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Ïðè îïðåäåëåíèè ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèé 
ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ ðàçëè÷íûå ìåòîäû 
îöåíêè, îñíîâàííûå íà çàòðàòíîì, ñðàâíè-
òåëüíîì è äîõîäíîì ïîäõîäàõ.

Íà çàòðàòíîì ïîäõîäå áàçèðóþòñÿ ìå-
òîäû êîëè÷åñòâåííîãî àíàëèçà, ðàçáèâêè 
ïî êîìïîíåíòàì, ñðàâíèòåëüíîé åäèíèöû, 
áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè, ñêîððåêòèðîâàííîé 
áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè, çàìåùåíèÿ, ëèêâèäà-
öèîííîé ñòîèìîñòè. Îí îñíîâàí íà ïðåäñòàâ-
ëåíèè î òîì, ÷òî ïîòåíöèàëüíûé èíâåñòîð íå 
áóäåò ïëàòèòü áîëüøå ñðåäñòâ çà òîò èëè èíîé 
îáúåêò, ÷åì èõ ïîòðåáóåòñÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû 
ïîñòðîèòü àíàëîãè÷íûé îáúåêò. Â ýòîì ñëó÷àå 
ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ îïðåäåëÿåòñÿ çàòðà-
òàìè íà ñîçäàíèå íîâîãî îáúåêòà. Çàòðàòíûé 
ïîäõîä èñïîëüçóåòñÿ â ñëåäóþùèõ ñëó÷àÿõ: 
ïðè îïðåäåëåíèè ñòîèìîñòè íîâîãî îáúåêòà; 
â õîäå ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ îá îñóùåñòâëåíèè 
íîâîãî ñòðîèòåëüñòâà; ïðè îöåíêå öåëåñîîá-
ðàçíîñòè ðåêîíñòðóêöèè îáúåêòà; â ïðîöåññå 

îïðåäåëåíèÿ âåëè÷èíû èçáûòî÷íîé ïðèáûëè, 
ñâÿçàííîé ñ äåÿòåëüíîñòüþ îòäåëüíûõ ïðåä-
ïðèÿòèé; ïðè îöåíêå ïðåäïðèÿòèé äëÿ öåëåé 
ñòðàõîâàíèÿ; ïðè îïðåäåëåíèè ïîñëåäñòâèé 
ñòèõèéíûõ áåäñòâèé.

Ñðàâíèòåëüíûé ïîäõîä ïðåäïîëàãàåò 
èñïîëüçîâàíèå ìåòîäîâ ïàðíûõ ïðîäàæ, êî-
ëè÷åñòâåííîãî è êà÷åñòâåííîãî àíàëèçà ïðî-
äàæ, îòðàñëåâûõ ñîîòíîøåíèé. Îí ìîæåò 
áûòü ðåàëèçîâàí ïðè äîñòàòî÷íî ðàçâèòîì 
ðûíêå ïðîäàæ ðîäñòâåííûõ îáúåêòîâ. Ïðè 
òàêîì ïîäõîäå ïðîâîäèòñÿ ñðàâíèòåëüíûé 
àíàëèç ñäåëîê êóïëè-ïðîäàæè èëè àðåíäû, 
çàêëþ÷àåìûõ íà ñîîòâåòñòâóþùåì ðûí-
êå, ñîïîñòàâëÿåòñÿ îöåíèâàåìûé îáúåêò ñ 
ðîäñòâåííûìè îáúåêòàìè, âûáðàííûìè äëÿ 
ñðàâíåíèÿ, è âíîñÿòñÿ íåîáõîäèìûå êîððåê-
òèðîâêè â ñòîèìîñòü îöåíèâàåìîãî îáúåêòà. 

Äîõîäíûé ïîäõîä ê îïðåäåëåíèþ ñòîè-
ìîñòè ïðåäïðèÿòèé ìîæåò áûòü ðåàëèçîâàí 
ñ èñïîëüçîâàíèåì ìåòîäîâ âàëîâîé ðåíòû, 
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ÏÐÎÁËÅÌÛ ÒÅÎÐÈÈ È ÏÐÀÊÒÈÊÈ ÓÏÐÀÂËÅÍÈß

ïðÿìîé êàïèòàëèçàöèè, êàïèòàëèçàöèè äîõî-
äîâ, äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Îí 
îñíîâàí íà îïðåäåëåíèè è îæèäàíèè äîõîäîâ 
îò òîãî èëè èíîãî îáúåêòà â áóäóùåì.

