один год или 365 дней – в зависимости от
измерения ставок доходности ib и ix, а также – времени
tи t0, которые могут быть выражены в годовом или в
дневном исчислении (к примеру, если ставки измеря-
ются в годовых процентах, а t и t0 выражены в долях
года, то T = 1 год);

M – фактор масштаба, отражающий степень нарас-
тания потерь за время реализации неликвидных акций
(t или (t + t0)): если своевременно не конвертировать
(конвертировать с задержкой) неликвидные акции стои-
мостью С, генерирующие доходность ib, то потери в ос-
новном бизнесе с рентабельностью ix составят: М * С;

Р1 – вероятность возникновения необходимости кон-
вертации за расчетный интервал времени, равный
ожидаемому времени хранения актива То в соответст-
вующей форме (в ликвидных или неликвидных акци-
ях), 0 £ Р1 £ 1;

P2(t) – вероятность продажи неликвидных акций за
время t без снижения существующих котировок, t ³ tANC,
0 < P2 £ 1;

ix – процентная ставка доходности проекта X (в про-
центах или в долях единицы).

В результате более точного измерения воздействий
факторов, чем в других подходах, модельные расчеты
обеспечивают получение более корректной оценки
стоимости конкретных пакетов акций. Вместе с этим,
повышенные требования к информационному обеспе-
чению процедуры оценки, а также большой объем
расчетов параметров модели, в отличие от стандарт-
ных экспертных оценок, ограничивают применение та-
кого метода в ежедневной оценочной практике.

Влияние информационного фактора вызывает необ-
ходимость в специальных процедурах анализа чувст-
вительности результатов к качеству и количеству ин-
формации. Такая задача особо актуальна, начиная с
3-го и даже со 2-го уровня оценки стоимости, в связи с
применением не наблюдаемых данных: именно они
заметно меняют конечный результат после заверше-
ния корректировки. Ввиду важности проблемы, как со-
общает [42], Американский Совет по стандартам фи-
нансовой отчетности (FASB) планирует внести ряд но-
вых требований к стандартам оценки по справедливой
стоимости, в частности, раскрытие информации (в от-
чете) о чувствительности измерений по отношению к
данным, на основе которых они производятся. В усло-
виях нестационарной российской экономики, тем бо-
лее, важно применять адекватные инструменты для
учета информационной неопределенности, в том чис-
ле, инфляции [34].

Б. Контрольный пакет
Скидка за недостаток ликвидности определяется по

данным о затратах на первичное размещение или
продажу предприятия, а также как выпуск новых акций.
Ряд российских авторов [38] предполагают, что такие
издержки в РФ мало отличаются от издержек зарубеж-
ных компаний и составляют в среднем 10-20%.

Для крупных долей акционерной собственности, как и
для миноритарных пакетов, применяется количественная
модель QMDM расчета скидки за недостаток ликвидно-
сти. Используются следующие факторы: ставка дискон-

тирования, срок наступления ликвидности – период, свя-
занный с поиском покупателя и осуществлением сделки.
Для наиболее ликвидных пакетов такой срок с учетом
процедур составит не менее шести месяцев.

По оценкам [38], скидка за недостаток ликвидности
для контрольных пакетов акций предприятий в россий-
ских условиях составляет 5-20%.

Ряд исследователей обосновывают другие способы
определения скидок за неликвидность контрольного па-
кета акций, применимые как для открытых, так и для
закрытых компаний [55]. К примеру, оценивается стои-
мость регистрации акций и брокерских комиссионных,
взимаемых за продвижение акций компании на фондо-
вый рынок. Такие расходы исчисляются в процентном
отношении к стоимости выпускаемых акций,  причем,  в
случае закрытых компаний, эти затраты рассматрива-
ются как гипотетические: каковыми были бы расходы,
если бы произошла эмиссия.

