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Статья посвящена обзору теории методологии и практических подходов к анализу рыночной сто-
имости коммерческой организации. При этом методы разделяются на прямые (рыночные) и косвен-
ные. Автор предлагает анализировать и оценивать рыночную стоимость коммерческой организации 
в контексте транспарентности отчетной информации в рамках анализа устойчивого развития и биз-
нес-анализа.  Честное ведение хозяйственной деятельности, раскрытие релевантной информации 
для ключевых заинтересованных сторон, в том числе для потенциальных инвесторов, заимодавцев 
и прочих кредиторов относятся к наилучшим деловым практикам. В то же время следование наи-
лучшим практикам корпоративного говернанса является основой создания положительной деловой 
репутации, которая рассматривается в качестве одного из ключевых факторов обеспечения финан-
совой устойчивости коммерческой организации. В качестве индикатора успешности влияния поло-
жительной деловой репутации на финансовую устойчивость экономического субъекта предлагается 
принимать рыночную стоимость компании. Она, с одной стороны, отражает степень удовлетворе-
ния ключевых заинтересованных сторон в части ведения хозяйственной деятельности, а, с другой 
стороны, – удовлетворенность в уровне транспарентности отчетной информации, предоставляемой 
внешними пользователями отчетности. 
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The article is devoted to a review of methods and practical approaches to market value analysis of a 
company. Moreover, methods are divided into direct (market) methods and indirect methods. The author’s 
approach involves analyzing market value of a company in the context of reporting information transparency 
in the framework of sustainable development analysis and business-analysis. Honest business activities, dis-
closure of relevant information to key stakeholders, including potential investors and other lenders, are among 
the best business practices. At the same time, following the best practices of corporate governance is the basis 
for creating positive business reputation, which is considered as one of the key factors in ensuring fi nancial 
stability of a company. It is proposed to take market value of a company as an indicator of successful impact 
of positive business reputation on fi nancial sustainability of an economic entity. On the one hand, market value 
of a company refl ects the degree of satisfaction of key stakeholders in terms of business activities, on the other 
hand, – satisfaction with the level of reporting information transparency provided by external users reporting. 

Введение
Актуальность данного исследования 

обусловлена чувствительной природой 
рыночной стоимости коммерческой ор-
ганизации, на которую влияют различ-
ные факторы. Разнообразие методов 
и практических подходов к анализу ры-
ночной стоимости экономического субъ-
екта определяется динамичностью и не-

предсказуемостью участников рынка, 
а также подвижностью самих условий 
на рынке [5]. В связи с этим внешние 
пользователи отчетности, включая ин-
весторов, заимодавцев и прочих креди-
торов нуждаются в достаточной степени 
открытости отчетной информации (в ее 
транспарентности) в целях принятия эф-
фективных управленческих решений [1]. 
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Организации, применяющие наилучшие 
деловые практики, создают положитель-
ную деловую репутацию, тем самым по-
вышая свою рыночную стоимость [13]. 

Цель исследования
Целью исследования является изуче-

ние категории рыночной стоимости ком-
мерческой организации, а также требова-
ний, предъявляемых к ее анализу и оценке. 

Материал и методы исследования
Методология основана на исследо-

вании работ отечественных и зарубеж-
ных авторов по избранной тематике, 
а также национальные и международ-
ные стандарты отчетности, в частности, 
МСО 1-4, IRS RR 59-60. 

Результаты исследования 
В соответствии с определением Меж-

дународного стандарта оценки, рыночная 
стоимость – расчетная величина, исчис-
ляемая в денежном выражении, по кото-
рой производится обмен имущества меж-
ду продавцом и покупателем в результате 
заключения по добровольному согла-
сию (исключая принудительный харак-
тер) коммерческой сделки. Она берется 
на дату оценки по итогам проведенного 
маркетингового исследования, так на-
зываемого, адекватного маркетинга. При 
этом предполагается, что потенциальный 
продавец и потенциальный покупатель 
свободны в своем выборе и действуют 
компетентно и расчетливо [2]. 

Расчетная величина представляет со-
бой наиболее вероятную цену совершения 
коммерческой сделки. При этом цена вы-
ступает в качестве индикатора стоимости 
потенциального объекта купли-продажи, 
однако может ей и не соответствовать. 