Èñïîëüçîâàíèå ýòèõ ïîäõîäîâ ê îöåíêå 
ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ïðèâîäèò ê ïîëó÷å-
íèþ íåñêîëüêèõ ðåçóëüòàòîâ è ñòàâèò ïðî-
áëåìó, ñâÿçàííóþ ñ îïðåäåëåíèåì èòîãîâîé 
ñòîèìîñòè. Âîçìîæíû ñëåäóþùèå ìåòîäû 
åå ðåøåíèÿ.

Èòîãîâàÿ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ïðè-
íèìàåòñÿ ðàâíîé ñòîèìîñòè, ïîëó÷åííîé ñ 
èñïîëüçîâàíèåì îäíîãî èç ìåòîäîâ îöåíêè. 
Íåêîòîðûå îöåíùèêè îáîñíîâûâàþò ýòî òåì, 
÷òî ñîãëàñîâàòü ðåçóëüòàòû, ïîëó÷åííûå ïðè 
ïðîâåäåíèè ðàçëè÷íûõ ïðîöåäóð, ïðèíöèïè-
àëüíî íåâîçìîæíî, òàê êàê ìåòîäû îöåíêè, 
îñíîâàííûå íà ðàçëè÷íûõ ïîäõîäàõ, èìåþò 
ðàçíóþ ïðèðîäó. 

Íà íàø âçãëÿä, êàæäûé èç ðåçóëüòàòîâ 
îöåíêè, ïîëó÷åííûé ñ èñïîëüçîâàíèåì ìå-
òîäîâ, áàçèðóþùèõñÿ íà çàòðàòíîì, ñðàâ-
íèòåëüíîì è äîõîäíîì ïîäõîäàõ, ñîäåðæèò 
êàê ïîëîæèòåëüíóþ, òàê è îòðèöàòåëüíóþ ñî-
ñòàâëÿþùóþ, è î÷åâèäíî, ÷òî äëÿ ïîëó÷åíèÿ 
îáúåêòèâíîãî èòîãîâîãî ðåçóëüòàòà íåîáõî-
äèìî ïðàâèëüíî îöåíèòü ýòè ñîñòàâëÿþùèå. 
Ýòî âîçìîæíî òîëüêî íà îñíîâå äåòàëüíîãî 
èçó÷åíèÿ ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ ñòîè-
ìîñòü òîãî èëè èíîãî ïðåäïðèÿòèÿ ñ ó÷åòîì 
ñïåöèôèêè åãî äåÿòåëüíîñòè. 

Âòîðîé ìåòîä îïðåäåëåíèÿ èòîãîâîé ñòî-
èìîñòè — ýòî åå ðàñ÷åò ñ ó÷åòîì âçâåøè-
âàíèÿ ïîëó÷åííûõ ðàçëè÷íûìè ìåòîäàìè ðå-
çóëüòàòîâ. Òàêîé ïîäõîä ïîëó÷èë íàèáîëüøåå 
ðàñïðîñòðàíåíèå â îòå÷åñòâåííîé ïðàêòèêå 
îöåíêè. Åãî èñïîëüçîâàíèå ïðåäïîëàãàåò, 
÷òî èòîãîâàÿ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ðàññ÷è-
òûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå
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ãäå Ñèò — èòîãîâàÿ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, 
ðàññ÷èòàííàÿ êàê ñðåäíåâçâåøåííûé ðåçóëü-
òàò îöåíêè åãî ñòîèìîñòè; Ñi — ñòîèìîñòü 
ïðåäïðèÿòèÿ, îïðåäåëåííàÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì 
i-ãî ìåòîäà îöåíêè; i = 1, ..., n — êîëè÷åñòâî 
ìåòîäîâ îöåíêè, èñïîëüçîâàííûõ äëÿ îïðå-
äåëåíèÿ èòîãîâîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ; 
kçíi — êîýôôèöèåíò çíà÷èìîñòè ðåçóëüòàòà, 
ïîëó÷åííîãî ñ èñïîëüçîâàíèåì i-ãî ìåòîäà 
îöåíêè. Åãî çíà÷åíèå óñòàíàâëèâàåòñÿ ýêñïåð-
òíûì ïóòåì, ñóììà çíà÷åíèé êîýôôèöèåíòîâ 
çíà÷èìîñòè äîëæíà áûòü ðàâíà åäèíèöå.

