
Finance and Credit, 2025, iss. 5

pISSN 2071-4688

eISSN 2311-8709

Рынок ценных бумаг

ОБОСНОВАНИЕ ПЕРИОДА НАБЛЮДЕНИЯ ПРИ РАСЧЕТЕ СТОИМОСТИ 
ЗАБЛОКИРОВАННЫХ ЦЕННЫХ БУМАГ* 

DOI: https://doi.org/10.24891/wjrevt
EDN: https://elibrary.ru/wjrevt

Даниил Евгеньевич СЛУЦКИЙ
аспирант кафедры экономических и правовых экспертиз, Союз судебных экспертов 
«Экспертный совет», Российский экономический университет им. Г.В. Плеханова, 
Москва, Российская Федерация
e-mail: general@obiks.ru 
ORCID: отсутствует 
SPIN: отсутствует 

История статьи:

Рег. № 202/2025 
Получена 03.04.2025 
Одобрена 14.04.2025 
Доступна онлайн 
29.05.2025 

Специальность: 5.2.4

УДК 336.763 
JEL: G01, G10, G15, 
G24, G32 

Ключевые слова: 
акции, ограничения, 
оценка, период, 
наблюдения, 
заблокированные 
ценные бумаги 

Аннотация

Предмет. Обоснование периода наблюдения в методике расчета стоимо-
сти заблокированных ценных бумаг для реализации финансовых активов 
на организованном внебиржевом рынке. 
Цели. Аргументированное обоснование периода наблюдения для расчета 
рыночной  стоимости  заблокированных  ценных  бумаг  в  условиях  вос-
требованного возврата ресурсов российских инвесторов на организован-
ном внебиржевом рынке и действий санкционных ограничений. 
Методология. Использованы методы парных продаж, системного и срав-
нительного  анализа,  а  также  материалы  законодательно-правовых  актов, 
научной литературы, статистических данных. 
Результаты. Выявлено, что оптимальным временным интервалом наблю-
дения  за  исходными  данными  биржевых  и  внебиржевых  котировок 
заблокированных  ценных  бумаг  в  рамках  расчета  рыночной  стоимости 
финансовых активов выступает период в 30 наблюдаемых торговых дней 
внебиржевого и биржевого рынков. 
Область  применения. Результаты  исследования  предназначены  для 
оценки стоимости и управления заблокированными финансовыми активами.
Выводы. Применение периода в 30 наблюдаемых торговых дней внебир-
жевого и биржевого рынков при расчете стоимости заблокированных цен-
ных бумаг на базе сравнительного подхода и метода парных продаж мак-
симально точно отражает допущение среднего размера дисконта (скидки) 
на дату оценки и гарантирует собственникам получение наиболее точного 
результата для принятия финансовых решений.

© Издательский дом ФИНАНСЫ и КРЕДИТ, 2025

Для цитирования: Слуцкий Д.Е. Обоснование периода наблюдения при расчете стоимости 
заблокированных ценных бумаг // Финансы и кредит. – 2025. – № 5. – С. 125 – 139. 
DOI: 10.24891/wjrevt EDN: WJREVT

*Предыдущие статьи автора по данной теме: Слуцкий Д.Е. Трансформация прав собственности на акции 
иностранных эмитентов в условиях санкционного давления // Национальные интересы: приоритеты и 
безопасность. 2025. Т. 21. № 4. С. 33–46; Слуцкий Д.Е. Классификация заблокированных ценных бумаг как 
объектов оценки // Национальные интересы: приоритеты и безопасность. 2025. Т. 21. № 5. С. 84–99;
Слуцкий Д.Е. Развитие методики оценки заблокированных ценных бумаг // Финансы и кредит. 2025. Т. 31. 
№ 4. С. 223–240.

Финансы и кредит, 2025, вып. 5

125



Finance and Credit, 2025, iss. 5

Выбор периода наблюдения влияет на релевантность оценки. Для адекватности результатов 
оценки заблокированных ценных бумаг иностранных эмитентов необходимо непрерывное
наблюдение за их реальной стоимостью на биржевом и внебиржевом рынках в определен-
ном временном периоде.

