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Аннотация
Предмет. Основные  аспекты  построения  финансовой  модели 
стоимостной оценки российских публичных акционерных обществ.
Цели. Выявление  основных  аспектов  и  формулировка  предложения
по  модификации  финансовой  модели  оценки  рыночной  стоимости 
публичной компании в современных условиях.
Методология. Использовались  научные  методы:  анализ,  синтез, 
обобщение, моделирование; эмпирические — описание, теоретические — 
формализация.
Результаты.  Выявлены  основные  аспекты  построения 
специализированных  финансовых  моделей  стоимостной  оценки, 
предложена  модификация  финансовой  модели  оценки  рыночной 
стоимости публичной компании в современных условиях с учетом факта 
раскрытия  информации,  сформулированы  специфические  принципы 
построения  финансовой  модели  стоимостной  оценки  публичной 
компании.
Выводы. Полученные  результаты  могут  быть  использованы  в  рамках 
теоретического и научно-практического обоснования специализированных 
финансовых  моделей  стоимостной  оценки  и  совершенствования 
инструментов формирования стоимости российских компаний на основе 
акционирования в современных условиях. 
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Введение

Построение  качественных  финансовых  моделей  является  основой  принятия 
эффективных управленческих решений и позволяет моделировать факторы внешней 
и  внутренней  среды  функционирования  компаний  с  позиции  их  влияния  на 
различные аспекты бизнеса.

* Автор выражает благодарность и глубокую признательность доктору экономических наук, профессору, 
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1148
Е.Д. Шестакова / Финансы и кредит, 2024, т. 30, вып. 5, стр. 1148—1166

https://www.fin-izdat.ru/journal/fc/

https://doi.org/10.24891/fc.30.5.1148


E.D. Shestakova / Finance and Credit, 2024, vol. 30, iss. 5, pp. 1148–1166

Исследование финансовой модели стоимостной оценки публично акционируемой 
компании является актуальным с точки зрения анализа потенциальных эффектов, 
оказываемых  акционированием  как  финансово-инвестиционной  стратегии  на 
формирование стоимости российских компаний с учетом современных трендов, в 
частности развития цифровой экономики1.

В  настоящее  время  количество  компаний,  осуществляющих  первичное 
акционирование  на  российском  рынке  акций,  небольшое,  что  отражает  рис. 1. 
На основании  анализа  данных  Московской  биржи  за  последние  10  лет  среднее 
количество первичных размещений акций (IPO) составляет не более шести в год2. 

Однако  положительные  тенденции,  характерные  для  современного  российского 
фондового  рынка  в  целом,  развитие  цифровой  финансовой  инфраструктуры, 
активный приток частных инвесторов на фондовый рынок в последние годы (по 
данным Московской  биржи,  по  итогам первого  полугодия  2023  г.  почти  26  млн 
физических  лиц  обладали  брокерскими  счетами  на  МосБирже3),  ограничение 
доступа  российских  компаний  к  международным  рынкам  капитала  и  прочие 
факторы  активизируют  развитие  российского  рынка  акций,  что  позволяет 
рассматривать его в качестве надежного источника долгосрочного финансирования 
российских компаний на разных этапах развития их бизнеса с учетом современных 
социально-экономических условий.

Ключевые аспекты построения специализированных финансовых моделей 
стоимостной оценки на примере публичных акционерных обществ

В  современной  отечественной  и  зарубежной  литературе  понятие 
специализированной  финансовой  модели  используется  нечасто.  Однако  на 
основании выводов современных исследователей можно заключить, что в основе 
построения специализированных финансовых моделей стоимостной оценки, то есть 
тех моделей, целью построения которых является оценка рыночной стоимости как 
ключевого финансового метода управления компанией в рамках концепции VBM 
(Value-Based Management)4, лежит несколько ключевых направлений. 

Во-первых,  организационно-правовая форма оцениваемого бизнеса,  влияющая на 
идентификацию и понимание сущности объекта оценки.