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ çíà÷èìîñòè ðåçóëüòàòà, 
ïîëó÷åííîãî ñ ïîìîùüþ êàæäîãî îöåíî÷íî-
ãî ìåòîäà, íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ñëåäóþ-
ùèå ôàêòîðû: 

– õàðàêòåð áèçíåñà è åãî àêòèâîâ, íàïðè-
ìåð ïðè îöåíêå õîëäèíãîâîé è èíâåñòèöè-
îííîé êîìïàíèè áîëüøèé âåñ áóäåò ïðèäàí 
ìåòîäó ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ;

– öåëü îöåíêè è ïðåäïîëîæèòåëüíîãî èñ-
ïîëüçîâàíèÿ åå ðåçóëüòàòîâ;

– ïðèìåíÿåìûé ñòàíäàðò ñòîèìîñòè. Åñëè 
îïðåäåëÿåòñÿ âåëè÷èíà ëèêâèäàöèîííîé ñòîè-
ìîñòè, òî áåññìûñëåííî èñïîëüçîâàòü ìåòîä 
äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ìåòîä 
ðûíêà êàïèòàëà èëè ìåòîä ñäåëîê;

– êîëè÷åñòâî è êà÷åñòâî äàííûõ, ïîäêðåï-
ëÿþùèõ äàííûé ìåòîä; 

– óðîâåíü ëèêâèäíîñòè; 
– óðîâåíü êîíòðîëÿ è äð.
Äîñòîâåðíîñòü ïîëó÷àåìîãî èòîãîâîãî 

ðåçóëüòàòà âî ìíîãîì îáóñëîâëèâàåòñÿ è òî÷-
íîñòüþ îïðåäåëåíèÿ îáùåé âåëè÷èíû èçíîñà 
ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðè îöåíêå îáúåêòîâ ðàçëè÷àþò 
ñëåäóþùèå âèäû èçíîñà: ôóíêöèîíàëüíûé, 
ýêîíîìè÷åñêèé (âíåøíèé), ôèçè÷åñêèé.

Ïîä ôóíêöèîíàëüíûì èçíîñîì ïîíèìà-
åòñÿ ïîòåðÿ ñòîèìîñòè îáúåêòà, âûçâàííàÿ 
ïðîåêòíûìè, êîíñòðóêòèâíûìè è îðãàíèçà-
öèîííûìè íåäîñòàòêàìè, êîòîðûå èìåëè 
ìåñòî ïðè ñòðîèòåëüñòâå îáúåêòà. Òàêæå 
èíîãäà ïðè îïðåäåëåíèè ýòîãî âèäà èçíîñà 
ó÷èòûâàþòñÿ èçáûòî÷íûå çàòðàòû, ñâÿçàííûå 
ñî ñòðîèòåëüñòâîì îòäåëüíûõ ýëåìåíòîâ 
îáúåêòà. Âåëè÷èíà ôóíêöèîíàëüíîãî èçíîñà 
îïðåäåëÿåòñÿ ýêñïåðòíûì ïóòåì.

Ýêîíîìè÷åñêèé (âíåøíèé) èçíîñ ó÷èòû-
âàåò ìåðó âëèÿíèÿ íà ñòîèìîñòü îáúåêòà 
âíåøíèõ ôàêòîðîâ: ìåñòîðàñïîëîæåíèÿ, 
óðîâíÿ êîíêóðåíöèè è äð., êîòîðûå òàêæå 
îïðåäåëÿþòñÿ ýêñïåðòíûì ïóòåì. 

