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Аннотация. В статье представлен критический анализ современного 

инструментария стоимостной оценки предприятия. Рассмотрена эволюция 

теоретических представлений о стоимости и современные подходы к её 

определению в условиях цифровизации экономики. Особое внимание уделено 

анализу видов стоимости, методологических проблем и влиянию качества 

корпоративного управления на результаты оценки. Определены ключевые 

недостатки традиционных подходов и предложены направления развития 

методологии с учётом нефинансовых факторов. Систематизированы методы 

оценки стоимости по признаку возможности интеграции критериев 

корпоративного управления, что позволяет сформировать основу для построения 

комбинированных моделей стоимостной оценки. 
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limitations of traditional valuation models. The paper identifies the need to integrate 

non-financial factors into valuation methodologies and systematizes existing 

approaches according to their ability to account for corporate governance indicators. 

This provides the foundation for developing combined valuation models adapted to 

modern economic conditions. 
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Введение. Понятие стоимости издавна является фундаментальной 

категорией экономической науки. Начиная с классической школы 

политэкономии, экономисты стремились определить источник и меру 

стоимости. Согласно трудовой теории стоимости, развитой А. Смитом, 

Д. Рикардо и К. Марксом, стоимость товара определяется количеством труда, 

затраченного на его производство. Этот подход объяснял экономические 

процессы с позиции производителей и стал базой для формирования затратного 

подхода в оценке. 

Однако в XIX веке на смену трудовой теории пришла маржиналистская 

революция, предложившая альтернативное понимание стоимости – через призму 

предельной полезности. Теория предельной полезности, разработанная 

Г. Госсеном, У. Джевонсом и К. Менгером, утверждает, что ценность блага 

определяется субъективным восприятием его полезности потребителем. 

Стоимость, таким образом, стала рассматриваться не как результат общественно 

необходимого труда, а как результат взаимодействия индивидуальных 

предпочтений. 

В современной экономической мысли понятие стоимости многомерно и 

сочетает элементы как объективных, так и субъективных подходов. Особенно 

заметна трансформация категории стоимости под воздействием цифровизации, 

когда создаются новые формы нематериальных активов, а ценность всё чаще 

определяется данными, интеллектуальной собственностью, инновационным 

потенциалом и качеством корпоративного управления [1]. 
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Современные экономические исследования показывают, что стоимость в 

XXI веке становится динамическим и многокомпонентным показателем. В 

условиях цифровой экономики она отражает не только финансовые, но и 

социальные, управленческие и технологические аспекты деятельности. 

Как отмечает Ю.М. Осипов, в цифровом пространстве «стоимость, 

выраженная в цифровом счёте-расчёте, существует лишь в человеческом 

сознании» [1]. Это положение отражает переход от материальных форм капитала 

к нематериальным – интеллектуальному, человеческому и социальному 

капиталу. 

Современные стандарты оценки выделяют несколько видов стоимости: 

рыночную, инвестиционную, ликвидационную, равновесную, 

фундаментальную, а также стоимость для особого пользователя [2]. Каждая из 

них отражает разные экономические условия и цели оценки. 

• Рыночная стоимость характеризует наиболее вероятную цену сделки 

между независимыми сторонами при отсутствии давления и полной 

информированности участников. 

• Инвестиционная стоимость определяется индивидуальными 

ожиданиями инвестора относительно будущих доходов. 

• Ликвидационная стоимость отражает цену при вынужденной продаже 

и, как правило, занижена по сравнению с рыночной. 

• Равновесная стоимость, введённая в ФСО, представляет собой 

теоретическую цену, формирующуюся при равновесии интересов и полной 

осведомлённости сторон [6]. 

• Фундаментальная стоимость отражает долгосрочный потенциал 

предприятия и его способность удовлетворять интересы стейкхолдеров [8]. 

Проблема заключается в том, что ни один из существующих видов 

стоимости не отражает комплексно все факторы, определяющие ценность 

бизнеса, особенно нефинансовые и управленческие. 
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Классическая методология оценки базируется на трёх подходах: 

затратном, сравнительном и доходном. Каждый из них имеет преимущества и 

ограничения. 

Затратный подход опирается на определение восстановительной 

стоимости активов и широко применяется в бухгалтерской и имущественной 

оценке. Его слабое место – ограниченная применимость к инновационным и 

цифровым компаниям, где материальные активы составляют незначительную 

часть стоимости. 

Сравнительный подход основан на анализе аналогичных компаний и 

рыночных мультипликаторов. Он эффективен при наличии развитого фондового 

рынка, но в российских условиях сталкивается с дефицитом достоверных данных 

и низкой ликвидностью ряда отраслей [3–5]. 