Согласно подходу acquisition approach [55], для каж-
дого поглощения закрытой компании выявляется по-
глощение сопоставимой компании, торгуемой на от-
крытом рынке. Основной критерий подбора, как прави-
ло, объем выручки. Далее рассчитываются и
сравниваются коэффициенты:
· enterprise value / EBIT – среднее значение скидки 28,26%
· enterprise value / EBITDA – 20,39%.

Ограниченность такого способа оценивания связана
с тем, что финансовые показатели публичных компа-
ний более высокие, что искажает определение скидки
за неликвидность.

В общем случае, премия за контроль P связана со
скидкой за его недостаток DLOC на основе формулы [32]:

DLOC1
DLOCP
-

= .

Как правило, в качестве премии за контроль прини-
мают медианные значения; В.М. Рутгайзер считает
подходящим характеристики средних значений [33,
с. 56], хотя соглашается с Ш. Праттом и другими авто-
рами [28, 32], что корректировочные поправки зависят
от конкретных обстоятельств.

Новый и новейший взгляды
Д.Р. Хитчнера («new view», «newer view»)

В работе [39] предложен новый подход к оценочной
схеме уровней стоимости с разделительным рубежом
в размере контрольного пакета.
Новая схема

Новая схема: четыре уровня стоимости по Хитчнеру:
· синергетическая или инвестиционная (investment) стои-

мость (стоимость поглощения, acquisition);
· контрольная автономная стоимость (control standalone

value);
· стоимость миноритарной доли, как если бы она свободно

торговалась (as If traded minority interest value);
· стоимость миноритарной доли с учетом недостаточной

ликвидности (nonmarketable minority interest value).
Для определения размеров скидок DLOC и DLOM вы-

делено несколько уровней стоимости на акции (доли)
компании: 51%-й акционерный пакет (доля) представ-
ляет интересы мажоритариев, меньшая доля – минори-
тариев. Линия 50%-го пакета (доли) представляет гра-
ницу ликвидной стоимости миноритарной доли, и имен-
но с нее начинается прибавка премии за контроль.
Напротив, в случае меньшего размера пакета (ниже ли-
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нии 50%) начинается уменьшение оценки за снижение
ликвидности, и самый нижний уровень стоимости, пред-
ставляющий чисто миноритарные интересы и соответ-
ствующий неликвидной миноритарной доле, определя-
ется путем вычета скидки DLOM. Логика подхода тако-
ва: существенные факторы влияния на размер премии
за контроль связаны с размером доли собственности,
которая определяет возможность принятия значимых
управленческих решений (ликвидация, слияние, рест-
руктуризация, др.), а также обеспечения контроля или
иного воздействия на совет директоров. В зависимости
от доли собственности анализируются возможности
влияния акционеров на принятие решений, ранжиро-
ванные по силе влияния от единицы до тринадцати, как
это предложено Симпсоном10. Для расчетов ввиду не-
достатка эмпирических данных Д.Р. Хитчнер рекомен-
дует использовать данные Mergerstat для различных
площадок.

В развитие подхода в работе [39, 2008] изложен «но-
вейший взгляд» на уровни стоимости («newer view»)/
Новейшая схема

Новейшая схема: пять уровней стоимости по Хитч-
неру:
· контрольная стратегическая стоимость (публичная или

закрытая компания, public or private company);
· автономная ликвидная миноритарная (контрольная) доля

собственности (публичная компания);
· контрольная (ликвидная) доля собственности (закрытая

компания);
· автономная (ликвидная) доля собственности (закрытая

компания);
· миноритарная неликвидная доля собственности (закры-

тая компания).
Согласно новейшей схеме, вначале определяется

оценка стоимости либо миноритарной доли собствен-
ности, либо ее ликвидной контрольной доли, а затем
она корректируется на основе расчетов DLOC (MID) и
DLOM, в зависимости от открытости компании.

Таким образом, следует начать оценку с той доли соб-
ственности (миноритарной или мажоритарной), которая
интересует оценщика и соответствует его задачам. Ре-
комендуемая последовательность корректировки со-
кращает операции, снижает возможные ошибки и неточ-
ности, повышает обоснованность результата оценки.