Рыночная стоимость должна быть 
определена во времени, что обусловлено 
подвижностью рынка, включая измене-
ние существующих условий. 

Добровольность сторон осуществля-
емого обмена должна быть обусловлена 
мотивами, а не принуждением, дабы из-
бежать существенного влияния на цену, 
вследствие чего цена может существен-
но отклониться от реальной стоимости 
объекта сделки. Поэтому к мотивам по-
тенциальной продажи не могут отно-
ситься ни горячее желание, ни острая 
необходимость. 

Также потенциальному покупателю 
и потенциальному продавцу необходимо 
исходить из текущих реалий на рынке, 
которые обнаруживаются входе марке-
тингового исследования, а также из бу-
дущих ожиданий. 

Таким образом, добровольность сто-
рон определятся суверенностью, сво-
бодой выбора. Каждая сторона должна 
быть заинтересована в проведении сдел-
ки и никем и ничем не подталкиваться. 
В этом заключается принцип исключе-
ния принуждения, заложенный в опре-
делении рыночной стоимости. 

В МСО 1-1 подчеркивается необ-
ходимость заключения коммерческой 
сделки. Подразумевается, что стороны 
не находятся в специфических заинтере-
сованных отношениях, а действуют неза-
висимо друг от друга в своих интересах. 
В противном случае также возможно от-
клонение цены от реальной стоимости. 
При этом адекватность маркетинга пред-
полагает, что имущество покупаемой 
организации выставляется на продажу 
по максимально возможно высокой цене, 
исходя из его рыночной стоимости. 

Компетентность и расчетливость 
заключается в том, что стороны в до-
статочной степени информированы 
о предмете сделки, в том числе о не-
посредственных характеристиках про-
даваемого/покупаемого объекта (в дан-
ном случае имущества экономического 
субъекта), об его текущем и потенци-
ально возможном использовании, а так-
же об условиях рынка на дату оценки, 
действуя добровольно. Расчетливость 
подразумевает стремление к получению 
выгоды при установлении максимально 
возможной (для потенциального про-
давца) и к минимально возможной (для 
потенциального покупателя) цены. 

В данном контексте рыночная цена 
коммерческой организации выступает 
своего рода индикатором ее успешно-
сти. Чем выше ее результативность и ав-
торитетность, тем выше цена. Согласно 
VBM (Value-Based Management), долго-
срочный целевой ориентир коммерче-
ской организации видится в создании 
и повышении рыночной стоимости, ко-
торая может быть выражена в соответ-
ствующей цене, а не в получении выгоды 
в краткосрочном периоде. Тем не менее, 
нельзя делать однозначный вывод о том, 
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что организация, имеющая низкую 
рыночную стоимость, является менее 
привлекательной для потенциально-
го покупателя, инвестора, заимодавца 
и прочего кредитора. Приобретенная 
по низкой цене компании со временем 
может возрасти в цене за счет реструк-
туризации бизнеса, совершения сдел-
ки слияния и поглощения, изменения 
коммерческих, управленческих поли-
тик. Поэтому следует подвергать ана-
лизу целевые установки собственников 
бизнеса и потенциального покупателя 
или инвестора. 

Также согласно МСО 1-1, предпола-
гается, что рыночная стоимость выра-
жается в цене, достижение которой осу-
ществляется договорным путем на от-
крытом и конкурентном рынке. Поэтому 
чем большей степенью емкости обладает 
рынок, тем справедливее цена. 

При этом существует понятие спра-
ведливой рыночной стоимости, опреде-
ляющееся концепцией «желающего ку-
пить» и «желающего продать» («willing 
buyer» and «willing seller»). Согласно 
IRS RR 59-60, для вычисления справед-
ливой рыночной стоимости, необходимо 
рассмотреть все релевантные факторы, 
оказывающие на нее влияние. Предпо-
лагается, что потенциальный продавец 
и потенциальный покупатель обладают 
такой информацией на определенную 
дату оценки рыночной стоимости при 
совершении гипотетической сделки. 

К релевантным факторам, которые не-
обходимо анализировать в контексте ана-
лиза и оценки рыночной стоимости органи-
зации, согласно URS RR 59-60 относятся. 

1. Характер экономической деятель-
ности, история организации с момента 
возникновения. 