Для акционерных компаний важно учитывать, что оцениваемая доля может быть 
представлена  в  виде  пакета  акций  различного  уровня  и  типов  [1].  В  случае 

1 Указ Президента РФ от 21.07.2020 № 474 «О национальных целях и стратегических задачах развития 
Российской Федерации на период до 2030 года».

2 Список ценных бумаг, допущенных к торгам на 31.10.2023 // МосБиржа. 
URL: https://www.moex.com/ru/listing/securities-list.aspx 

3 Новости и пресс-релизы // МосБиржа. URL: https://www.moex.com/n57105?nt=106 
4 Джафаров В.А. Актуальные проблемы применения VBM в российской практике // Финансы и кредит. 

2020. Т. 26. № 1. С. 228—240.
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публичного акционирования часть акционерного капитала свободно обращается на 
открытых  рынках,  а  на  цену  акций  оказывают  влияние  как  несистематические,
так  и  систематические  факторы.  Следовательно,  при  построении  финансовой 
модели оценки рыночной стоимости публичной компании важно идентифицировать 
уровень  и  тип  оцениваемых  акций  и  впоследствии  внедрить  поправки  на 
ликвидность и контроль в зависимости от оцениваемого объекта и цели оценки. 

Во-вторых,  в  основу  финансовой  модели  закладывается  вид  планируемой 
финансово-инвестиционной стратегии. 

Публичное  акционирование  предполагает  не  только  предложение  акций 
неограниченному кругу инвесторов5, но и преобразование организации в публичное 
акционерное общество6. Тем самым оно отражает и метод финансирования, и форму 
организации капитала и бизнеса компании в целом.

Другим  важным  аспектом  публичного  акционирования  является  необходимость 
обеспечения условий последующего свободного обращения акций на организованных 
торгах  в  связи  с  требованиями законодательства  и  организаторов  торговли7.  Это 
означает,  что  для  построения  финансовой  модели  оценки  рыночной  стоимости 
публичного акционерного общества необходимо определить ключевые процедуры 
акционирования,  влияющие  как  на  первичное  размещение  акций,  так  и  на 
возможность их дальнейшего обращения. 

В-третьих,  результатом  построения  финансовой  модели  является  оценка 
выбранного  ключевого  показателя  эффективности,  благодаря  которому  можно 
оценить  влияние  финансово-инвестиционной  стратегии  и  другие  заложенные  в 
модель факторы. 

В  современных  отечественных  и  зарубежных  исследованиях  в  качестве 
результативного показателя часто используется показатель рыночной капитализации 
как  наиболее  доступный  публичный  индикатор  стоимости  компании,  широко 
связанный  с  такими  аспектами,  как  качество  управления  компанией, 
инвестиционная  привлекательность  бизнеса  и  отрасли  в  целом,  оценка  сделок 
слияний и поглощений8. 

Несмотря  на  важность  и  доступность  показателя  рыночной  капитализации  для 
открытых компаний, далеко не все факторы стоимости могут быть заложены в его 
основу,  например,  стоимость  некоторых  трудно  оцениваемых  нематериальных 
активов [2]  или влияние организационных аспектов,  связанных с  особенностями 
реализации концепции VBM [3].

5 Пункт 15 ст. 2 Федерального закона от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг».
6 Статья 8 Федерального закона от 26.12.1995 № 208-ФЗ «Об акционерных обществах».
7 Листинг ценных бумаг // МосБиржа. URL: https://www.moex.com/a2584 
8 Шимко О.В. Анализ рыночной капитализации и стоимости ведущих публичных нефтегазовых корпораций 

мира // Финансы и кредит. 2020. Т. 26. Вып. 8. С. 1870—1892. URL: https://doi.org/10.24891/fc.26.8.1870 
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Таким  образом,  приоритетным  индикатором  финансовой  модели  стоимостной 
оценки  публичной  компании  выступает  рыночная  стоимость,  в  основе  создания 
которой лежат как финансовые факторы, объединяющие особенности генерирования 
денежного потока и стоимость капитала, так и нефинансовые, яркими примерами 
которых являются  корпоративное  управление  и  социально-ответственный бизнес 
[4].