Это вызвано в первую очередь тем, что в период геополитических потрясений и санкцион-
ных войн мировой биржевой рынок стал очень волатильным, а внебиржевой рынок апри-
ори  более  волатилен,  чем  биржевой.  Данное  обстоятельство  диктует  необходимость 
доказательно  определять  период  наблюдения  исходных  данных  прямых  котируемых  цен 
акций в текущий момент. 

Период наблюдения1 – это промежуток времени, в течение которого оценщик осуществляет 
проведение массового сбора исходных данных колебаний котируемых цен акций на бирже-
вом или внебиржевом рынке при заполнении статистических формуляров, предназначен-
ных для выполнения широкого спектра необходимых измерений в целях обработки репре-
зентативной информации по расчету стоимости заблокированных ценных бумаг. 

Необходимость  проведения  прямых  многократных  независимых  измерений  колебаний 
котируемых  цен  акций  на  биржевом  или  внебиржевом  рынке  в  определенный  период 
наблюдения, предназначенный для расчета случайных и систематических границ погреш-
ностей в рамках отклонения результатов исходных данных котируемых цен заблокирован-
ных ценных бумаг на дату оценки стоимости финансовых активов, обоснована положени-
ями Федерального закона от 27.12.2002 № 184-ФЗ «О техническом регулировании», прави-
лами применения национальных стандартов Российской Федерации – ГОСТ Р 1.0-2004
«Стандартизация в Российской Федерации. Основные положения»2 и требованиями Нацио-
нального  стандарта  Российской  Федерации  «Государственная  система  обеспечения 
единства  измерений»,  утвержденными  Приказом  Федерального  агентства  техническому 
регулированию и метрологии от 13.12.2011 № 1045-ст3. 

На базе сравнительного подхода и метода парных продаж в условиях действия масштабных 
санкционных  ограничений  комплексно  и  объективно  проведено  обоснование  периода 
наблюдения,  используемого  в  рамках  расчета  стоимости  принадлежащих  российским 
инвесторам заблокированных ценных бумаг в целях их дальнейшей реализации на органи-
зованном  внебиржевом  рынке.  Оперативное  получение  репрезентативной  информации
в  процессе  массового  сбора  исходных  данных  котируемых  цен  акций  для  релевантной 
оценки стоимости заблокированных финансовых активов реализовано с помощью методов 
наблюдения, регистрации и группировки.

Теоретическую  базу  исследования  представляют  научные  публикации  российских  и 
зарубежных  исследователей.  Научные  труды  зарубежных  исследователей  Ю.М. Рахмана, 
В.Дж. Аденентяса, Б.П.М. Джая [1], Б.С. Даса, Ф. Хасана, С.Р. Сутрадхара, С. Шафика [2], 
Э.К. Чоудхури, И.И. Хана [3], А. Боссмана [4], Б. Хильгенштока, О. Ицхоки [5], Х.В. Мака, 
Р. Лай [6] раскрывают действия механизмов и инструментов государственного регулирова-
ния, нацеленные на защиту прав инвесторов, которые пострадали от блокировки ценных 
бумаг.  Исследования  российских  ученых  Ю.В. Сахаровой  [7],  О.М. Шевченко  [8], 
М.В. Анашкиной  [9],  Н.А. Стефановой  и  А.А. Королева  [10],  А.Р. Рязановой  [11], 
И.В. Ершовой и Е.Е. Еньковой [12], О.А. Аслановой [13], Р.К. Петручак [14], А.С. Киселева 
[15],  А.И. Фархуллиной  [16]  и  Д.В. Манушина  [17]  раскрывают  проблемы  российских 

1 Федеральный стандарт оценки «Подходы и методы оценки (ФСО V)». 
URL: https://www.ocenchik.ru/docs/3989-fso5-podhody-i-metody-ocenki.html 

2 ГОСТ Р 1.0-2004 «Стандартизация в Российской Федерации. Основные положения». 
URL: https://docs.cntd.ru/document/1200038794 

