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Предмет/тема. Современная экономическая 
система немыслима без тесного взаимодействия 
различных институтов, что способствует балансу 
интересов субъектов экономики. Оценочная де-
ятельность играет немаловажную роль в защите ин-
тересов собственников, а также других выгодопри-
обретателей при заключении разного рода сделок. 
Основные проблемы при оценке зачастую связаны с 
несогласованностью нормативно-правовых актов 
или методических рекомендаций. Для разрешения 
проблем, возникающих при кредитовании, необходи-
мо определение величины ликвидационной стоимос-
ти объекта залога. При определении ликвидационной 
стоимости, в отличие от определения рыночной 
стоимости, учитывается влияние чрезвычайных 
обстоятельств, вынуждающих продавца продавать 
объект оценки на условиях, не соответствующих 
рыночным.

Цели/задачи. Целью авторского исследования 
является проверка гипотезы, основанной на пред-
положении о том, что при оценке бизнеса ликвида-
ционная стоимость и рыночная стоимость равны. 
Предлагаемая гипотеза опровергает общепринятый 
постулат для всех остальных объектов оценки, 
согласно которому ликвидационная стоимость 
объекта всегда меньше рыночной. На современном 
этапе развития оценочной деятельности в России 
отсутствуют прозрачные методики определения 

ликвидационной стоимости бизнеса. Это касается 
и нормативных документов, и методических реко-
мендаций кредитных институтов.

Методология. В ходе проверки гипотезы мето-
дами анализа и синтеза проведено исследование по-
нятия «ликвидационная стоимость» применительно 
к оценке бизнеса. Проанализированы существующие 
методы расчета ликвидационной стоимости, а так-
же проведен анализ возможности применения этих 
методов для определения величины ликвидационной 
стоимости бизнеса.

Результаты. Результаты исследования поз-
воляют сделать вывод о равенстве рыночной и 
ликвидационной стоимости бизнеса при определен-
ных допущениях, что подтверждает выдвинутую 
гипотезу о соотношении этих величин.

Выводы/значимость. Выводы автора могут 
иметь практическое применение при оценке для 
целей залога. Кроме того, освещен ряд нерешенных 
вопросов, в том числе в области совершенствования 
оценочного законодательства.

Ключевые слова: оценка бизнеса, ликвидацион-
ная стоимость, объект оценки

Введение

Современная экономическая система немысли-
ма без тесного взаимодействия различных институ-
тов, что способствует балансу интересов субъектов 
экономики. Оценочная деятельность играет нема-
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ловажную роль в защите интересов собственников, 
а также других выгодоприобретателей при заклю-
чении разного рода сделок.

Основные проблемы при решении задач оценки 
зачастую связаны с несогласованностью норматив-
но-правовых актов или методических рекоменда-
ций. Автором предлагается анализ такого понятия, 
как «ликвидационная стоимость бизнеса (акций и 
долей)», в том числе методические особенности 
расчета данной величины.

Вопросы оценки ликвидационной стоимости 
бизнеса не находят в полной мере освещения в 
существующей методической литературе. В статье 
проверяется гипотеза, основанная на предположе-
нии о том, что при оценке бизнеса ликвидационная 
стоимость и рыночная стоимость равны. Эта гипо-
теза опровергает общепринятый постулат для всех 
остальных объектов оценки, согласно которому 
ликвидационная стоимость объекта всегда меньше 
рыночной.

Термины и определения

Основными нормативно-правовыми актами 
в области оценочной деятельности являются Фе-
деральный закон «Об оценочной деятельности в 
Российской Федерации»1 и федеральные стандар-
ты оценки (ФСО). С точки зрения действующего 
российского законодательства2 при определении 
ликвидационной стоимости объекта оценки выяс-
няется расчетная величина, отражающая наиболее 
вероятную цену, по которой данный объект оценки 
может быть отчужден за срок экспозиции, меньший 
типичного срока экспозиции для рыночных усло-
вий, в случаях, когда продавец вынужден совершить 
сделку по отчуждению имущества.

При определении ликвидационной стоимости, 
в отличие от определения рыночной стоимости, 
учитывается влияние чрезвычайных обстоятельств, 
вынуждающих продавца продавать объект оценки 
на условиях, не соответствующих рыночным.