Ôèçè÷åñêèé èçíîñ ñâÿçàí ñ èñïîëüçîâàíè-
åì îñíîâíûõ ôîíäîâ è âîçäåéñòâèåì íà íèõ 
ïðèðîäíûõ óñëîâèé. Ïðåæäå âñåãî íà ôèçè-
÷åñêèé èçíîñ îñíîâíûõ ôîíäîâ âëèÿþò òàêèå 
ôàêòîðû, êàê ðåæèì è ñòåïåíü ýêñïëóàòàöèè 
îñíîâíûõ ôîíäîâ, óðîâåíü êâàëèôèêàöèè 
ðàáîòíèêîâ, îáñëóæèâàþùèõ îáîðóäîâàíèå, 
êà÷åñòâî è ñâîåâðåìåííîñòü ïðîâåäåíèÿ ðå-
ìîíòíûõ ðàáîò è äð.

Âåëè÷èíó ôèçè÷åñêîãî èçíîñà ìîæíî îï-
ðåäåëèòü, èñïîëüçóÿ òðè ìåòîäà:

– ýêñïåðòíûé ìåòîä. Ïðåäïîëàãàåò íå-
ïîñðåäñòâåííîå îáñëåäîâàíèå ñîñòîÿíèÿ 
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îñíîâíûõ ôîíäîâ ãðóïïîé ñïåöèàëèñòîâ èëè 
ýêñïåðòîâ è ñîñòàâëåíèå èìè çàêëþ÷åíèÿ î 
âåëè÷èíå è ñòåïåíè èçíîñà;

– ïî ñðîêàì ñëóæáû. Ñ ïîìîùüþ ýòîãî 
ìåòîäà âåëè÷èíó ôèçè÷åñêîãî èçíîñà îñíîâ-
íûõ ôîíäîâ Èôèç îïðåäåëÿþò ñëåäóþùèì 
îáðàçîì:

= ⋅100%,факт
физ

норм

Т
И

Т
ãäå Òôàêò, Òíîðì — ñîîòâåòñòâåííî ôàêòè÷åñ-
êèé è íîðìàòèâíûé ñðîêè ñëóæáû îñíîâíûõ 
ôîíäîâ; 

– ïî ñóììå íà÷èñëåííîé àìîðòèçàöèè. 
Îí ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ôèçè÷åñêèé èçíîñ îï-
ðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå

= ⋅∑ 100%,физ

А
И

ОФ
ãäå ∑À — ñóììà íà÷èñëåííîé àìîðòèçàöèè; 
ÎÔ — ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ôîíäîâ.

Ïðè ýòîì âîçíèêàåò ïðîáëåìà, ñâÿçàííàÿ 
ñ ñîèçìåðåíèåì ðåçóëüòàòîâ îöåíîê ðàç-
ëè÷íûõ âèäîâ èçíîñà è îïðåäåëåíèåì îáùåé 
âåëè÷èíû èçíîñà.

Íà íàø âçãëÿä, ïðè îïðåäåëåíèè îáùåé 
âåëè÷èíû èçíîñà íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü îñ-
òàòî÷íóþ ñòîèìîñòü îáúåêòà è ñïîñîáíîñòü 
åãî ê äàëüíåéøåé ýêñïëóàòàöèè, âûðàæàå-
ìóþ ÷åðåç êîýôôèöèåíòû ãîäíîñòè. Ïî îñ-
òàòî÷íîé ñòîèìîñòè îïðåäåëÿþò ñòîèìîñòü 
îñíîâíûõ ôîíäîâ ñ ó÷åòîì âåëè÷èíû èõ èç-
íîñà. Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü Ñî ìîæåò áûòü 
îïðåäåëåíà ïî ïåðâîíà÷àëüíîé ñòîèìîñòè Ñn 
(äëÿ íîâûõ îáúåêòîâ) èëè ïî âîññòàíîâèòåëü-
íîé ñòîèìîñòè Ñâ (äëÿ îáúåêòîâ, ïðîøåäøèõ 
ïåðåîöåíêó) ïî ôîðìóëå

= −( ) ,Со Сn Св И
ãäå È — âåëè÷èíà èçíîñà îáúåêòà â ñòîèìîñ-
òíîì âûðàæåíèè.