Можно  заключить,  что  исследование  ключевых  аспектов  построения 
специализированных финансовых моделей стоимостной оценки позволяет выявить 
три  ключевых  направления  формулирования  специфических  факторов  оценки 
стоимости в зависимости от выбранной финансово-инвестиционной стратегии. 

В основе специализированной финансовой модели стоимостной оценки публичного 
акционерного общества лежат ключевые отличительные свойства акционирования, 
выступающие  в  качестве  факторов  формирования  стоимости  публично 
акционируемой компании.

Раскрытие информации как специфический фактор формирования стоимости 
публично акционируемых компаний

Исходя из анализа современного российского законодательства в области основных 
этапов  и  положений  процедуры  акционирования,  агрегировано  представленных
в  табл. 1, можно заключить, что факт раскрытия информации об эмитенте акций 
является  одним  из  основных  аспектов,  связанных  с  запуском  и  поддержкой 
акционирования.  Это  касается  как  выхода  компаний  на  биржу  в  части 
необходимости  составления  и  регистрации  проспекта  ценных  бумаг 9,  так  и 
обязательного  раскрытия  компаниями  финансовой  и  иной,  связанной  с  ней 
информации  о  своей  деятельности10,  в  течение  всего  срока  акционирования. 
Помимо  этого,  в  соответствии  с  рекомендациями  Банка  России  публичные 
компании  раскрывают  нефинансовую  информацию,  включающую  вопросы, 
связанные  с  ESG-факторами  или  совокупностью  экологических  и  социальных 
факторов, а также аспектов корпоративного управления11. 

Несмотря  на  законодательные  требования  и  понимание  значимости  раскрытия 
информации для  участников финансового  рынка,  послабления  со  стороны Банка 
России  по  отношению  к  финансовым  и  нефинансовым  организациям  в  области 
раскрытия информация фигурировали в качестве важной меры защиты компаний от 
санкционного давления и реакций на внешние шоки в 2022 г.12 Согласно данным 

9  Пункты 1, 12 ст. 22 Федерального закона от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг».
10 Статья 92 Федерального закона от 26.12.1995 № 208-ФЗ «Об акционерных обществах».
11 Информационное письмо от 12.07.2021 № ИН-06-28/49 «О рекомендациях по раскрытию публичными 

акционерными обществами нефинансовой информации, связанной с деятельностью таких обществ»; 
Финансовый рынок: новые задачи в современных условиях // Банк России. 2022. 
URL: https://www.cbr.ru/press/event/?id=14062 

12 Финансовый рынок: новые задачи в современных условиях. 
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Центра корпоративной информации «Интерфакс»,  с  2019 по 2022 г.  наблюдается 
постоянное снижение информационной прозрачности российских компаний в части 
публикации сообщений и файлов на 29% и 54%, соответственно13. Данные примеры 
демонстрируют  чувствительность  российских  компаний  к  необходимости 
раскрытия информации в условиях роста неопределенности и волатильности, что
в  свою  очередь  накладывает  определенный  отпечаток  на  заинтересованность 
российского бизнеса в применении акционирования. 

Анализ  раскрытия  информации  в  качестве  фактора  формирования  стоимости 
компании в современных работах рассматривается часто. 

Например,  отмечается,  что  при  негативном  тренде  финансовой  информации 
инвесторы фокусируются на финансовой отчетности, при положительном тренде — 
на  нефинансовой  информации,  ожидая,  что  она  будет  содержать  сведения  о 
потенциале  сохранения  положительных  трендов,  влияющих  на  деятельность 
компании [5]. Также указывается, что несмотря на то, что раскрытие информации 
способствует  росту  инвестиционной  привлекательности  [6],  частые  или 
планируемые корпоративные изменения и соответствующее раскрытие информации 
об  этом  могут  способствовать  делистингу  публичных  компаний  [7].  Иными 
словами,  на  данный  момент  некоторые  российские  компании  предпочитают 
осуществить  делистинг  акций,  чем  раскрывать  информацию  о  планируемых 
изменениях в бизнесе или исполнять широкий список требований к обязательному 
раскрытию информации, например, в области корпоративного управления14.

