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Статья посвящена методологическим и практическим аспектам рыночной оценки 
доли в уставном капитале в условиях высокой неопределённости. Рассмотрены основ-
ные подходы к оценке, включая доходный, сравнительный и затратный методы, а 
также их комбинации и согласование результатов. Особое внимание уделено учёту 
рисков и неопределённости, которые оказывают существенное влияние на точ-
ность оценки. Предложены практические рекомендации по улучшению методо-
логии оценки, включая использование сценарного анализа и адаптивных моделей. 
Статья представляет интерес для специалистов в области оценки бизнеса, финансо-
вых аналитиков и инвесторов. Рыночная оценка доли в уставном капитале рассма-
тривается как согласованная вероятная цена, по которой доля в уставном капитале 
может быть отчуждена в условиях конкуренции на открытом рынке и не отражает 
чрезвычайных обстоятельств, влияющих на величину разумного за нее денежного 
вознаграждения.
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ВВЕДЕНИЕ
Рыночная оценка доли в уставном капитале 

является одной из ключевых задач в современ-
ной экономике, особенно в условиях высокой 
нестабильности и глобальной неопределённо-
сти. Традиционные методы оценки, такие как 
доходный, сравнительный и затратный подходы, 
зачастую оказываются недостаточно точными, 
так как не учитывают в полной мере влияние 
внешних и внутренних факторов. К ним относятся 

изменения рыночной конъюнктуры, политические 
риски, колебания валютных курсов, технологиче-
ские инновации и другие. Как отмечают Грязнова 
и Федотова, «в условиях неопределённости тради-
ционные методы оценки требуют существенной 
адаптации и дополнения новыми инструментами» 
[ 1 ]. Цель данной статьи – предложить методоло-
гические и практические решения для повыше-
ния точности оценки доли в уставном капитале 
с учётом рисков и неопределённости.
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ОСНОВНАЯ ЧАСТЬ
Рыночная оценка доли в уставном капитале 

требует комплексного подхода, учитывающего 
как финансовые показатели компании, так и её 
рыночную позицию. Оценка бизнеса представляет 
собой комплексный и целенаправленный анализ, 
который адаптируется в зависимости от целей 
оценки, характеристик объекта и выбранных 
методик. Ключевым аспектом при определении 
стоимости бизнеса является риск – вероятность 
того, что доходы от инвестиций могут отличаться 
от ожидаемых. В результате оценки формируется 
значение рыночной стоимости, которое учитывает 
ряд факторов: доходы, генерируемые бизнесом; 
текущее состояние отрасли; бизнес-модель ком-
пании; цены на аналогичные предприятия; состав 
и структура активов и обязательств. Понимание 
рыночной стоимости позволяет собственникам 
бизнеса оптимизировать производственные 
и управленческие процессы, а также корректи-
ровать стратегию развития. Для продавцов и поку-
пателей оценка стоимости бизнеса служит основой 
для заключения сделок, поскольку она учитывает 
не только индивидуальные затраты, но и общую 
рыночную конъюнктуру. Это обеспечивает более 
обоснованный подход к ценообразованию и спо-
собствует более эффективному взаимодействию 
между сторонами. 

При оценке доли в уставном капитале важно 
понимать разницу между этой долей и бизнесом 
в целом. Бизнес базируется на капитале и пред-
ставляет собой товар, полезный для покупателя, 
который ожидает от него дохода. Процесс полу-
чения прибыли и поддержания бизнеса связан 
с определёнными затратами. Совокупность по-
лезности и расходов формирует расчётную ве-
личину рыночной стоимости бизнеса. В отличие 
от этого, рыночная стоимость доли в уставном 
капитале определяется на основе оценки вложен-
ного в уставный капитал имущества. Для этого 

используются три основных подхода: сравни-
тельный, доходный и затратный. Каждый из них 
позволяет получить представление о стоимости 
доли с разных сторон, что в итоге даёт более пол-
ную картину её рыночной стоимости.

Доходный подход, основанный на прогнози-
ровании будущих доходов и их дисконтировании, 
является одним из наиболее распространённых 
методов. Однако его точность зависит от качества 
прогнозов и выбора ставки дисконтирования, что 
особенно сложно в условиях неопределённости. 
Как подчёркивает Дамодаран, «выбор ставки дис-
контирования в условиях нестабильности рынка 
требует учёта не только финансовых, но и макроэ-
кономических факторов» [ 2 ]. При этом, как отмечает 
Филатов и др. соавторы «при использовании модели 
дисконтированного денежного потока для всего ин-
вестированного капитала стоимость собственного 
капитала компании определяется как разность 
стоимости всего инвестированного капитала и за-
емного (процентного) капитала» [ 3 ].

Сравнительный подход, использующий ры-
ночные данные о сделках с аналогичными ком-
паниями, также имеет свои ограничения, так 
как на рынке редко встречаются полностью со-
поставимые объекты. По мнению Минаевой, «в 
рамках сравнительного подхода используют сугубо 
рыночную информацию» [ 4 ]. Затратный подход, 
основанный на оценке активов компании, часто 
недооценивает её рыночную стоимость, особенно 
в случае высокотехнологичных или инновацион-
ных предприятий – таблица 1.