Для сравнения приведем определение ры-
ночной стоимости, указанное в ФСО № 2: «При 
определении рыночной стоимости объекта оценки 
определяется наиболее вероятная цена, по которой 

1 Об оценочной деятельности в Российской Федерации: Феде-
ральный закон от 29.07.1998 № 135-ФЗ.
2 Об утверждении федерального стандарта оценки «Цель оцен-
ки и виды стоимости (ФСО № 2): приказ Минэкономразвития 
России от 20.07.2007 № 255 (ред. от 22.10.2010).

объект оценки может быть отчужден на дату оценки 
на открытом рынке в условиях конкуренции, когда 
стороны сделки действуют разумно, располагая 
всей необходимой информацией, а на величине 
цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычай-
ные обстоятельства, т.е. когда:
−	 одна из сторон сделки не обязана отчуждать 

объект оценки, а другая сторона не обязана 
принимать исполнение;

−	 стороны сделки хорошо осведомлены о пред-
мете сделки и действуют в своих интересах;

−	 объект оценки представлен на открытом рынке 
посредством публичной оферты, типичной для 
аналогичных объектов оценки;

−	 цена сделки представляет собой разумное воз-
награждение за объект оценки и принуждения 
к совершению сделки в отношении сторон 
сделки с чьей-либо стороны не было;

−	 платеж за объект оценки выражен в денежной 
форме».
Таким образом, законодатель, характеризуя лик-

видационную стоимость, говорит о вынужденности 
как об основной предпосылке для определения 
ликвидационной стоимости и ставит во главу угла 
фактор времени. При этом не дается более четкого 
определения, и объект оценки рассматривается как 
целостный предмет сделки (отчуждения).

Что же может выступать в качестве объекта 
оценки? С точки зрения законодательства, согласно 
ст. 5 упомянутого ранее Федерального закона, к 
объектам оценки относятся:
−	 отдельные материальные объекты (вещи);
−	 совокупность вещей, составляющих имущество 

лица, в том числе имущество определенного 
вида (движимое или недвижимое, в том числе 
предприятия);

−	 право собственности и иные вещные права на 
имущество или отдельные вещи из состава 
имущества;

−	 права требования, обязательства (долги);
−	 работы, услуги, информация;
−	 иные объекты гражданских прав, в отношении 

которых законодательством Российской Феде-
рации установлена возможность их участия в 
гражданском обороте.
Статья 128 Гражданского кодекса Российской 

Федерации3 относит к объектам гражданских прав 
вещи, включая наличные деньги и документарные 

3 Гражданский кодекс Российской Федерации (часть первая) 
от 30.11.1994 № 51-ФЗ.
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ценные бумаги, иное имущество, в том числе без-
наличные денежные средства, бездокументарные 
ценные бумаги, имущественные права; результаты 
работ и оказание услуг; охраняемые результаты 
интеллектуальной деятельности и приравненные к 
ним средства индивидуализации (интеллектуальная 
собственность); нематериальные блага.

Говоря об оценке стоимости хозяйствующего 
субъекта, можно выделить два типа объектов оцен-
ки: имущественный комплекс и бизнес [9].

Имущественный комплекс как объект граждан-
ских прав описан в ст. 132 Гражданского кодекса 
Российской Федерации:

«1. Предприятием как объектом прав признается 
имущественный комплекс, используемый для осу-
ществления предпринимательской деятельности.

Предприятие в целом как имущественный ком-
плекс признается недвижимостью.

2. Предприятие в целом или его часть могут 
быть объектом купли-продажи, залога, аренды и 
других сделок, связанных с установлением, изме-
нением и прекращением вещных прав.

В состав предприятия как имущественного 
комплекса входят все виды имущества, предна-
значенные для его деятельности, включая земель-
ные участки, здания, сооружения, оборудование, 
инвентарь, сырье, продукцию, права требования, 
долги, а также права на обозначения, индивидуали-
зирующие предприятие, его продукцию, работы и 
услуги (коммерческое обозначение, товарные знаки, 
знаки обслуживания), и другие исключительные 
права, если иное не предусмотрено законом или 
договором».

Бизнес не определен законодательством как 
объект гражданских прав. Бизнес – это предпри-
нимательская деятельность, направленная на про-
изводство и реализацию товаров, услуг, ценных 
бумаг, денег или других видов разрешенной законом 
деятельности в целях получения прибыли [5].