Представляется, что пограничные линии в модели
Д.Р. Хитчнера только с известной долей условности
указывают на переход к повышению или снижению
стоимости в связи с изменением ликвидности и силы
контроля. В каждом конкретном случае «точки пере-
лома» стоимости будут свои, здесь нет универсальных
траекторий. Вместе с этим известны несколько иные
закономерности, основанные на выводах большинства
исследователей и авторских расчетах. Упомянутые
выше результаты регрессионного анализа связи стои-
мости крупных российских корпораций («голубых фи-
шек») и структуры капитала определяют не линейную,
а U-образную зависимость и ряд общих для различных
компаний критических точек влияния качественных и
количественных признаков собственности: чаще всего,
40% капитала – критическая доля для менеджерской,
государственной и иностранной собственности [17].

10 Здесь Д.Р. Хитчнер использовал работу [65].

ПРОЦЕДУРЫ ПРИМЕНЕНИЯ
КОРРЕКТИРОВОК СТОИМОСТИ С
УЧЕТОМ СКИДОК И ПРЕМИЙ

После определения диапазона поправок с учетом
ликвидности и характеристик собственников оцени-
ваемых активов следует скорректировать первона-
чальную оценку на размер полученных значений пре-
мии/дисконта. Дополнительно требуется определить
специфические особенности компании:

ограничения продажи акций – котируемость акций;
· особенности структуры собственности компании;
· перспективы входа на рынок и выхода из бизнеса;
· уровень и сроки выплаты дивидендов;
· показатели финансового состояния и потенциала пред-

приятия;
· виды деятельности, порядок налогообложения и состоя-

ние ликвидности.
Для корректирующей поправки эксперты проводят

оценку по каждому параметру, затем рассчитывается
среднее арифметическое значение.

Для корректировки недостаточной ликвидности ак-
ций применяется несколько способов:
· увеличенная общая ставка дисконта;
· рассчитанная отдельно скидка за низкую ликвидность;
· скидка, учтенная в результате корректировки за риск.

Применение поправок мультипликативно.
Корректировка стоимости компании с миноритарным

пакетом акций:

).Others1(*)DLOM1(*
*)P1(*)NOAV[(*wV a1a

--

+-=

Корректировка стоимости компании с мажоритарным
пакетом акций:

),Others1(*)DLOM1(*NOA
)Others1(*)DLOM1(*

*)P1(*)NOAV[(*wV a2a

--+
+--

+-=

где
wa – удельный вес пакета акций;
V – общая стоимость компании или актива (оценен-

ная как полностью мажоритарный пакет);
NOA – стоимость неоперационных активов;
P – премия за контроль;
DLOM – скидка за ликвидность;
Others – скидка за прочие особенности объекта и

специфические факторы влияния.

Синергетическая и
стратегическая премии Ш. Пратта

На верхнем уровне корректировки стоимости Ш. Пратт
использует понятие синергетической (стратегической)
премии, которая появляется при условии приобретения
100% акций компании [29] (полное поглощение, или
присоединение – по российскому законодательству).
Введение такой категории связано с особым понимани-
ем Ш. Пратта сущности оценивания: он заменяет оцен-
ку по справедливой рыночной стоимости оценкой по ин-
вестиционной стоимости (для конкретного покупателя и
продавца). Отсюда следует, что такая премия измеряет
выгоды для особых покупателей при полном поглоще-
нии. Диапазон экспертных оценок синергетической пре-
мии за полное поглощение, по его мнению, составляет
от 5,3% до 17,6%, так как синергетический эффект не
является автоматическим следствием, он может поя-
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виться, но может – и нет; для этого нужна реструктури-
зация [29, с. 97-98]. Важнейший теоретический вывод
исследований Ш. Пратта в том, что обосновано принци-
пиальное различие категорий стратегической и синерге-
тической премии за полный контроль: стратегическая
премия – более общая категория в корректировке стои-
мости.