3 Приказ Федерального агентства по техническому регулированию и метрологии от 13.12.2011 № 1045-ст 
«Об утверждении Национального стандарта». URL: https://rulaws.ru/acts/Prikaz-Rosstandarta-ot-13.12.2011-N-
1045-st/
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инвесторов, связанные с организацией перехода прав собственности на заблокированные 
иностранные ценные бумаги и возникающие при совершении двухсторонних сделок
купли/продажи на фондовых рынках. Авторы обозначают проблемы, связанные с наруше-
нием регуляторами фондового рынка принципа равенства и прав акционеров, выраженные 
в нанесении российским инвесторам финансового ущерба из-за блокировки обязательств 
перехода  прав  собственности  на  ценные  бумаги.  Установлено,  что  в  настоящее  время  в 
научной литературе недостаточно прикладных исследований, нацеленных на обоснование 
периода наблюдения при расчете стоимости заблокированных ценных бумаг в современ-
ных условиях рынка, когда он характеризуется повышенной волатильностью и наличием 
санкций,  и  раскрывающих  актуальность  оперативного  получения  репрезентативной 
информации в процессе массового сбора исходных данных котируемых цен акций, которая 
предназначена для релевантной оценки стоимости заблокированных финансовых активов.

Научные  труды  российских  исследователей  П.И. Кузьмина,  М.Ю. Свердлова,  А.Г. Зино-
вьева,  С.И. Селиверстова  [18], В.С. Улискина  [19], А.А. Янсона4 раскрывают  использова-
ние  затратного  подхода  в  оценке  стоимости  ценных  бумаг  и  исключают  учет  значений 
котировок  вторичных  финансовых  инструментов  внутри  торгового  периода,  учет  обяза-
тельств  базового  актива  и  анализ  его  структуры,  так  как  в  соответствии  с  принципами 
затратного подхода при оценке стоимости финансового актива на биржевом и внебиржевом 
рынках нужно определить сумму затрат, необходимых для создания с нуля аналогичного 
объекта оценки. Следовательно, обоснование периода наблюдения в рамках расчета стои-
мости заблокированных ценных бумаг на базе использования затратного подхода не имеет 
практического смысла.

Исследования  российских  ученых  П.В. Карцева,  А.А. Аканова  [20],  М.А. Расторгуева, 
А.Ю. Алешиной [21], Я.В. Русяева5 раскрывают использование доходного подхода в оценке 
стоимости ценных бумаг и указывают на обязательство учета значений колебаний цен на  
биржевом  или  внебиржевом  рынке  внутри  торгового  периода.  Однако  исследователи
в  своих  научных  работах  указывают  на  тот  факт,  что  использование  доходного  подхода 
опирается  на  определение  текущей  стоимости  ожидаемых  будущих  денежных  потоков, 
полученных от использования объекта оценки, но в условиях блокировки акций и запрета 
на дивидендные выплаты по ним, денежные потоки, приносящие потенциальные выгоды 
инвесторам, – отсутствуют. Обоснование периода наблюдения в рамках расчета стоимости 
заблокированных  ценных  бумаг  на  базе  использования  доходного  подхода  оказывается 
полностью несостоятельным, так как невозможно определить потенциал будущей стоимо-
сти и срок разблокировки, выраженный в снятии ограничений с прав владения финансо-
выми активами.

Научные  труды  российских  исследователей  М.М.  Демьяненко  [22],  А.С. Кокина, 
И.М. Осколкова, А.А. Сызгановой [23] раскрывают использование сравнительного подхода 
в оценке стоимости ценных бумаг и указывают на обязательство ведения учета значений 
колебаний  цен  котируемых  ценных  бумаг  на  биржевом  или  внебиржевом  рынке  внутри 
торгового  периода,  необходимого  для  сравнения  объекта  оценки  с  идентичными  или 
аналогичными  финансовыми  активами.  Рынок  оцениваемых  заблокированных  ценных 
бумаг является новым и специфическим для российского фондового рынка6. Данный фак-
тор  следует  учитывать  при  определении  рыночной  стоимости  путем  введения  корректи-

4 Янсон А.А. Современные методы оценки акций: затратный подход // Россия и Санкт-Петербург: экономика 
и образование в XXI веке: XXXVIII научная конференция профессорско-преподавательского состава, 
научных сотрудников и аспирантов по итогам научно-исследовательской деятельности университета за 2015 
год. СПб.: Санкт-Петербургский государственный экономический университет, 2017. С. 151–154.