Проект федерального стандарта оценки 
«Оценка акций, паев, долей участия в уставном 
(складочном) капитале (оценка бизнеса) (ФСО 
№ 8)»4 содержит следующие положения: «Для 
целей настоящего федерального стандарта оценки 
под бизнесом понимается предпринимательская 
деятельность организации, направленная на из-

4 В статье использован текст проекта «Об утверждении феде-
рального стандарта оценки «Оценка акций, паев, долей участия 
в уставном (складочном) капитале (оценка бизнеса) (ФСО № 
8)». URL: http://regulation.gov.ru/project/21461.html.

влечение экономических выгод» (п. 3 ФСО № 8); 
«Для целей настоящего федерального стандарта 
оценки объектами оценки могут являться акции; паи 
производственных кооперативов, доли участия в 
уставном (складочном) капитале» (п. 5 ФСО № 8).

Таким образом, если ставится задача оценить 
бизнес, объектом оценки будет такой объект граж-
данских прав, как права на долю участия в собс-
твенном капитале предприятия. Такие права могут 
быть представлены бездокументарными ценными 
бумагами (акциями) либо паями производственных 
кооперативов, либо долями участия в уставном 
(складочном) капитале. Для краткости будем име-
новать такого рода объект оценки «бизнес».

Таким образом, в случае оценки имуществен-
ного комплекса определяется стоимость совокуп-
ности активов и обязательств, а в случае оценки 
бизнеса – право собственности на долю участия в 
собственном капитале предприятия.

Ликвидационная стоимость бизнеса, по сути, 
ничем не отличается от ликвидационной стоимости 
других объектов оценки. Российский законодатель 
не делает разницы в понятии ликвидационной сто-
имости в зависимости от объекта оценки, нет также 
федерального стандарта оценки, разъясняющего 
методику расчета этой величины [7].

Международное оценочное законодательство 
представлено международными стандартами оцен-
ки. В международных стандартах оценки МСО 2011 
не дается понятия ликвидационной стоимости или 
какого-либо другого вида стоимости в условиях 
ускоренной реализации [11]. В международных 
стандартах оценки (МСО 1–4)5, действовавших с 
24.03.1994, а в настоящее время прекративших свое 
действие, имело место следующее определение лик-
видационной стоимости или стоимости при вынуж-
денной продаже: денежная сумма, которая реально 
может быть получена от продажи собственности в 
сроки, слишком короткие для проведения адекват-
ного маркетинга в соответствии с определением 
рыночной стоимости. В некоторых государствах 
к ситуациям вынужденной продажи могут быть 
отнесены случаи с недобровольным продавцом и 
покупателем или покупателями, информированны-
ми о затруднениях, испытываемых продавцом.

Ряд специалистов в области финансового 
учета [1, 16] упоминают, что ликвидационная 

5 Международные стандарты оценки (МСО 1–4). URL: http://
base.consultant.ru/cons/cgi/online.cgi?req=doc;base=EXP;n=30
3165.
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стоимость применяется при постановке основных 
средств на баланс в соответствии с принципами 
международных стандартов финансового учета. 
Амортизируемую стоимость получают путем 
уменьшения первоначальной стоимости на величи-
ну ликвидационной стоимости, представляющую 
собой оценку основных средств, установленную 
на момент их будущего выбытия. Однако это ско-
рее неудачный выбор синонима. В англоязычной 
версии стандартов упоминается, что для этих целей 
используется residual value, в русскоязычной версии 
стандартов этот термин переведен как «остаточная 
стоимость»6.

Таким образом, понятие ликвидационной сто-
имости возникает в российском законодательстве 
и отсутствует в действующем международном 
законодательстве по оценке. Принципиальный 
подход к определению ликвидационной стоимости 
различных объектов оценки одинаков. Федеральный 
стандарт оценки, разъясняющий методику расчета 
этой величины, отсутствует.

Оценка для целей залога

В процессе взаимодействия экономических 
субъектов часто возникает необходимость определе-
ния величины ликвидационной стоимости объекта 
экономических отношений. Например, при выдаче 
кредита под залог от точности определения вели-
чины ликвидационной стоимости объектов залога 
зависит обеспеченность кредита [3].