Экспертные оценки для скидок и премий
Ввиду недостатка эмпирических исследований по

определению размера премий (скидок) Ш. Пратт пред-
лагает применять следующие экспертные оценки [28,
29]:
· 5-15% – скидка за отсутствие контроля;
· 40% – скидка за недостаток ликвидности;
· 30% – скидка за миноритарный пакет (отрицательная премия);
· 42,9% – премия за контрольный пакет;
· 20% – премия за 100%-й пакет (поглощение – присоединение).

В фундаментальном труде А. Дамодарана [8] приве-
ден немногим более узкий диапазон премий: 20-38%.

Отраслевые различия в размерах поправок, как по-
казано на примере США со ссылкой на источники
Mergerstat [28], связаны с зависимостью рыночного по-
зиционирования компаний, во-первых, от темпов раз-
вития отрасли (поэтому в 2000 г. размеры премии за
контроль к стоимости миноритарного пакета в элек-
тронике и в IT были выше, чем в среднем, по промыш-
ленности США: соответственно, 66,4%; 57,8% и
48,9%); во-вторых, от концентрации производства (по-
этому в 2000 г. в США размеры премии за контроль к
стоимости миноритарного пакета в оптовой торговле
были заметно выше, чем в текстильной промышлен-
ности: соответственно, 62,6% и 31,0%).

Основные положения о корректировке
стоимости в РФ

В РФ официально предусмотрена возможность кор-
ректировки рыночной стоимости акций, в частности, в
случае их выкупа [1, ст. 76], однако без дополнитель-
ной детализации способов определения стоимости
(кроме сравнительных) и, тем более, способов коррек-
тировки11. Таким образом, в качестве оценок стоимо-

11 В основе – следующие общие предписания: 1) в случае бир-
жевой котировки – «для определения цены размещения ценных
бумаг, цена покупки или цена спроса и цена предложения кото-
рых регулярно опубликовываются в печати, привлечение незави-
симого оценщика необязательно, а для определения рыночной
стоимости таких ценных бумаг должна быть принята во внимание
эта цена» [1, ст. 77, п. 2]; 2) цена приобретения добровольно
предложенных 30% ценных бумаг должна быть единая, если ука-
зан порядок определения их цены [1, ст. 84.1]; 3) в случае обяза-
тельного предложения ценных бумаг (превышающих контроль-
ный пакет), денежная оценка «должна быть не выше средне-
взвешенной цены, определенной по результатам торгов
организаторов торговли на рынке ценных бумаг за шесть меся-
цев, предшествующих дате направления обязательного предло-
жения в открытое общество, а если ценные бумаги не обращают-
ся … или обращаются … менее чем шесть месяцев, - не выше их
рыночной стоимости, определенной независимым оценщиком» [1,
ст. 84.2]; 4) в случае обязательного выкупа ценных бумаг лицом,
которое приобрело 95% акций открытых акционерных обществ,
выкуп осуществляется по цене, определенной аналогично пре-
дыдущему случаю; «при этом указанная цена не может быть ни-
же: цены, по которой такие ценные бумаги приобретались на ос-
новании добровольного или обязательного предложения, в ре-
зультате которого лицо … стало владельцем более 95 процентов
общего количества акций открытого общества, с учетом акций,
принадлежащих этому лицу и его аффилированным лицам; наи-
большей цены, по которой лицо … или его аффилированные ли-

сти в РФ официально утверждаются в основном сред-
ние котировки.

В соответствии с полномочиями собственников по
Федеральному закону «Об акционерных обществах» [1]
и в некотором несоответствии эмпирическим оценкам
точек изменения стоимости в зависимости от структуры
капитала, полученным большинством исследователей в
результате регрессионного анализа, российское зако-
нодательство утверждает границы прав и контроля и
определяет размер поправочных коэффициентов к
нормативной цене12, отражающих степень влияния ак-
ционера на принятие решений в зависимости от струк-
туры капитала открытых акционерных обществ и об-
ществ с ограниченной ответственностью (табл. 3) [4,
ст. 4, 5, Приложение].