Как  финансовый  фактор  раскрытие  информации  предполагает  осуществление 
затрат  при  первичном  размещении  акции,  обязательном  аудите  финансовой 
отчетности15,  оказании  услуг  организаторов  торговли16.  Например,  анализ 
последних размещений акций за 2020—2021 гг. на основе финансовой отчетности, 
представленный в  табл.  2,  позволяет  заключить,  что  средний уровень  затрат  на 
выпуск  акций  на  разных  рынках  от  объема  привлекаемых  средств  российскими 
компаниями составляет около 5%.

Как нефинансовый фактор раскрытие информации отражает типы раскрываемых 
компаниями  данных,  при  этом  их  количественная  оценка  (то  есть  придание 
качественным признакам количественного эквивалента) позволяет оценить влияние 

13 Вестник центра раскрытия корпоративной информации // Центр раскрытия корпоративной информации 
Группы «Интерфакс». 2023. № 68. URL: https://www.e-disclosure.ru/vse-o-raskrytii/vestnik-centra-raskrytiya-
informacii 

14 К примеру, в качестве одной из причин перехода компаний в некотировальную часть списка ценных 
бумаг, допущенных к торгам на МосБирже (третий уровень листинга), современные аналитики называют 
стремление сократить уровень требований к раскрытию информации. См.: «Мегафон» объявил о делистинге 
с Лондонской биржи // Ведомости. URL: https://www.vedomosti.ru/technology/articles/2018/07/16/775572-
megafon 

15 Пункт 1 ст. 5 Федерального закона от 26.12.1995 № 208-ФЗ «Об акционерных обществах».
16 МосБиржа. URL: https://www.moex.com/a2584 
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информационной  прозрачности  в  целом  на  конкретные  финансовые  показатели, 
включая рыночную капитализацию и рыночную стоимость. 

К  примеру,  в  работах  доказывается,  что  раскрытие  компаниями  информации  об 
устойчивом  развитии  положительно  влияет  на  их  финансовые  результаты  [8], 
инициативы компаний в области экологической ответственности способствуют не 
только  росту  репутации,  но  и  положительно  влияют  на  котировки  акций  [7],  а 
полнота  и  качество  раскрытия  информации  о  корпоративном  управлении 
способствуют росту инвестиционной привлекательности [9].

Наконец,  само  раскрытие  компанией  финансовых  данных  посредством 
формирования  и  представления  финансовой  отчетности  оказывает  приоритетное 
влияние  на  восприятие  инвесторами  и  другими  заинтересованными  лицами 
результатов  деятельности  и  потенциалов  роста  бизнеса.  Это  касается  как 
повышения качества, прозрачности, структурированности и релевантности данных 
финансовой  отчетности  [10],  так  и  влияния  отдельных  аспектов  деятельности 
компании на  финансовые  результаты и  желание  раскрывать  о  них  информацию. 
Например,  в  исследованиях  отмечается,  что  высокий  уровень  кредитной 
зависимости  компании  способствует  снижению  уровня  раскрытия  некоторых 
финансовых данных [11], в то время как рост стоимости нематериальных активов 
даже  на  1%  по  данным  финансовой  отчетности  способствует  росту  рыночной 
капитализации компании на 10% [12]. 

Таким  образом,  раскрытие  информации  является  одним  из  ключевых 
отличительных  свойств  публичного  акционирования, что  следует  учитывать  в 
построении финансовой модели стоимостной оценки акционируемой компании в 
качестве специфического фактора формирования ее рыночной стоимости. При этом 
области  раскрытия  финансовых  и  нефинансовых  сведений  могут  касаться 
различных аспектов,  значимость  которых может варьироваться  в  зависимости от 
конкретных условий функционирования публичных компаний.