На практике именно ситуация с передачей 
акций/долей в уставном капитале в залог является 
основным случаем, когда необходимо определять 
ликвидационную стоимость бизнеса7.

Согласно ст. 336 Гражданского кодекса Рос-
сийской Федерации «предметом залога может 
быть всякое имущество, в том числе вещи и иму-
щественные права, за исключением имущества, 
на которое не допускается обращение взыскания, 
требований, неразрывно связанных с личностью 
кредитора».

6 МСФО 16 «Учет основных средств. URL: http://www.minfin.
ru/common/img/uploaded/library/no_date/2012/IAS_16.pdf; IAS 
16 Property Plant and Equipment / IAS 16 53 Determination of 
depreciable amount for assets). URL: http://annualreporting.info/
ifrs_standards/ias-16-53-determination-of-depreciable-amount-
for-assets.
7 Следует оговориться, что здесь и далее под понятием «биз-
нес» подразумевается долевое участие в собственном капитале 
предприятия.

Таким образом, бизнес может выступать пред-
метом залога. Что касается стоимости предмета 
залога, в ст. 340 Гражданского кодекса Российской 
Федерации сказано, что «стоимость предмета залога 
определяется по соглашению сторон, если иное 
не предусмотрено законом», а также «если иное 
не предусмотрено законом, соглашением сторон 
или решением суда об обращении взыскания на 
заложенное имущество, согласованная сторонами 
стоимость предмета залога признается ценой реа-
лизации (начальной продажной ценой) предмета 
залога при обращении на него взыскания». При этом 
не указано, идет ли речь о рыночной стоимости или 
о другом виде стоимости.

В разрабатываемом федеральном стандарте 
оценки «Оценка для целей залога (ФСО № 9)»8 
говорится, что при определении стоимости в це-
лях залога определяется рыночная стоимость, в 
дополнение к которой могут определяться инвес-
тиционная и (или) ликвидационная стоимости (при 
наличии соответствующих требований в задании 
на оценку).

Кредитные институты, как правило, в своих 
требованиях указывают на необходимость опре-
деления рыночной и ликвидационной стоимости 
передаваемого в залог актива.

Следует отметить, что в большинстве случаев 
требование определять ликвидационную стоимость 
бизнеса носит скорее формальный характер, но тем 
не менее является обязательным.

Согласно проекту ФСО № 9 при определении 
ликвидационной стоимости в качестве фактора 
вынужденной продажи объекта и при выборе срока 
экспозиции следует рассматривать условия реали-
зации объекта, соответствующие процедурам обра-
щения взыскания на предмет залога, установленные 
действующим на дату оценки законодательством.

Таким образом, в России имеет место примени-
мость и востребованность оценки ликвидационной 
стоимости бизнеса.

Описанные методики расчета

В работе [9] И.В. Косорукова пишет, что ликви-
дационная стоимость в оценке бизнеса может быть 
оценена только затратным подходом, поскольку 
метод ликвидационной стоимости относится к 

8 В статье использован текст проекта «Об утверждении феде-
рального стандарта оценки «Оценка для целей залога (ФСО № 
9)». URL: http://regulation.gov.ru/project/21465.html.
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методам затратного подхода. При этом делается 
допущение, что ликвидация бизнеса возможна, 
когда он уже перестал существовать, и планируется 
быстрая продажа имущественного комплекса. Одна-
ко возможна ситуация, когда понадобится быстрая 
продажа самого бизнеса, и вот тогда существующая 
методология оценки не удовлетворит потребность 
оценщика, поскольку не рассматривает такую пер-
спективу развития.

Проблема оценки ликвидационной стоимости 
бизнеса заключается в том, что в российской ме-
тодической литературе это понятие тесно увязано 
с понятием метода ликвидационной стоимости в 
рамках затратного подхода, т.е. с ситуацией, когда 
бизнес перестает быть экономически эффективным 
и его ценность превращается в ценность имущест-
венного комплекса [2, 6, 10, 18, 19]. В международ-
ных стандартах оценки МСО 2011 также рассмат-
ривается только случай трансформации бизнеса 
в имущественный комплекс: «если проводится 
оценка права, предоставляющего возможность 
ликвидации активов бизнеса, следует рассмотреть, 
превысит ли совокупная стоимость активов при 
их продаже по отдельности в случае ликвидации 
бизнеса их общую стоимость в составе бизнеса как 
действующего предприятия» [11].