5 Русяев Я.В. Практика использования сравнительного и доходного подходов к фундаментальному анализу в 
прогнозировании рынка ценных бумаг // Финансы и кредит. 2013. № 4. С. 51–60. 
URL: https://cyberleninka.ru/article/n/praktika-ispolzovaniya-sravnitelnogo-i-dohodnogo-podhodov-k-
fundamentalnomu-analizu-v-prognozirovanii-rynka-tsennyh-bumag
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ровки биржевой котировки ценной бумаги на коэффициент (дисконт, скидка). Коэффици-
ент рассчитывается методом парных продаж (продажа двух объектов оценки/акций,
являющихся точной копией друг друга)7, при этом ограничения прав владения финансо-
выми активами объясняют разницу в цене объектов оценки. Период наблюдения по ценам 
сделок  как  на  биржевом,  так  и  на  внебиржевом рынках  позволяет  оценщику  должным 
образом  произвести  расчеты  дисконта  сопоставимых  с  объектом  оценки  объектов 
аналогов. При этом за основу сравнения берутся результаты торгов текущего и предыду-
щего дня, что позволяет исключить резкие спекулятивные колебания цен внутри торгового 
периода,  и  данные  результаты  используются  при  расчете  корректировок  стоимости 
заблокированных ценных бумаг. Применение периода наблюдения гарантирует инвесторам 
получение наиболее точных результатов8. 

Изучение  рекомендаций  и  требований  методики  определения  справедливой  стоимости 
финансовых  инструментов,  обосновывающей  учетную  политику  и  устанавливающей 
порядок выявления исходных данных цен котируемых акций в сфере реализации субъек-
тивных прав кредитно-финансовых учреждений и финансовых организаций, представляет 
в контексте темы исследования значительный интерес. При расчете коэффициента корре-
ляции  оценщик  использует  30  величин  изменений  цен  (значений  индекса),  которые 
рассчитываются за текущие и предыдущие торговые рабочие дни основной и дополнитель-
ной торговой сессии фондового рынка и группируются в хронологической последователь-
ности на дату проведения оценки.

Нами в рамках обоснования периода наблюдения в первую очередь был выделен критерий,  
по  которому  определялся  период  наблюдения  при  расчете  стоимости  заблокированных 
ценных бумаг. С нашей точки зрения, таким критерием должна быть ликвидность заблоки-
рованных ценных бумаг, анализируемых в данном сегменте. Под ликвидностью в контексте 
данного исследования понимается:

– сам факт свершения сделок на внебиржевом рынке с заблокированными бумагами; 

– дневное количество эмитентов, чьи ценные бумаги торгуются на внебиржевом рынке; 

– вариативный диапазон котировок в течение текущего торгового дня по всем торгуемым 
акциям всех эмитентов, при котором коэффициент вариации не превышает 30%;

– вариативный диапазон котировок ценных бумаг одного эмитента относительно преды-
дущих торговых дней, при котором коэффициент вариации не превышает 30% в тече-
ние 30-дневного периода наблюдения. 

Также в целях определения адекватной границы периода наблюдений при расчете стоимо-
сти заблокированных ценных бумаг проведен анализ методик определения рыночной стои-
мости финансовых инструментов кредитно-финансовых учреждений: ПАО СКБ Приморья 
«Примсоцбанк»9, «ИНТЕРПРОГРЕССБАНК» (АО)10, КБ  «Гарант-Инвест» (АО)11, АО  КБ 

6 Отчет № 194-21554/2022/19-О об оценке справедливой стоимости прав собственности на ценные бумаги 
(Том 1 и Том 2) по состоянию на 10.11.2023. Заказчик: Акционерное общество «Управляющая компания 
«Первая», исполнитель: ООО «ОБИКС». 

7 Аббасов М.Э. Метод «парных продаж». Границы применимости. Официальные публикации методического 
характера. URL: http://www.cpa-russia.org/ 

8 Оценка стоимости ценных бумаг. URL: https://obiks.ru/nashi-uslugi/dlya-yuridicheskikh-lits/otsenka-tsennykh-
bumag 

9 Социальный коммерческий банк Приморья «Примсоцбанк». 
URL: https://www.cbr.ru/banking_sector/credit/coinfo/?id=50000004 

10 «ИНТЕРПРОГРЕССБАНК» (Акционерное общество). URL: https://ipb.ru/doc/2024/Metod-TCC
%202024.pdf 