Специфические принципы построения финансовой модели стоимостной 
оценки российских публичных компаний в нынешних условиях

Анализ современных работ позволяет заключить, что под принципом в целом стоит 
понимать  общее  утверждение  (или  указание),  являющееся  руководством  для 
применения  законов  и  норм  каких-либо  социально-экономических  явлений  [13]. 
Принцип финансовой модели, как следствие, является руководством для построения 
показателей  финансовой  модели  компании.  При  этом  данные  принципы  можно 
классифицировать  на  общие  (применимы  для  любых  компаний),  так  и  на 
специальные или специфические (применимы для компаний отдельных отраслей
и  (или)  организационно-правовых  форм).  Данное  понимание  согласуется  с 
представлениями о принципах финансового моделирования в целом. В частности, 
под  методологической  основой  финансовой  модели  обычно  подразумеваются 
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принципы, которые необходимо учитывать при определении и расчете элементов 
модели, например, учет всех доходов и расходов и обеспечение их сопоставимости 
[14] или принцип финансовой модели может служить описанием методики расчета 
ключевых показателей модели17. 

Идентификация  и  формулирование  специфических  принципов  построения 
финансовых  моделей  стоимостной  оценки  в  современных  работах  встречается 
редко.  Тем  не  менее  построение  специализированных  финансовых  моделей 
стоимостной оценки или моделей, основная цель которых состоит в моделировании 
рыночной  стоимости  компании  с  учетом конкретной  финансово-инвестиционной 
стратегии,  предполагает  объективную  необходимость  формулирования 
специфических принципов, которые отражали бы основные свойства анализируемой 
стратегии. Таким образом, в основе специфических принципов финансовой модели 
стоимостной оценки, по мнению автора, лежат ключевые факторы, характерные для 
рассматриваемой  финансово-инвестиционной  стратегии  с  учетом  реализации
ее теоретико-практических аспектов в современных условиях.

Исследование  раскрытия  информации  в  качестве  одного  из  ключевых  факторов 
формирования  стоимости  акционируемой  компании  связано  с  формулированием 
специфических принципов, применение которых позволит построить финансовую 
модель  оценки  рыночной  стоимости  публичной  компании  и,  как  следствие, 
отследить  формирование  стоимости  при  использовании  акционирования  как 
финансово-инвестиционной стратегии. 

При  этом  дополнительными  требованиями  к  финансовой  модели  являются  ее 
отраслевая  универсальность,  возможность  построения  и  применения  на  основе 
внешне  раскрываемых  финансовых  и  нефинансовых  данных,  наконец, 
применимость и адаптивность к современным социально-экономическим условиям.

В  качестве  основы  построения  финансовой  модели  предлагается  использовать 
модель  оценки  бизнеса  на  собственный  капитал  на основе  метода 
дисконтированных денежных потоков [15]. 

V=∑
t=1

t=n CF t

(1+ke)
t , (1)

где V — рыночная стоимость публично акционируемой компании;

CFt — прогнозируемые денежные потоки на собственный капитал, генерируемые в 
период t;

17 Приказ Минэкономразвития России от 14.12.2013 № 741 (ред. от 24.12.2021) «Об утверждении 
методических указаний по подготовке стратегического и комплексного обоснований инвестиционного 
проекта, а также по оценке инвестиционных проектов, претендующих на финансирование за счет средств 
Фонда национального благосостояния и (или) пенсионных накоплений, находящихся в доверительном 
управлении государственной управляющей компании, на возвратной основе».
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ke — цена привлечения собственного капитала;

t — период оценки;

n — срок оценки.