Ликвидационная стоимость перспективного 
бизнеса, учитывающая только влияние фактора 
времени, в методической литературе не рассмат-
ривается. При этом, как было отмечено ранее, 
необходимость определения ликвидационной сто-
имости бизнеса возникает только в России. Эта эко-
номическая категория вытекает из существующих 
федеральных стандартов оценки и не раскрывается 
более подробно ввиду недостаточной доработки 
последних (недостаточная проработка в части видов 
стоимости, отсутствие утвержденных стандартов 
по оценке бизнеса).

Техника расчета методом ликвидационной 
стоимости подробно в данной статье не рассмат-
ривается. Она обобщенно сводится к следующему: 
стоимость бизнеса (собственного капитала) опреде-
ляется как величина дохода от реализации активов 
за минусом расходов на реализацию и расходов 
по погашению обязательств. Как отмечено ранее, 
стоимость бизнеса в данном случае сводится к 
стоимости имущественного комплекса.

Техника расчета ликвидационной стоимости 
при ограниченном сроке экспозиции подробно рас-
крывается, например, в работах [4, 8, 12, 14, 15, 17]. 

В них расчет сводится к следующей формуле:
ЛС = РС × К,

где  ЛС – ликвидационная стоимость объекта;
 РС – рыночная стоимость объекта;
 К – коэффициент перехода от рыночной стои-

мости к ликвидационной.
То есть за базу принимается рыночная стои-

мость объекта, с которой производятся дальнейшие 
манипуляции.

Многие авторы сходятся во мнении, что ликвида-
ционная стоимость должна быть ниже рыночной сто-
имости. Основные факторы снижения стоимости – 
это фактор ограниченного срока реализации и фак-
тор эластичности спроса по цене.

Скидка с рыночной стоимости при этом рас-
сматривается как доход инвестора или компенсация 
убытков. Основные методики, традиционно исполь-
зуемые оценщиками на практике, представлены в 
табл. 1.

Следует отметить, что в большинстве случа-
ев под объектом подразумеваются материальные 
активы. Такая методика применима для оценки 
имущественного комплекса, так как в этом случае 
оценке подлежит совокупность активов и обяза-
тельств, а сам имущественный комплекс признается 
недвижимостью.

Ликвидационная стоимость примени-
тельно к оценке бизнеса

С точки зрения законодательства нет принци-
пиального различия между понятиями «ликвида-
ционная стоимость бизнеса» и «ликвидационная 
стоимость материального актива». Как уже отмеча-
лось, объект оценки рассматривается как целостный 
предмет сделки (отчуждения), основным отличием 
от рыночной стоимости является фактор времени 
продажи. Таким образом, нет явного противоречия 
при использовании для определения ликвидацион-
ной стоимости бизнеса методики, применимой для 
оценки ликвидационной стоимости материальных 
активов.

Схематично соотношение рыночной и ликви-
дационной стоимостей в зависимости от предпола-
гаемого срока реализации актива (установленный 
срок экспозиции) представлено на рис. 1. Точка А 
соответствует рыночному периоду экспозиции. В 
этой точке установленный срок экспозиции равен 
рыночному и, соответственно, ликвидационная 
стоимость равна рыночной стоимости.
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 1 Таким образом, базой для оценки 
ликвидационной стоимости бизнеса 
является рыночная стоимость, а кор-
рекция рыночной стоимости произ-
водится при помощи коэффициента, 
учитывающего фактор времени. Сле-
довательно, необходимо понимать, что 
представляет собой рыночная стои-
мость, как учесть фактор времени.

Обратимся к методикам опреде-
ления рыночной стоимости бизнеса. 
Большинство методик указывает на 
необходимость внесения на заклю-
чительном этапе расчета рыночной 
стоимости бизнеса поправок на кон-
троль и ликвидность. Как отмечено в 
работе [13], скидка за недостаточную 
ликвидность определяется как величи-
на или доля, на которую уменьшается 
стоимость оцениваемого пакета для 
отражения недостаточной ликвид-
ности. Базовая величина, из которой 
вычитается скидка на недостаточную 
ликвидность, – стоимость высоко-
ликвидного сопоставимого пакета. 
Подобной позиции придерживаются 
и авторы работы [10].