11 Коммерческий банк «Гарант-Инвест» (Акционерное общество). 
URL: https://www.cbr.ru/banking_sector/credit/coinfo/?id=450000507https://www.cbr.ru/banking_sector/credit/
coinfo/?id=450000507 
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«Солидарность»12;  Положения  о  порядке  определения  рыночной стоимости  АО  «Экспо-
банк»13; Правил определения текущей стоимости активов и стоимости чистых активов
финансовых  организаций  Управляющей  компании  «Арикапитал»14,  выступающей 
держателем  «Открытого  паевого  инвестиционного  фонда  рыночных  финансовых 
инструментов», Акционерного  общества  Негосударственный  пенсионный  фонд  «Атомга-
рант»15,  выступающего  держателем   рыночных  финансовых  активов,  и  анализ  методик 
расчета  ценовых  показателей  на  рынке  ценных  бумаг  ПАО  «СПБ  Биржа»16 и  ПАО 
«Московская биржа»17. 

По  результатам  анализа  представим  модели  оценки  рыночной  стоимости  ценных  бумаг, 
используемые  кредитно-финансовыми  учреждениями  и  финансовыми  организациями 
(рис. 1).

В рамках обоснования периода наблюдения при расчете стоимости заблокированных цен-
ных  бумаг  следует  отметить  тот  факт,  что  полученная  рыночная  стоимость  финансовых 
активов формируется с учетом зависимости от используемых исходных данных и может  
иметь  различный  уровень  в  иерархии  кредитно-финансовых  учреждений  и  финансовых 
организаций, так как наивысшим приоритетом обладают прямые котировочные цены моде-
лей оценки идентичных ценных бумаг, финансовых активов или обязательств, по которым 
определен активный рынок. 

В  целях  получения  репрезентативной  информации  по  расчету  стоимости  ценных  бумаг
в соответствии с требованиями, установленными методиками определения рыночной стои-
мости финансовых инструментов кредитно-финансовых учреждений ПАО СКБ Приморья
«Примсоцбанк»,  «ИНТЕРПРОГРЕССБАНК»  (АО),  КБ  «Гарант-Инвест»  (АО),  АО  КБ 
«Солидарность», АО «Экспобанк» для внебиржевых ценных бумаг используется котировка 
на  дату  проведения  оценки,  которая  складывается  из  предшествующих  ей  показателей 
котировок (цена закрытия торгового дня), наблюдаемых в течениие 30 календарных дней.

В целях получения репрезентативной информации по расчету стоимости ценных бумаг в 
соответствии с правилами определения текущей стоимости активов и стоимости чистых 
активов финансовых организаций УК «Арикапитал» и АО НПФ «Атомгарант» для внебир-
жевых ценных бумаг используется котировка на дату проведения оценки, которая склады-
вается из предшествующих показателей котировок (цена закрытия торгового дня), наблю-
даемых в течение 20 и 45 торговых дней соответственно, предшествующих дате определе-
ния рыночной стоимости.

ПАО «СПБ Биржа» и ПАО «Московская биржа» для внебиржевых ценных бумаг в целях 
получения репрезентативной информации, необходимой для расчета рыночной стоимости 
ценных бумаг, используют котировку на дату проведения оценки. Признаваемая котировка 
ценной бумаги определяется как средневзвешенная цена по рыночным сделкам с ценными 
бумагами того же выпуска, зафиксированная за определенный временной период. Период 

12 АО КБ «Солидарность». URL:  https://solid.ru/#swiper-0-12161 
13 Положение о порядке определения справедливой стоимости АО «Экспобанк». 

URL: https://expobank.ru/upload/iblock/7ab/rc0sdbcl671r0mhnpnzryn7ahfr8jd0p.pdf 
14 Сообщение о регистрации изменений и дополнений в Правила определения стоимости чистых активов 

Открытого паевого инвестиционного фонда рыночных финансовых инструментов «Арикапитал – Мировые 
рынки». URL: https://www.aricapital.ru/disclosure/19d58a0c-2670-481d-a62c-39a3388e4a2e.html 

15 Акционерное общество Негосударственный пенсионный фонд «Атомгарант». URL: https://www.npf-
atom.ru/ 