Исходя  из  анализа  современных  подходов  к  управлению  компанией  на  основе 
стоимости  можно  заключить,  что  одним  из  приоритетных  является  подход,  при 
котором  финансовый  или  нефинансовый  фактор  стоимости  рассматривается  с 
позиции его  влияния  на  денежные потоки компании [16].  Иными словами,  если 
исследуемый  фактор  положительно  влияет  на  стоимость  компании  с  позиции 
генерирования  денежных  потоков  и  (или)  нивелирования  рисков,  при  прочих 
равных  условиях  его  можно  рассматривать  в  качестве  элемента  формирования 
стоимости бизнеса.

С  одной  стороны,  раскрытие  информации  связано  с  возникновением 
дополнительных затрат, которые условно можно разделить по двум направлениям: 
затраты при первичном или дополнительном размещении акций, а также затраты, 
связанные с поддержкой обращения акций. Оценка данных затрат базируется как
на  анализе  опыта  акционирования  различных  публичных  компаний,  так  и  на 
особенностях  организации  внутренних  бизнес-процессов  в  компании,  например, 
расходов на заработную плату сотрудников, осуществляющих подготовку данных
к их раскрытию для широкого круга пользователей. Это означает, что как фактор 
акционирования  раскрытие  информации  непосредственно  влияет  на  уровень 
денежных потоков компании и обычно связано с реализацией затрат.

С  другой  стороны,  в  рамках  рассматриваемой  финансовой  модели  стоимостной 
оценки  раскрытие  информации  может  быть  инкорпорировано  в  ставку 
дисконтирования  как  фактор  дополнительного  риска  открытой  компании  в 
зависимости  от  условий  и  результатов  реализации  информационной  открытости
на конкретном финансовом рынке.

К  примеру,  в  некоторых  работах  отмечается,  что  компании,  реализующие
ESG-инициативы,  демонстрируют  меньший  уровень  финансовых  рисков,  что 
позволяет инвесторам нивелировать риски в области отрицательной ESG-премии 
или  ситуации,  когда  реализация  ESG-факторов  связана  с  дополнительными 
расходами и рисками компаний [17].

Для учета риска, связанного с раскрытием информации, автор предлагает внесение 
модификации в модель CAPM (Capital Asset Pricing Model),  применяющуюся для 
оценки  доходности  финансовых  активов  или  цены  привлечения  собственного 
капитала за счет эмиссии акций18. 

18 Шарп У.A., Александер Г.Д., Бэйли Д.В. Инвестиции. М.: ИНФРА-М., 2001. 1028 с.

Е.Д. Шестакова / Финансы и кредит, 2024, т. 30, вып. 5, стр. 1148—1166
https://www.fin-izdat.ru/journal/fc/ 1155



E.D. Shestakova / Finance and Credit, 2024, vol. 30, iss. 5, pp. 1148–1166

Рассмотрение раскрытия информации в качестве специфического риска, связанного 
с  акционированием,  на  базе  модели  CAPM  (по  аналогии  с  внедрением  других 
специфических  рисков  из  семейства  моделей  CAPM  [18])  отражает 
инкорпорирование  риска  раскрытия  информации  (далее  —  Рр)  в  рамках  оценки 
рыночной стоимости компании.

K e=r f +β⋅(rm−r f )+Р р , (2)

где Ke — цена привлечения собственного капитала;

rf —  безрисковая  ставка  (например,  доходность  российских  облигаций 
федерального займа с длительным сроком погашения19); 

 — оценка исторического уровня бета-коэффициента индивидуально для каждойβ  
российской компании, например, на основе влияния колебаний индекса МосБиржи 
на доходность акций оцениваемой компании;

rm — ожидаемая доходность российского рынка (по данным МосБиржи);

Рр — риск, связанный с раскрытием информации.

Данный подход может быть использован как для оценки дополнительных выпусков 
акций  публичных  компаний,  так  и  для  анализа  влияния  уровня  раскрытия 
информации на рыночную стоимость котирующихся компаний. Для непубличных 
компаний,  планирующих  применять  акционирование,  допустим  аналогичный 
подход, однако без оценки уровня бета-коэффициента.