Снижение спроса провоцирует пессими-
стический сценарий, сопровождающийся суще-
ственным снижением стоимости оцениваемой 
доли, в отличие от оптимистического сценария, 
влекущего ее увеличением с ростом спроса. Для 
повышения точности оценки предлагается ис-
пользовать комбинированный подход, который 
интегрирует элементы доходного, сравнительного 

Таблица 1
Сравнение подходов оценки доли в уставном капитале

Подходы оценки Преимущества Недостатки

Доходный подход Учитывает будущие доходы Требует точного прогнозирования

Сравнительный подход Основан на реальных рыночных данных Ограниченность данных

Затратный подход Подходит для компаний с большими акти-
вами, простота расчётов, объективность

Не учитывает будущие доходы, недо-
оценка нематериальных активов

Комбинированный подход Учёт всех аспектов стоимости Сложность реализации, высокая трудо-
ёмкость

Источник: составлено автором.
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и затратного методов. Особое внимание следует 
уделить учёту рисков и неопределённости, для 
чего рекомендуется применять сценарный ана-
лиз и адаптивные модели. Сценарный анализ 
позволяет оценить влияние различных факторов 
на стоимость доли в уставном капитале, «миними-
зировать ошибки, связанные с недооценкой рисков 
и неопределённости» [ 5 ], а адаптивные модели учи-
тывают изменения рыночных условий в реальном 
времени. Пример сценарного анализа для оценки 
доли в уставном капитале – таблица 2.

Для повышения точности оценки доли 
в уставном капитале рекомендуется использовать 
адаптивные модели, которые учитывают измене-
ния рыночных условий в реальном времени. Эти 
модели позволяют оперативно корректировать 
прогнозы и минимизировать ошибки, связанные 
с неопределённостью. Например, модель Монте-
Карло может быть использована для анализа мно-
жества возможных сценариев и определения веро-
ятности каждого из них. Рассмотрим различные 
факторы риска, которые влияют на стоимость 
доли в уставном капитале:

	— макроэкономические риски (например, ин-
фляция, колебания валютных курсов) – снижение 
стоимости на 10–15%; 

	— политические риски (например, изменения 
законодательства, санкции) – снижение стоимо-
сти на 20–25%; 

	— рыночные риски (например, изменение 
спроса, конкуренция) – снижение стоимости 
на 5–10%.

Если по оси X отложить типы рисков (макро-
экономические, политические, рыночные), а по 
оси Y – изменение стоимости доли в процентах, 
то можно убедиться, что политические риски 
оказывают наиболее значительное негативное 
влияние на стоимость доли, тогда как рыночные 
риски менее критичны – рисунок 1.

Исследования точности методов оценки (DCF, 
Comps, затратный подход) показали подвержен-
ность их изменению в зависимости от уровня 
неопределённости на рынке, подтверждая, что «в 
реальной хозяйственной жизни рыночная стоимость 
(цена размещения) определяет размер условного но-
минала, а не наоборот» [ 6 ]. Уровни неопределенно-

Таблица 2
Пример сценарного анализа для оценки доли в уставном капитале

Сценарий Описание Влияние на стоимость доли

Базовый сценарий Стабильные рыночные условия Умеренный рост стоимости

Оптимистичный сценарий Рост спроса, снижение конкуренции Значительное увеличение стоимости

Пессимистичный сценарий Снижение спроса, увеличение рисков Существенное снижение стоимости

Источник: составлено автором.

Рисунок 1. Влияние факторов риска на стоимость доли в уставном капитале компании
Источник: составлено автором.
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сти варьируются от вида применяемых подходов 
в оценке доли уставного капитала:

DCF (дисконтированный денежный поток)
	— Низкая неопределённость: точность 

90–95%.
	— Средняя неопределённость: точность 

70–80%.
	— Высокая неопределённость: точность 

50–60%.
Сравнительный подход (Comps)

	— Низкая неопределённость: точность 
85–90%.

	— Средняя неопределённость: точность 
60–70%.

	— Высокая неопределённость: точность 
40–50%.

Затратный подход
	— Низкая неопределённость: точность 

80–85%.
	— Средняя неопределённость: точность 

65–75%.
	— Высокая неопределённость: точность 55–

65% – таблица 3.
Метод DCF наиболее точен в условиях низ-

кой неопределённости, но его точность значи-
тельно снижается при высокой неопределённости. 
Сравнительный подход и затратный подход де-
монстрируют схожую динамику, но их точность 
в целом ниже, чем у DCF. Также важно учитывать 
специфику отрасли и компании. Например, для 
высокотехнологичных компаний ключевым фак-
тором может быть уровень инноваций и патент-
ная защита, тогда как для производственных 
предприятий – стоимость сырья и логистика. 
Определение стоимости доли в уставном ка-

питале требуется участникам рынка в разных 
обстоятельствах:

	— при добавлении средств в уставный капи-
тал или при продаже доли учредителя при его 
выходе из общества;

	— для выяснения актуальной рыночной сто-
имости доли для подготовки к сделкам, включая 
участие в конкурсах;

	— в процессе реорганизации бизнеса (ликви-
дации, выделения, слияния, поглощения);

	— для расчёта стоимости ценных бумаг ком-
пании и работы с ними;

	— при поиске путей финансового оздоровле-
ния предприятий-банкротов;

	— на разных стадиях антикризисного управ-
ления в ходе процедуры банкротства;

	— для анализа стоимости имущественного 
комплекса;

	— для оптимизации управленческих про-
цессов, разработки стратегических и инвестици-
онных решений, совершенствования налоговой 
политики и планирования дальнейшего развития;

	— при спорах о стоимости, в том числе 
налоговых.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Рыночная оценка доли в уставном капитале 

в условиях высокой неопределённости требует 
применения современных методологических 
подходов и инструментов. Комбинированный 
подход, учитывающий риски и неопределённость, 
позволяет повысить точность оценки и мини-
мизировать ошибки. Использование сценарного 
анализа и адаптивных моделей обеспечивает бо-
лее гибкий и реалистичный подход к оценке, что 
особенно важно в условиях нестабильности рынка.
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