2. Экономическое состояние органи-
зации и ее перспективы в соответствии 
с общими перспективами отрасли в целом.

3. Балансовая стоимость акций компа-
нии, а также общее финансовое положении.

4. Доходность рассматриваемого эко-
номического субъекта.

5. Способность организации выпла-
чивать дивиденды акционерам.

6. Наличие/отсутствие деловой репу-
тации, формирующейся у организации 
вследствие применения наилучших де-
ловых практик (этики бизнеса) и других 
нематериальных активов. 

7. Продажа акций рассматриваемой 
организации, а также размер оценивае-
мого пакета акций.

8. Рыночная цена акций экономиче-
ского субъекта, который осуществляет 
такую же или похожую деятельность, 
акции которой торгуются на свободном 
открытом рынке, на бирже или находят-
ся в свободной продаже. 

В указанных факторах заложены прак-
тические подходы к анализу рыночной 
стоимости организации, включающие 
в себя сравнительный анализ компаний 
и анализ прецедентных сделок. В допол-
нение к ним, применяется анализ дис-
контированных денежных потоков для 
осуществления комплексного анализа 
в целях большей достоверности оценки. 

Сравнительный анализ предполагает 
определение набора сопоставимых компа-
ний при помощи расчета различных финан-
совых показателей. Компании-аналоги слу-
жат релевантным ориентиром для анализа, 
поскольку имеют схожие деловые и финан-
совые характеристики, а также обладают 
одинаковыми рисками и факторами эффек-
тивности деятельности. Сравнительный ана-
лиз позволяет определить текущую оценку 
рыночной стоимости организации. К недо-
статкам такого метода можно отнести:

1) природу рынка, которая подвижна 
и чувствительна, следовательно, рынок 
подвергается настроениям инвесторов, 
что может привести к существенным 
колебаниям рыночной стоимости орга-
низации, выраженной в рыночной цене;

2) факт того, что не существует абсо-
лютно идентичных организаций, поэто-
му рыночная стоимость рассматриваемой 
организации может быть искажена [4].

Анализ прецедентных сделок, так же 
как и сравнительный анализ основан на ко-
эффициентном анализе, который позволя-
ет определить диапазон значений рыноч-
ной стоимости организации. При помощи 
расчета соответствующих коэффициентов 
и мультипликаторов подлежит сравни-
тельному анализу целевая компания и ор-
ганизация, которая была определена в ходе 
проведения сделки слияния и поглощения. 
Недостаток данного метода к анализу ры-
ночной стоимости организации также 
состоит в сложности нахождения набора 
сопоставимых приобретений. Наиболее 
релевантными трансакциями являют-
ся трансакции, совершенные в течение
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двух-трех лет, предшествующие потенци-
ально текущей сделки купли-продажи [4]. 

Сравнительный анализ и анализ пре-
цедентных сделок позволяют определить 
непосредственно рыночную стоимость 
организации. Тем не менее, также суще-
ствуют альтернативные методы анализа, 
позволяющие определить внутреннюю 
стоимость экономического субъекта, что 
является косвенным показателем рыноч-
ной стоимости организации. При этом 
следует подчеркнуть, что внутренняя сто-
имость во многом является основой опре-
деления рыночной стоимости организа-
ции и отражается в ее рыночной цене. 

Анализ внутренней стоимости коммер-
ческой организации включает в себя ана-
лиз дисконтированных денежных потоков 
и анализ стейкхолдерской стоимости. 

Анализ дисконтирования денежных 
потоков является основополагающим под-
ходом к анализу стоимости коммерческой 
организации. Согласно данному методу, 
стоимость организации определяется пу-
тем расчета приведенной стоимости про-
гнозируемого свободного денежного пото-
ка. Прогноз свободного денежного потока 
основан на предположениях, связанных 
с ожидаемыми финансовых результатов, 
а также с требованиями, предъявляемыми 
организацией к чистому оборотному капи-
талу. Как правило, прогнозный период со-
ставляет сроком до пяти лет, однако может 
быть расширен, исходя из секторальной 
принадлежности экономического субъекта, 
стадии развития, степени предсказуемости 
получения определенных финансовых ре-
зультатов. Анализ дисконтирования де-
нежных потоков служит проверкой и под-
тверждением результатов рыночной оценки 
стоимости коммерческой организации [4]. 