Таблица 3

ОФИЦИАЛЬНЫЕ ПОПРАВОЧНЫЕ
КОЭФФИЦИЕНТЫ КОНТРОЛЯ К ОЦЕНКЕ

СТОИМОСТИ ОТКРЫТЫХ АКЦИОНЕРНЫХ
ОБЩЕСТВ И ОБЩЕСТВ С ОГРАНИЧЕННОЙ

ОТВЕТСТВЕННОСТЬЮ В РФ13

Общество с ограниченной от-
ветственностью

Открытое акционерное
общество

Доля в уставном
капитале, %

Значения ко-
эффициентов

контроля

Доля акций
в уставном

капитале

Значения ко-
эффициентов

контроля
75-100 1 75-100% 1

50-75 0,9
от 50% + 1
акция до

75% – 1 акция
0,9

25-50 0,8
от 25%+ 1
акция до

50%
0,8

10-25 0,7 10-25% 0,7

До 10 0,6
От 1 акции
до 10% – 1

акция
0,6

Коэффициент
специального

права
0,8 «Золотая

акция» 0,8

Законодательно введено новое понятие нормативной
цены подлежащего приватизации государственного или
муниципального имущества – это минимальная цена, по
которой возможно отчуждение этого имущества и кото-
рая определяется в соответствии с настоящими Прави-
лами. Вместе с этим, ввиду существенных различий
между открытыми акционерными обществами и обще-
ствами с ограниченной ответственностью для оценки
стоимости, представляется необоснованным уравни-
вать утвержденные поправочные коэффициенты за
контроль для обоих обществ.

На основе распределения полномочий акционеров по
российскому законодательству и с применением срав-
нительного подхода и количественных оценок премии
за контроль, по данным США, в работе [33] выведены
обобщенные оценки корректирующих поправок с учетом
отраслевых особенностей (табл. 4). Для расчетов сде-
лано предположение о размерах оценок премий в от-

ца приобрели, либо обязались приобрести эти ценные бумаги
после истечения срока принятия добровольного или обязательно-
го предложения …, в результате которого лицо … стало владель-
цем более 95 процентов общего количества акций открытого об-
щества…» [1, ст. 84.7].

12 Они получены экспертным путем.
13 Источник: составлено на основании [7, ст. 4, 5, Приложение].
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расли связи и текстильной промышленности на уровне
60% и 30% соответственно.

Таблица 4

КОРРЕКТИРОВОЧНЫЕ КОЭФФИЦИЕНТЫ ПРЕМИИ
ЗА КОНТРОЛЬ С УЧЕТОМ ОТРАСЛЕВЫХ

РАЗЛИЧИЙ14

Премии за контроль к цене 1 ак-
ции в миноритарном пакете, %Размер

пакета, %

Премии за
контроль в
разных па-

кетах, % Связь Текстильная про-
мышленность

100 80 48 24
Более 75 100 60 30
Более 50, но
менее 75 70 42 21

Более 25, но
менее 50 50 30 15

От 10 и более,
но менее 25 30 18 9

В реальной практике оценки рыночной стоимости па-
кета 25% и одной акции конкретной компании ОАО
«Связьинвест» [33] применено дисконтирование пото-
ков со ставкой 18% и корректировка с помощью муль-
типликатора, равного отношению выручки к капитали-
зации, по зарубежным аналогам составившему 0,7.

ПРОБЛЕМЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ
КОРРЕКТИРОВКИ СТОИМОСТИ

Для обоснования количественных поправок к оценке
стоимости требуется: определить сущность экономиче-
ских категорий стоимости, премии, скидки, познать их
генезис, выявить причины и закономерности изменения.
Практическая ценность эмпирического анализа состоит
в обосновании диапазона оценок, несмотря на ограни-
ченность применения универсальных значений. Высо-
кую теоретическую значимость представляют работы
Ш. Пратта, в которых исследованы особенности и ис-
точники скидок и премий, в особенности, стратегической
и синергетической премии за полный контроль, и сде-
лан вывод о большей общности категории стратегиче-
ской премии по отношению к синергетической премии.