Êîýôôèöèåíò èçíîñà Êèçí õàðàêòåðèçóåò 
îáùóþ âåëè÷èíó èçíîñà îáúåêòà è îïðåäå-
ëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå

= ⋅ 100%,изн

И
К

ОФ
ãäå È — âåëè÷èíà èçíîñà îáúåêòà â ñòîèìîñ-
òíîì âûðàæåíèè; ÎÔ — ñòîèìîñòü îáúåêòà 
îñíîâíûõ ôîíäîâ.

Êîýôôèöèåíò ãîäíîñòè õàðàêòåðèçóåò ñïî-
ñîáíîñòü îáúåêòà ê äàëüíåéøåé ýêñïëóàòàöèè 
è ìîæåò áûòü îïðåäåëåí ïî ôîðìóëå:

Êãîäí = 1 – Êèçí, èëè Êãîäí = 100% – Êèçí.

Èñïîëüçóÿ äàííóþ ôîðìóëó, îïðåäåëèì 
êîýôôèöèåíòû ãîäíîñòè è âåëè÷èíó îáùåãî 
èçíîñà äëÿ ñëåäóþùåãî ïðèìåðà. Âåëè÷èíà 
ôèçè÷åñêîãî èçíîñà ðàâíà 30%, ôóíêöèî-
íàëüíîãî — 50%, ýêîíîìè÷åñêîãî (âíåøíå-
ãî) — 40%. Íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü îáùèé 
èçíîñ îáúåêòà. 

Âåëè÷èíà ôèçè÷åñêîãî èçíîñà ñîñòàâëÿåò 
30%, êîýôôèöèåíò ãîäíîñòè ïî ýòîìó ïà-
ðàìåòðó â îòíîñèòåëüíîì âûðàæåíèè áóäåò 
ðàâåí:

Êãîäí = 1 – 0,3 = 0,7.

Çíà÷åíèå ôóíêöèîíàëüíîãî èçíîñà îï-
ðåäåëåíî â ðàçìåðå 50%, ñëåäîâàòåëüíî, 
êîýôôèöèåíò ãîäíîñòè ñîñòàâèò:

Êãîäí = 1 – 0,5 = 0,5.

Ýêîíîìè÷åñêèé (âíåøíèé) èçíîñ ðàâåí 
40%, ÷òî ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü ñëåäóþùåå 
çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà ãîäíîñòè:

Êãîäí = 1 – 0,4 = 0,6.

Òîãäà îáùåå çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà 
ãîäíîñòè ìîæíî îïðåäåëèòü êàê ïðîèçâåäå-
íèå ÷àñòíûõ êîýôôèöèåíòîâ ãîäíîñòè, ïîëó-
÷åííûõ ïî îòäåëüíûì âèäàì èçíîñà: 

Êãîäí îáù = 0,7 • 0,5 • 0,6 = 0,21.

Ïðåîáðàçîâàâ ôîðìóëó ðàñ÷åòà êîýô-
ôèöèåíòà ãîäíîñòè Êãîäí = 1 – Êèçí â ñëåäóþ-
ùèé âèä: Êèçí = 1 – Êãîäí, îïðåäåëèì îáùóþ 
âåëè÷èíó èçíîñà îáúåêòà:

Êèçí îáù = 1 – Êãîäí îáù = 1 – 0,21 = 0,79.

Òàêèì îáðàçîì, îáùàÿ âåëè÷èíà èçíîñà 
îáúåêòà ñîñòàâëÿåò â îòíîñèòåëüíîì âûðà-
æåíèè 0,79, èëè 79%, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î 
âîçìîæíîñòè åãî äàëüíåéøåé ýêñïëóàòàöèè. 
Ñ÷èòàåì, ÷òî ïðåäëîæåííûé ïîäõîä ïîç-
âîëÿåò ñîèçìåðèòü âåëè÷èíû ôèçè÷åñêîãî, 
ôóíêöèîíàëüíîãî, ýêîíîìè÷åñêîãî (âíåøíå-
ãî) âèäîâ èçíîñà è áîëåå òî÷íî îïðåäåëèòü 
èòîãîâóþ ñòîèìîñòü ðàçëè÷íûõ îáúåêòîâ 
íåäâèæèìîñòè.  
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