Что касается методик, закреп-
ленных нормативно, то проект феде-
рального стандарта оценки «Оценка 
акций, паев, долей участия в уставном 
(складочном) капитале (оценка бизне-
са) (ФСО № 8)» не содержит указаний 
относительно внесения корректировок, 
связанных с ликвидностью. Стандарт 
дает общее указание: «При опреде-
лении стоимости объекта оценки в 
рамках применения каждого из исполь-
зованных в оценке методов оценщик 
должен установить и обосновать необ-
ходимость внесения использованных в 
расчетах оценщика корректировок и их 
величину». Что касается согласования 
результатов, в стандарте отмечено: 
«после проведения процедуры согла-
сования оценщик, помимо указания в 
отчете об оценке итогового результата 
оценки стоимости объекта оценки, 
приводит свое суждение о возможных 
границах интервала, в котором, по его 
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мнению, может находиться эта стоимость, если в 
задании на оценку не указано иное».

Действующий стандарт оценки ФСО № 1 не 
содержит информации о внесении корректировок 
на этапе согласования. Таким образом, согласно 
федеральным стандартам оценки, введение возмож-
ных поправок на контроль и ликвидность должно 
проводиться в рамках каждого из подходов.

На практике при выполнении расчетов по оцен-
ке бизнеса подавляющее большинство оценщиков 
анализируют необходимость внесения поправок 
на ликвидность и контроль и при необходимости 
делают соответствующие вычисления. Анализ по 
фактору ликвидности и сравнение с высоколик-
видными ценными бумагами проводится для ак-
ций, паев, долей участия в уставном (складочном) 
капитале.

В авторском исследовании не ставится задача 
проследить корректность расчета величины рыноч-
ной стоимости бизнеса. В данном случае примем за 
основу, что на этапе определения рыночной стои-
мости поправка на ликвидность была применена.

Таким образом, можно сделать вывод, что ито-
говая величина рыночной стоимости акций должна 
учитывать «ущербность» ценных бумаг (имущес-
твенных прав) в сравнении с высоколиквидными 
бумагами (аналогично для долей участия в уставном 
(складочном) капитале). Рассмотрим подробнее 
суть данной скидки.

Эталоном являются высоколиквидные ценные 
бумаги. Нормативно понятие высоколиквидных 
бумаг не закреплено.

Высокая ликвидность 
означает, что ценная бумага 
в стандартном количестве 
может быть быстро продана 
(куплена) без существенно-
го влияния этой операции на 
текущий уровень ее рыноч-
ной цены [10].

Как известно, котирую-
щиеся пакеты акций первого 
эшелона могут быть реали-
зованы ориентировочно в 
недельный срок (7 дней), 
акции второго эшелона – за 
14–30 дней [20]. Можно 
сделать вывод, что высоко-
ликвидные ценные бумаги 
(акции голубых фишек и 

акции второго эшелона) легко обращаются в деньги 
в пределах одного месяца (табл. 2).

Оцениваемые ценные бумаги (а также иму-
щественные права) характеризуются собственным 
показателем ликвидности и, соответственно, ти-
пичным периодом обращения в деньги. Скидка 
на ликвидность отражает стоимостную разницу, 
выражающую данный разрыв во времени.

Таким образом, применяя скидку на лик-
видность, оценщик учитывает влияние фактора 
времени, и рыночная стоимость объекта оценки 
соответствует условию продажи в период, не пре-
вышающий одного месяца.

Определившись с рыночной стоимостью бизне-
са, возвращаемся к понятию ликвидационной стои-
мости. При определении ликвидационной стоимости 
необходимо установить срок экспозиции объекта 
оценки, меньший типичного срока экспозиции для 
рыночных условий. На практике банки устанавлива-
ют такой срок на уровне 3–6 мес. Срок экспозиции 
менее одного месяца не встречается, так как при 
наступлении случая вынужденной продажи имеются 
временные интервалы, необходимые для подготовки 

Примечание. ЛС – ликвидационная стоимость; РС – рыночная стоимость; А – рыночный 
период экспозиции.