При этом важно уточнить,  что раскрытие информации с  позиции фактора риска 
проявляется как качественный фактор акционирования, следовательно, для оценки 
его  влияния  на  конкретные  финансовые  показатели  первоначально  необходимо 
придать факту раскрытия информации универсальное количественное измерение.

Для  оценки  риска,  связанного  с  раскрытием  информации,  в  области  цифровой 
трансформации как одного из наиболее актуальных трендов развития национальной 
экономики, автор предлагает использовать ранее разработанную методику оценки 
цифровой зрелости российских компаний «ИРЦИ» (Индекс раскрытия цифровой 
информации)  через  факт  раскрытия  компаниями  данных  о  текущих  или 
планируемых  инициативах  в  области  цифровизации  бизнеса  [19].  Ввиду 
доказываемой  значимости  реализации  цифровых  инициатив  на  современных 
финансовых рынках [20]  более высокое значение индекса компании может стать 
фактором,  компенсирующим часть рисков инвесторов в  акции данной компании, 
что  в  конечном  счете  может  оказать  положительное  влияние  на  ставку 
дисконтирования.

19 Облигации // АО «Интерфакс». 
URL: https://rusbonds.ru/filters/bonds/B68114DB4C3F5BE1E0531A49080A8668 
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Таким  образом,  предложенная  модификация  в  рамках  классической  финансовой 
модели  стоимостной  оценки  компании  позволит  не  только  внедрить  ключевое 
отличительное свойство акционирования, но и отследить формирование стоимости 
компании вне зависимости от отрасли функционирования. 

Однако необходимо отметить, что реализация раскрытия информации как фактора 
нивелирующего или повышающего риски публичной компании на данный момент 
неоднозначна  и  зависит  от  большого  количества  прочих  факторов,  включая 
состояние  финансового  рынка,  портрет  современного  инвестора  и  инициативы 
финансовых регуляторов.

По  итогам  исследования  специфические  принципы  построения  финансовой
модели  оценки  рыночной  стоимости  российской  компании,  применяющей  или 
планирующей  применять  акционирование  в  качестве  финансово-инвестиционной 
стратегии  в  современных  условиях,  дополнительно  представленные  в  табл. 3, 
могут быть сформулированы следующим образом.

Во-первых,  учет  в  финансовой  модели  рыночной  стоимости  публично 
акционируемой компании затрат, связанных с процессом акционирования.

Во-вторых, учет рисков, связанных с необходимостью раскрытия информации, при 
оценке рыночной стоимости публичной компании в ставке дисконтирования. 

В-третьих, учет структуры капитала и ликвидности акций публичной компании в 
целях применения корректировок на контроль и ликвидность.

Заключение

Исследование  и  практическое  применение  финансовых  моделей  стоимостной 
оценки является актуальным и важным аспектом управления компанией на основе 
стоимости в современных условиях. Внедрение ключевых свойств акционирования 
в финансовую модель стоимостной оценки компании позволяет не только оценить 
эффективность  данного  метода  финансирования,  но  и  рассмотреть  процесс 
формирования  стоимости  в  случае  выбора  данной  финансово-инвестиционной 
стратегии в различных условиях. Среди основных аспектов построения финансовой 
модели  стоимостной  оценки  российских  публичных  компаний  можно  выделить 
информационную  открытость,  что  позволяет  инкорпорировать  данный  фактор  в 
качестве  одного  из  специфических  принципов  финансовой  модели  стоимостной 
оценки акционируемой компании. 
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Таблица 1 
Основные процедуры публичного акционирования компаний на основании российского 
законодательства

Table 1
The main procedures for corporatization of companies based on the Russian legislation

Основные процедуры акционирования Краткое содержание процедуры
1. Принятие решения о размещении акций Фиксация вида, типа, номинальной стоимости,

прав по выпускаемой акции
2. Утверждение решения о выпуске Утверждение уполномоченным органом управления 

или учредительным собранием организации 
3. Регистрация выпуска (дополнительного выпуска) 
акций