16 Методика расчета ценовых показателей на рынке ценных бумаг ПАО «СПБ Биржа». 
URL: https://spbexchange.ru/static/ru/about/raskrytie_informacii/vn_norm_docs/
metodika_opredeleniia_ceny_aktcii/metodika_opredeleniia_rynochnoi_ceny_aktcii280622.pdf 

17 Методика расчета ценовых показателей на рынке ценных бумаг ПАО Московская биржа. 
URL: https://www.moex.com/s1194
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наблюдения за показателями котировок (цена аукциона закрытия, либо последняя текущая 
цена), предшествующими дате определения рыночной стоимости объекта оценки в рамках
применения моделей оценки, по которым определен активный рынок, составляет от 10 до 
30 торговых дней. Здесь следует отметить и тот факт, что с учетом зависимости от числа и 
объема рыночных сделок в денежном эквиваленте и 20% колебаний цены котировок цен-
ных  бумаг,  период  наблюдения  за  показателями  котировок  может  быть  увеличен  до  90 
торговых дней, но тогда рынок может быть признан неактивным.

Следовательно,  для  оптимального  расчета  среднего  дисконта  (скидки)  целесообразнее 
брать массив данных длительностью 30 наблюдаемых торговых дней внебиржевого и бир-
жевого рынков, поскольку он позволяет оценщику зарегистрировать наиболее точные ста-
тистические данные.

Для обоснования правильности сделанных выводов о возможных искажениях расчетных 
данных при различных количествах дней наблюдений нами проведен анализ уровня дис-
конта  за  30,  20  и  10  наблюдаемых  торговых  дней.  Из  всего  периода  наблюдений 
(с 01.06.2023 по 23.12.2024) были выбраны периоды, наиболее ярко отражающие пессими-
стическое,  реалистическое  и  оптимистическое  поведение  инвесторов,  продающих  или 
покупающих заблокированные ценные бумаги на внебиржевом рынке.

Первый  период  с  09.10.2023 по  29.11.2023 характеризуется  пессимистическим  настрое-
нием  инвесторов,  так  как  связан  с  введением  санкций  на  ПАО  «СПБ  Биржа» 2 ноября 
2023 г. Скачок уровня дисконта в данный период показан на рис. 2.

При 30-дневном периоде наблюдения торговых дней 2 ноября 2023 г. ставится в середину  
наблюдаемого периода. Последующие периоды при 20- и 10-дневных наблюдениях торго-
вых дней обязательно должны заканчиваться тоже 29.11.2023, для того чтобы проследить 
влияние события 2 ноября 2023 г. на точность расчетов и уловить колебания уровня дис-
конта (табл. 1).

Таким образом, получается, что при 20-дневном периоде наблюдения отклонение дисконта 
от  30-дневного  периода  наблюдения  составляет  +9,39% и  уже  +17,3% при  10-дневном 
периоде наблюдения. 

Второй период, с 28.10.2024 по 23.12.2024, реалистичный, характеризуется отсутствием на 
рынке  каких-либо  событий,  влияющих  на  поведение  инвесторов  на  внебиржевом  рынке 
заблокированных ценных бумаг (табл. 2).

Последующие  периоды  при  20-  и  10-дневном  наблюдении  торговых  дней  обязательно 
должны заканчиваться 23.12.2024.

Получается, что при 20-дневном периоде наблюдения отклонение дисконта от 30-дневного 
периода наблюдения составляет –2,22% и –2,91% при 10-дневном периоде наблюдения.

Третий период, с 09.01.2025 по 07.03.2025, – оптимистичный ввиду того, что 12.02.2025 
состоялись первые телефонные переговоры между Президентами России и США, а также 
18 февраля  2025 г.  за  последние  три  года  в  Эр-Рияде  прошли  двусторонние  переговоры  
между делегациями России и США по вопросам восстановления двусторонних отношений, 
что дало инвесторам надежду на снятие санкций и скорейшую разблокировку финансовых  
активов  и,  как  следствие,  импульс  к  снижению  уровня  дисконта.  Снижение  уровня  дис-
конта в данный период показан на рис. 3.

При 30-дневном периоде наблюдения 12 февраля 2025 г. ставится в середину наблюдаемого 
периода, соответственно, сам наблюдаемый период начинается с 09.01.2025 и заканчива-
ется 07.03.2025. 