Анализ стейкхолдерской стоимости 
осуществляется в контексте анализа 
устойчивого развития и бизнес-анализа. 

Устойчивое развитие экономического 
субъекта во многом определяется его спо-
собностью создавать добавленную стои-
мость [6]. При этом анализу необходимо 
подвергать финансовые и нефинансовые 
факторы, в том числе связанные с удов-
летворением ключевых заинтересован-
ных сторон [12]. С одной стороны, удов-
летворение ключевых стейкхолдеров соз-
дает положительную деловую репутацию 
для организации, с другой стороны, под-
держивает финансовую устойчивость. 

При этом можно выделить различные 
методики для анализа и последующей 
оценки вклада отдельного стейкхолде-
ра в создание стоимости организации. 
Основополагающим фактором, поло-
женным в каждую методику, является 
взаимодействие с ключевыми заинте-
ресованными сторонами. Так, Фигге Ф. 
и Шальтеггер С. такой вклад определяют, 
используя метод дисконтирования дохо-
дов и расходов, получаемых от взаимо-
действия с ними [15]. Похожую методику 
предлагает Ивашковская И.В. Предпо-
лагается расчет добавленной стоимости 
для всех стейкхолдеров путем расчета 
индекса вклада каждого. Данный индекс 
отражает разницу доходов и расходов, 
полученных при взаимодействии с клю-
чевыми заинтересованными сторонами 
[10]. Согласно методике Ефимовой О.В., 
следует рассчитывать добавленную стои-
мость для акционеров компании при по-
мощи определения экономических выгод 
стейкхолдеров от взаимодействия с орга-
низацией. При этом экономические вы-
годы выражаются в показателях, характе-
ризующих различные виды устойчивости 
экономического субъекта [9]. 

Таким образом, анализ рыночной 
стоимости коммерческой организации 
также предполагает анализ устойчивого 
развития и бизнес-анализ, которые на-
ходятся в тесной взаимосвязи [7, 8, 11]. 

Авторский подход к анализу ры-
ночной стоимости организации также 
вытекает из анализа устойчивого разви-
тия и бизнес-анализа. Устойчивое разви-
тие экономического субъекта основано 
на принципе непрерывности деятель-
ности. Это значит, что компания будет 
осуществлять свою деятельность в обо-
зримом будущем [3]. Для этой цели необ-
ходимо поддержание финансовой устой-
чивости организации. При этом на фи-
нансовую устойчивость экономического 
субъекта оказывает влияние деловая ре-
путация. Деловая репутация формируется 
вследствие применения наилучших дело-
вых практик, в том числе в части корпо-
ративного говернанса и удовлетворения 
требований ключевых заинтересованных 
сторон. Потенциальные инвесторы, за-
имодавцы и прочие кредиторы получают 
большие экономические выгоды, вклады-
вая денежные средства в компании, кото-
рые следуют кодексам этики, чем те, кто 
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инвестирует в организации, которые де-
монстрирует неэтичное поведение управ-
ление бизнесом [14]. При этом рыночная 
стоимость коммерческой организации 
выступает в качестве индикатора успеш-
ности влияния положительной деловой 
репутации на финансовую устойчивость, 
и, как следствие на устойчивое развитие 
экономического субъекта. Предполагает-
ся, что положительная деловая репутация, 
с одной стороны, формируется в резуль-
тате удовлетворения требований ключе-
вых заинтересованных сторон, с другой 
стороны, в результате удовлетворения 
потенциальных инвесторов, заимодавцев 
и прочих кредиторов в степени открыто-
сти отчетной информации, предоставляе-
мой внешним пользователям. 

Выводы
В ходе исследования были рас-

смотрены теоретические принципы 
и практические подходы к анализу ры-
ночной стоимости коммерческой орга-
низации. При этом методы разделяются 
на чисто рыночные и опосредованные 
рыночные. Нерыночные методы и под-
ходы выступают серьезным дополне-
нием к анализу рыночной стоимости 
коммерческой организации. При этом 
анализ транспарентности отчетной 
информации представляется наиболее 
перспективным, поскольку затрагива-
ет анализ влияния деловой репутации 
на финансовую устойчивость коммер-
ческой организации в рамках анализа 
устойчивого развития. 
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