Проблема оценивания компании и корректировки
стоимости с учетом различий ликвидности и собствен-
ности отличается сложностью количественного опре-
деления поправок в силу значительного многообразия
объектов, качественных особенностей их характери-
стик, изменяющихся условий среды. Соотношение
субъективного и объективного в понятии ценности ак-
тива как значимой детерминанты оценки его стоимо-
сти связано с дилеммой объективности и субъективно-
сти самой оценки стоимости, и эта проблема нуждает-
ся в специальном теоретическом осмыслении.

Необходимость корректировок с учетом комплекса
факторов, существенно определяющих стоимость ком-
пании, очевидна. Вместе с этим, несмотря на значитель-
ное количество методов оценивания, предлагаемых в
российской и зарубежной литературе, нет единой мето-
дики расчетов скидки за недостаток ликвидности с уче-
том различий собственности и воздействия других спе-
цифических факторов,  так же как нет консенсуса –  как
относительно общей методологии оценивания, так и по-
нятийного аппарата, включая оценочную лексику в ее пе-
реводе применительно к МСО [5]. Верификация моделей

14 Источник: составлено по [33, с. 58-59].

затруднена из-за отсутствия необходимых данных о
сделках на российских рынках.

Рассмотренные методы определения скидки (пре-
мии) к оценке стоимости не противоречат требованиям
российского законодательства к обязательному при-
менению в РФ трех подходов, но конкретизируют и
развивают всевозможные специальные способы кор-
ректировки итогового значения стоимости объекта, что
согласуется с законодательным правом оценщика са-
мостоятельно избирать конкретные методы получения
оценки [3, ст. 14; 25, ст. 20]. Вместе с этим получению
научно обоснованной оценки стоимости в настоящее
время в России препятствует ряд институциональных
ограничений. Так, Гражданский кодекс РФ законода-
тельно не поддерживает существующие оценки и не
обеспечивает регулирование оценочной деятельности,
что, по справедливому замечанию ряда оценщиков
[33], создает условия для коррупции и махинаций.

Перспективы дальнейших исследований определяют-
ся отсутствием в РФ комплексной методики корректиро-
вок стоимости с учетом ликвидности и структуры собст-
венности. Для таких поправок представляется обосно-
ванным использовать выводы и результаты зарубежных
исследований в соответствии с особенностями и фак-
торами, присущими конкретному объекту оценивания в
конкретных российских условиях.

Использование понятия рыночной или даже истиной
стоимости для обозначения стоимости объекта (value)
не предполагает оперирование готовыми биржевыми
котировками, тем более, средними (или «среднеры-
ночными»), в целях получения обоснованной оценки
компании или ее отдельного актива. Подход к опреде-
лению диапазона скидок путем заимствования средних
значений из зарубежной статистики хуже, чем подсчет
средней температуры по больнице, в котором, по
крайней мере, не участвуют ни отрицательные значе-
ния (для премий), ни наблюдаемые экстремальные
величины (до 200%) премии за размер пакета, исходя
из существующих котировок. Ш. Пратт неуклонно кон-
центрировал внимание оценщиков на индивидуальном
восприятии изучаемого объекта – на конкретных фак-
тах, условиях деятельности и обстоятельствах оценки
[63, p. 373], предостерегая от использования средне-
рыночных показателей, которые не могут служить ба-
зисом концепции оценивания, поскольку ее главный
принцип – стратегический прогноз компании: ожидае-
мый поток доходов. При этом, критикуя сравнительный
подход к оценке, Ш. Пратт отмечал, что отрицатель-
ные премии не редкость, к примеру, в условиях повы-
шенных биржевых цен (в США в 1998  г.),  и это еще
более усиливает требования к индивидуализации оце-
нивания компании и ее активов.