Последующие  периоды  при  20-  и  10-дневном  наблюдении  обязательно  должен  закан-
чиваться тоже 07.03.2025, для того чтобы проследить влияние события 12 февраля 2025 г. 
на точность расчетов и уловить колебания уровня дисконта.
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Таким образом, при 20-дневном периоде наблюдения отклонение дисконта от 30-дневного 
периода наблюдения составляет –3,03% и уже –10,56% при 10-дневном периоде наблюде-
ния (табл. 3).

При проведении анализа точности данных при расчете дисконта выявлено, что сокращение  
количества  торговых  дней  наблюдений  увеличивает  отклонение  значения  дисконта  и 
отклонение  может  находиться  в  диапазоне  от  –10,56% до  +17,3%,  поскольку  меньший 
диапазон наблюдений попадает в эмоциональную ловушку поведения инвесторов, а наи-
больший период сглаживает это влияние. 

Следовательно,  для  минимизации  влияния  на  уровень  дисконта  эмоциональных  сделок 
купли/продажи  на  внебиржевом  рынке,  принятых  на  основании  внешних  факторов, 
оптимальным является период, состоящий из 30 ближайших наблюдаемых торговых дней 
внебиржевого и биржевого рынков, предшествующих дате определения рыночной стоимо-
сти. 

На основании расчетных данных нами установлено, что для адекватного расчета среднего 
дисконта  (скидки)  можно  применить  период  наблюдения  длительностью  20 ближайших 
наблюдаемых  торговых  дней  внебиржевого  и  биржевого  рынков,  предшествующих  дате 
определения  рыночной  стоимости,  поскольку  это  позволяет  оценщику  зарегистрировать 
достаточно  точные  статистические  данные.  Определено,  что  для  удовлетворительного 
расчета среднего дисконта (скидки) можно применить период наблюдения длительностью 
10  ближайших  торговых  дней,  предшествующих  дате  оценке,  однако  в  данный  период 
наблюдения оценщик может получить статистическую погрешность. 

Таким  образом,  подводя  итоги  обоснования  периода  наблюдения  при  расчете  стоимости 
заблокированных ценных бумаг, призванного для оперативного получения репрезентатив-
ной информации в процессе массового сбора исходных данных цен котируемых акций в 
условиях действия санкционных ограничений, отметим, что его целесообразно разделить 
на три уровня, имеющие ключевое значение для релевантной оценки стоимости заблокиро-
ванных финансовых активов:

1) оптимальный период наблюдения в течение 30 торговых дней;

2) адекватный период наблюдения в течение 20 торговых дней;

3) удовлетворительный период наблюдения в течение 10 торговых дней.

Оценщик в рамках получения наиболее точной исходной информации о рыночной стоимо-
сти заблокированных ценных бумаг наделен правом использования одного подхода (срав-
нительный подход) и одного метода (метод парных продаж) к оценке ценных бумаг, но тем 
не менее ему необходимо в период наблюдения учитывать специфику правового режима 
объекта  оценки.  По  итогам  исследования  сделан  вывод  о  том,  что  применение  периода 
наблюдения  в  30  наблюдаемых  торговых  дней  внебиржевого  и  биржевого  рынков  при 
расчете  стоимости  заблокированных  ценных  бумаг  на  базе  сравнительного  подхода  и 
метода парных продаж максимально верно отражает допущение среднего размера дисконта 
(скидки) на  дату  оценки  и  гарантирует  собственникам  таких  бумаг  и  участникам  рынка 
получение  наиболее  точного  результата  оценки  рыночной  стоимости  заблокированных 
ценных бумаг.
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Таблица 1

Расчет отклонения дисконта в связи с сокращением количества дней наблюдений в период 

с 09.10.2023 по 29.11.2023

Table 1

Calculation of the discount deviation due to a reduction in the number of observation days in the 

period from October 9, 2023 to November 29, 2023

Даты наблюдений Количество дней наблюдений Дисконт, % Отклонение (+/–), %

09.10.2023 – 29.11.2023 30 57,21 0

26.10.2023 – 29.11.2023 20 62,58 9,39

15.11.2023 – 29.11.2023 10 67,11 17,3

Источник: авторская разработка по материалам URL: https://trading.finam.ru, https://www.nyse.com, 
https://www.nasdaq.com, https://ru.investing.com