Рис. 1. Соотношение рыночной и ликвидационной стоимостей
при различных установленных сроках экспозиции

Таблица 2
Сроки реализации акций

Тип ценных бумаг Срок реализации, дни
Акции голубых фишек 7
Акции второго эшелона 14–30
Высоколиквидные предприятия 90
Низколиквидные предприятия 365–630
Неликвидные Свыше 630
Источник: [20].
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объекта к реализации. Такие подготовительные ра-
боты редко укладываются в один месяц.

Из этого следует, что срок экспозиции, уста-
навливаемый для определения ликвидационной 
стоимости, на практике не бывает меньше срока, 
которому соответствует рассчитанная рыночная 
стоимость бизнеса.

Условное сравнение соотношений рыночной 
и ликвидационной стоимости для разного типа 
объектов оценки исходя из предположения, что 
установленный срок экспозиции для ликвидацион-
ной стоимости равен трем месяцам, представлено 
на рис. 2.

Таким образом, следует принимать рыночную и 
ликвидационную стоимость бизнеса равными.

Выводы

Проведенный анализ показал, что разрабо-
танные методы оценки ликвидационной стоимос-
ти, применяемые традиционно к материальным 
активам (недвижимое и движимое имущество), 
при оценке бизнеса подлежат трансформации. Ре-
зультаты исследования позволяют сделать вывод о 
равенстве рыночной и ликвидационной стоимости 
бизнеса при определенных допущениях, что под-
тверждает выдвинутую гипотезу о соотношении 
этих величин.

Формулы расчета ликвидационной стоимости 
для различных типов объектов оценки представле-
ны в табл. 3.

Приведенное рассуждение справедливо для 
решения формальных задач, встающих перед оцен-
щиками при проведении оценки для целей залога 
в рамках ФСО. Потребности инициаторов оценки, 
как правило, выходят за эти пределы. Так, для банка 
представляет интерес не ликвидационная стоимость 
ценных бумаг на дату принятия в залог, а их возмож-
ная стоимость в случае наступления предбанкротной 
ситуации. Однако проведение подобных расчетов 
требует отдельных оговорок в задании на оценку и 
скорее может быть отнесено к консалтингу, нежели 
к оценке в рамках федеральных стандартов.
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Таблица 3
Расчет ликвидационной стоимости

Объект оценки Формула для расчета
Материальные активы (в 
том числе имуществен-
ный комплекс)

ЛС = РС ×  К

Бизнес:
−	 бездокументарные цен-

ные бумаги (акции);
−	 паи производственных 

кооперативов;
−	 доли участия в уставном 

(складочном) капитале

ЛС = РС.
Формула верна при следую-
щем допущении: при расчете 
рыночной стоимости была 
введена корректировка на 
ликвидность
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Abstract 
Subject Different institutions closely interact in the 
modern economic system. This helps keeping the 
balance of interests of economic entities. Appraisal 
activity plays an important role in protecting the interests 
of owners and other beneficiaries making various 
transactions. The main appraisal-related problems 
are often associated with inconsistency of laws and 
regulations or guidelines. To solve the problems arising 
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SPECIFICS OF DETERMINING THE LIQUIDATION VALUE OF BUSINESS

Nadezhda N. ZAKHAROVA

in lending, it is necessary to calculate the liquidation 
value of the pledged item. When determining the 
liquidation value, it is required to consider the impact 
of contingencies forcing the seller to sell the property 
on the terms other than those exist in the market.
Objectives The purpose of the article is to test the 
hypothesis, which is based on the assumption that 
the liquidation value is equal to the market value in 
business valuation. The proposed hypothesis refutes 
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the conventional postulate for all other objects of 
valuation, according to which the liquidation value is 
always less than the market value. At the present stage 
of the Russian appraisal practice development, there 
are no clear methods for determining the liquidation 
value of business. This is also true for regulations and 
guidelines of credit institutions.
Methods In the study, I tested the hypothesis under the 
methods of analysis and synthesis.
Results I reviewed the concept of liquidation value 
in relation to business valuation. I also analyzed the 
existing methods for liquidation value calculation, 
and the applicability of these methods to determine the 
liquidation value of business. The findings prove the 
equality of the market value and the liquidation value 
under certain assumptions. This confirms the hypothesis 
about the correlation of these two variables.
Conclusions and Relevance The conclusions of the 
study may have practical value for pledged items 
valuation. In addition, the article covers a number of 
unsolved issues related to improving the appraisal 
laws.

Keywords: business valuation, liquidation value, 
appraisal, object
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