В отсутствии апробированных математических методов
и строгих моделей, а также пригодных для российских
условий монополизированного рынка зарубежных разра-
боток, процедура определения стоимости и корректиров-
ка с учетом ликвидности, структуры собственности и дру-
гих факторов, представляется кропотливым процессом
анализа и синтеза, включающим комплекс расчетов, ос-
нованных на системном представлении изучаемого объ-
екта как сложной целостной системы, которая является
элементом целостности более высокого уровня. То есть
алгоритм оценки, вне зависимости от избранного метода
и стандарта стоимости, предусматривает системный
подход к исследованию совокупности внутренних свойств
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объекта и внешних условий деятельности компании, ее
связей и взаимодействий с экономической (в том числе,
рыночной), институциональной и социально-политичес-
кой средой, при этом – со средой не стационарной и по-
тому неопределенной [20]. Обоснованный учет таких
факторов и обстоятельств обуславливает применение
специальных методов, аппарат которых применительно к
российской практике разрабатывается В.Н. Лившицем и
С.А. Смоляком. Развитие способов оценки специфиче-
ских факторов стоимости компании предполагает активи-
зацию исследований на следующих направлениях.
· Интеграция науки и практики оценочной деятельности; раз-

витие на этой основе общей «теории стоимостной оценки» и
формирование единого научно-методологического подхода к
оценке стоимости разного рода объектов, приносящих выго-
ды [23, с. 118], конечно, с применением корректировки с уче-
том особенностей объектов.

· Разработка и практическая апробация единой методики
корректировки стоимости за недостатком ликвидности
для контрольного пакета акций, что представляется наи-
более дискуссионным моментом оценивания компании.

· Формирование и развитие легитимного понятийного ап-
парата как фундамента науки и практики оценочной дея-
тельности, объединяющего разнообразные подходы и
концепции оценки [24].

· Уточнение на этой основе российских и зарубежных моде-
лей расчета скидок и премий и обоснование новых подхо-
дов к учету специфических факторов стоимости активов.

· Адаптация теоретических положений и выводов, практи-
ческих разработок и результатов зарубежных ученых, оп-
ределяющих корректирующие показатели, к российским
условиям неразвитых рынков, высокой концентрации и
монополизации экономики, незавершенной институцио-
нальной трансформации хозяйства.

· Формулирование требований к адаптации финансовой
отчетности в целях улучшения информационного обеспе-
чения оценки стоимости, в том числе, применительно к
задачам и способам ее корректировки с учетом структуры
собственности и ликвидности.

· Законодательная (и информационная) поддержка оце-
ночной деятельности на основе системного подхода – как
к методам оценивания, так и к ее организации.

· Консолидация экспертного сообщества на базе академи-
ческой и отраслевой науки в едином Центре оценки и экс-
пертиз, объединяющем ученых и независимых практиков.
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Красильникова Елена Вадимовна

РЕЦЕНЗИЯ
Несмотря на наличие развитой системы международных, европейских

и российских стандартов оценки, разветвленной многоярусной образо-
вательной системы подготовки профессиональных оценщиков и т.д.
состояние оценочной деятельности в нашей стране весьма далеко от
совершенного, что вызывает ряд серьезных трудностей как при прове-
дении конкретных работ у отдельных оценщиков, так и у курирующих их
новых для нашей страны институтов – самоорганизующихся организа-
ций (СРО). И дело не только в многообразии типов объектов оценки
(бизнес, недвижимость, нематериальные активы и др.) и целей ее про-
ведения (купля-продажа активов, их слияния и поглощения, определе-
ние стоимости крупных и мелких пакетов акций открытых и закрытых
акционерных обществ, налоговые отношения и т.д.), но и в нетривиаль-
ности нашей переходной российской экономики, нестационарные осо-
бенности которой увеличивают сложность корректного проведения не-
обходимой оценки. По этим и ряду других причин все еще не решены
удовлетворительным образом многие методические вопросы проведе-
ния оценки активов в специфических российских условиях, учета раз-
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личных присущих им факторов. В полной мере это относится и к рас-
сматриваемой в статье проблеме оценке стоимости компаний, корректи-
ровке «стандартных» методов определения ее величин с помощью ски-
док и премий, устанавливаемых путем учета факторов собственности и
ликвидности, естественно в рамках адекватного российским реалиям их
характера и уровня, отвечающего конкретным условиям работы оцени-
ваемой компании.