Source: Authoring, based on URL: https://trading.finam.ru, https://www.nyse.com, 
https://www.nasdaq.com, https://ru.investing.com

Таблица 2

Расчет отклонения дисконта в связи с сокращением количества дней наблюдений в период

с 28.10.2024 по 23.12.2024

Table 2

Calculation of the discount deviation due to a reduction in the number of observation days in the 

period from October 28, 2024 to December 23, 2024 

Даты наблюдений Количество дней наблюдений Дисконт, % Отклонение (+/–), %

28.10.2024 – 23.12.2024 30 66,75 0

15.11.2024 – 23.12.2024 20 65,27 –2,22

06.12.2024 – 23.12.2-24 10 64,81 –2,91

Источник: авторская разработка по материалам расчеты ОБИКС. URL: https://trading.finam.ru, 
https://www.nyse.com, https://www.nasdaq.com, https://ru.investing.com

Source: Authoring, based on OBIKS data. URL: https://trading.finam.ru, https://www.nyse.com, 
https://www.nasdaq.com, https://ru.investing.com

Таблица 3

Расчет отклонения дисконта в связи с сокращением количества дней наблюдений в период

с 09.01.2025 по 07.03.2025

Table 3

Calculation of the discount deviation due to a reduction in the number of observation days in the 

period from January 9, 2025 to March 7, 2025 

Даты наблюдений Количество дней наблюдений Дисконт, % Отклонение (+/–), %

09.01.2025 – 07.03.2025 30 67,55 0

29.01.2025 – 07.03.2025 20 65,5 –3,03

19.02.2025 – 07.03.2025 10 60,42 –10,56

Источник: авторская разработка по материалам расчеты ОБИКС. URL: https://trading.finam.ru, 
https://www.nyse.com, https://www.nasdaq.com, https://ru.investing.com

Source: Authoring, based on OBIKS data. URL: https://trading.finam.ru, https://www.nyse.com, 
https://www.nasdaq.com, https://ru.investing.com
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Рисунок 1

Модели оценки финансовых активов

Figure 1

Financial asset valuation models 

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Рисунок 2 

Динамика уровня дисконта в период введения санкций на ПАО «СПБ Биржа» 02.11.2023

Figure 2 

Changes in the discount level during the period of sanctions on PAO SPB Exchange, November 2, 

2023 

Источник: авторская разработка по материалам URL: https://trading.finam.ru, https://www.nyse.com, 
https://www.nasdaq.com, https://ru.investing.com

Source: Authoring, based on URL: https://trading.finam.ru, https://www.nyse.com, 
https://www.nasdaq.com, https://ru.investing.com

Рисунок 3

Динамика уровня дисконта после переговоров между Президентами России и США по 

вопросам восстановления двусторонних отношений

Figure 3 

Changes in the discount level after the negotiations between the Presidents of Russia and the United 

States on the restoration of bilateral relations 

Источник: авторская разработка по материалам URL: https://trading.finam.ru, https://www.nyse.com, 
https://www.nasdaq.com, https://ru.investing.com

Source: Authoring based on URL: https://trading.finam.ru, https://www.nyse.com, 
https://www.nasdaq.com, https://ru.investing.com
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Abstract

Subject. This article discusses the issues related to the observation period when 
calculating the value of blocked securities. 
Objectives. The article aims to substantiate, through arguments, the observa-
tion period for calculating the market value of blocked securities in the context 
of the demanded return of investment resources of Russian investors in the 
organized over-the-counter market and the sanctions restrictions. 
Methods. For  the  study,  I  used  systems and comparative  analyses,  content 
analysis  of  legislative  acts,  scientific  literature  and  statistical  data,  and  the 
paired sales method. 
Results. Based on the results of the study, the article finds that a period of 
thirty  observed  trading  days  in  the  over-the-counter  and  exchange  markets
is the most optimal time interval for monitoring the original data of exchange 
and over-the-counter quotes of blocked securities in the context of calculating 
the market value of financial assets. 
Conclusions. The article concludes that using a period of thirty observed trad-
ing days from over-the-counter  and exchange markets  when calculating the 
value of blocked securities based on the comparative approach and the method 
of paired sales reflects the assumption of the average discount size on the valu-
ation date most accurately, and it guarantees owners the most reliable assess-
ment of the market value of blocked assets for financial decision-making. 
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