Составление и регистрация проспекта ценных 
бумаг, раскрытие информации о выпуске

4. Размещение акций Размещение после регистрации выпуска 
(дополнительного выпуска)

5. Государственная регистрация отчета об итогах 
выпуска (дополнительного выпуска) акций

Осуществляется Банком России по заявлению 
эмитента

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 

Таблица 2
Средний уровень затрат на проведение первичного размещения акций российскими 
компаниями за 2020—2021 гг. (на основании данных финансовой отчетности компаний)

Table 2
Average level of costs of initial public offerings by Russian companies for 2020–2021 
(based on company financial statements)

Компания Дата выхода Объем 
привлеченных 
средств

Расходы, 
связанные 
с выпуском 
и размещением 
акций

Доля расходов, 
связанных 
с размещением
от суммы 
привлеченных 
средств

«Ozon Holdings 
PLC» (38,1% 
эффективной доли 
принадлежит ПАО 
АФК «Система»

Ноябрь 2021 г. 
(через АДР
на бирже 
NASDAQ)

85 млн руб. 5,8 млн руб. 6,8%

ПАО 
«Совкомфлот»

Октябрь 2020 г. 42,9 млрд руб. 1,73 млрд руб. 4%

ПАО «Сегежа 
Групп»

Апрель 2021 г. 30 млрд руб. 1,025 млрд руб. 3,4%

Средний уровень — — — 5%

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 

1158
Е.Д. Шестакова / Финансы и кредит, 2024, т. 30, вып. 5, стр. 1148—1166

https://www.fin-izdat.ru/journal/fc/



E.D. Shestakova / Finance and Credit, 2024, vol. 30, iss. 5, pp. 1148–1166

Таблица 3 
Специфические принципы построения финансовой модели стоимостной оценки российских 
публичных акционерных обществ

Table 3
Specific principles of constructing a financial model to value Russian public joint-stock companies

Принцип Содержание принципа
Инкорпорирование в финансовую модель рыночной 
стоимости затрат, связанных с процессом 
акционирования

Учет в прогнозируемых денежных потоках затрат, 
связанных с первичным размещением акций,
а также затрат, необходимых для поддержки 
дальнейшего обращения акций

Инкорпорирование в финансовую модель рыночной 
стоимости рисков, связанных с раскрытием 
информации

Учет в ставке дисконтирования ключевого фактора 
акционирования: риск, связанный с раскрытием 
информации Рр

Применение комплекса поправок на ликвидность
и контроль к финальному расчету рыночной 
стоимости объекта оценки

Применение коэффициентов контроля и скидок 
на ликвидность 

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 

Рисунок 1 
Динамика первичных размещений акций (IPO) российских компаний-эмитентов 
на Московской бирже с 2013 по 2023 г.

Figure 1 
Dynamics of initial public offerings (IPOs) by Russian issuing companies on the Moscow Exchange 
from 2013 to 2023

Источник: авторская разработка на основе данных МосБиржи

Source: Authoring, based on MOEX data
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Abstract
Subject. The  article  discusses  the  core  aspects  of  constructing  a  financial 
model to value Russian public companies.
Objectives. The aim is to identify the main aspects and formulate proposals to 
modify  the  financial  model  for  a  public  company  valuation  in  modern 
conditions. 
Methods.  The  study  draws  on  general  scientific  methods,  like  analysis, 
synthesis,  generalization, modeling, the empirical  method (description),  and 
theoretical method (formalization).
Results. The paper identifies the main aspects of building special  financial 
models, offers a modification of the financial model for assessing the value of 
a  public  company  in  modern  conditions,  taking  into  account  the  fact  of 
information  disclosure,  and  formulates  specific  principles  of  building  a 
financial model for public company valuation.
Conclusions. The findings can be used within the framework of theoretical 
and  scientific-practical  substantiation  of  specialized  financial  models  for 
valuation, and improvement of tools for value formation of Russian companies 
on the basis of corporatization.
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