В работе последовательно анализируются стандартизированные виды
стоимости (приказ Министерства экономического развития РФ №255), их
содержание, подходы к измерению. Основное внимание при этом уделя-
ется исследованию факторов, влияющих на стоимость компании и при
этом не учитываемые непосредственно в стандартах ее оценки. Примени-
тельно к принятым схемам внешних (рис. 1) и внутренних (рис. 2) ключе-
вых факторов оценки стоимости компании анализируется общий алгоритм
такой оценки, включающий в том числе (рис. 3) необходимые корректиров-
ки первоначальной оценки стоимости на излишек или дефицит оборотного
капитала, структуру и размер оцениваемой доли собственности, уровень
ликвидности и др. Исследование влияния на стоимость компании и соот-
ветственно на характер и уровень необходимой корректировки ее перво-
начального значения за счет учета именно двух последних из перечислен-
ных факторов (собственности и ликвидности) и составляет новое научное
знание, содержащееся в рассматриваемой статье. Ряд результатов, полу-
ченных при этом анализе, весьма важен и нетривиален. В частности, к ним
можно отнести положения о немонотонном характере зависимости стои-
мости компании от доли собственности менеджеров и государства, о пре-
кращении ее снижения и переход в стадию роста, когда эта доля превы-
шает порог 40% и др.

Следует отметить, что в статье наряду с изложением собственных
авторских результатов достаточно подробно анализируются выпол-
ненные в этой области отечественные и зарубежные работы (приве-
денный в связи с этим список литературы насчитывает 67 наименова-
ний) и это, безусловно, также представляет интерес для читателей
журнала. Но статья содержит определенные неясности, связанные,
например, с недостаточно четкой формулировкой понятий, описанные
уровни стоимости компаний по структуре, по-видимому, разные.

Тем не менее, ознакомление со статьей позволяет сделать заклю-
чение о том, что она написана на актуальную и явно недостаточно
освещенную в научной литературе тему, содержит новые результаты
и после внесения некоторых исправлений, в основном редакционного
характера, вполне заслуживает рекомендации к опубликованию в
журнале«Аудит и финансовый анализ».

Лившиц В.Н., д.э.н., профессор, заслуженный деятель науки Рос-
сии, зав. отделом Института системного анализа РАН

3.5. COMPANY VALUE
APPRAISAL CORRECTIONS: DUE

TO SPECIFIC OWNERSHIP
PROFILE AND LACK OF

MARKETABILITY
E.V. Krasilnikova, the Master Degree Candidate of
Finance & Credit Department, Economic Faculty

Moscow State University

Text addresses valuation issues related to special appli-
cations and specific purpose valuations, including issues
related to discounts and premiums. The publication pro-
vides a thorough review of business valuation approaches
and methods to assess both discount for lack of market-
ability and premium for the shareholder control. The major
factors of company value such as ownership profile, em-
ployee stock ownership, difference in shareholders’ inter-
ests and effects of liquidity which determine the value ap-
praisal corrections, but are not accepted in traditional
business appraisal are examined in the paper. Publication
examines how classical and new methods and techniques
for identifying and measuring the impact of control, liquid-
ity (or their lack) on the value of the company or its any
asset are interpreted and applied to the valuation process.

The investigation has been executed under financial
support of Russian Humanitarian Scientific Fund (the pro-
ject №08-02-00126a).
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