Доходный подход предполагает дисконтирование будущих денежных 

потоков, что позволяет учитывать потенциал развития предприятия. Однако 

результаты сильно зависят от субъективных допущений – ставок 

дисконтирования, прогнозов роста и рисков. 

Современные исследователи отмечают, что каждый из этих подходов 

изолированно не отражает всей полноты факторов, влияющих на стоимость 

бизнеса, поэтому все чаще применяются комбинированные и интегрированные 

модели, способные учитывать как финансовые, так и нефинансовые 

детерминанты [8]. 

Цифровизация экономики радикально изменила структуру факторов 

стоимости. Сегодня наряду с традиционными активами всё большее значение 

приобретают данные, технологии, репутация, бренд, устойчивость бизнес-

модели. 

В мировых стандартах оценки усиливается акцент на ESG-факторах 

(environmental, social, governance). Они формируют долгосрочную стоимость и 

репутацию компании, обеспечивая доверие инвесторов и партнёров. 

Особенно значим компонент G – Governance, отражающий качество 

корпоративного управления (КУ). Качество КУ влияет на: 
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• прозрачность финансовой отчётности и уровень раскрытия информации; 

• эффективность органов управления и стратегических решений; 

• структуру собственности и баланс интересов акционеров; 

• инвестиционную привлекательность и уровень рисков. 

Согласно исследованиям [9–15], компании с высоким уровнем 

корпоративного управления демонстрируют более устойчивую рыночную 

капитализацию, меньше подвержены кризисам и обладают большим 

потенциалом привлечения инвестиций. 

Тем не менее, в существующих моделях оценки влияние КУ учитывается 

лишь частично или опосредованно, что снижает объективность стоимостных 

выводов. В этом состоит ключевой методологический пробел современной 

практики оценки. 

Современные методы измерения влияния КУ на стоимость компании 

можно условно разделить на три группы: 

1. Качественные методы – экспертные оценки, рейтинги, анкетирование, 

индексы корпоративного управления (CGI, OECD Index). 

2. Количественные методы – статистические и эконометрические 

модели, регрессионный анализ, факторный и кластерный анализ. 

3. Смешанные методы – построение интегральных индексов и 

комбинированных моделей. 

Качественные методы оценки влияния корпоративного управления. 

Качественные методы основаны преимущественно на экспертных и 

субъективных оценках, отражающих восприятие эффективности 

корпоративного управления со стороны специалистов, аналитиков и инвесторов. 

Основная цель этих методов – оценить институциональные и организационные 

аспекты управления, которые сложно формализовать количественно, но которые 

существенно влияют на долгосрочную стоимость компании. 

Наиболее распространёнными инструментами являются: 

- экспертные оценки – проводятся на основе анализа корпоративных 

документов, публичной отчётности, практик раскрытия информации, состава 
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совета директоров и политики по отношению к акционерам. Эксперты 

выставляют баллы по установленной шкале (например, от 1 до 5), которые в 

дальнейшем могут быть агрегированы в интегральный индекс; 

- анкетирование – применяется для выявления уровня осведомлённости и 

восприятия корпоративного управления среди ключевых заинтересованных 

сторон (инвесторов, членов совета директоров, менеджеров, аудиторов). 

Полученные данные позволяют сформировать субъективную оценку качества 

управленческих практик и выявить зоны развития. 

- рейтинги корпоративного управления – формируются 

специализированными агентствами и аналитическими центрами. В России 

известны рейтинги НРА, «Интерфакс-ЦЭА», АК&M, в международной практике 

– рейтинги Institutional Shareholder Services (ISS), Governance Metrics International 

(GMI), Standard & Poor’s CGS. Они учитывают такие параметры, как структура 

собственности, независимость совета директоров, уровень раскрытия 

информации, защита прав миноритариев. 

- индексы корпоративного управления (Corporate Governance Index, CGI; 

OECD Index) – представляют собой стандартизированные системы показателей, 

оценивающие соответствие корпоративных практик международным принципам 

OECD, Всемирного банка или региональных кодексов корпоративного 

поведения. 

Главным преимуществом качественных методов является их 

комплексность и доступность применения, особенно в условиях ограниченности 

количественных данных. Однако их основной недостаток – субъективность 

оценок, зависимость от квалификации экспертов, методики анкетирования и 

различий в интерпретации критериев. Поэтому такие методы чаще всего 

используются на первичном этапе анализа или в сочетании с количественными 

инструментами. 

Количественные методы оценки влияния корпоративного управления. 

Количественные методы ориентированы на объективное измерение 

статистической взаимосвязи между показателями корпоративного управления и 
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рыночными характеристиками стоимости компании. В отличие от качественных 

подходов, они опираются на эмпирические данные, что делает их особенно 

востребованными в академических исследованиях и инвестиционном анализе. 

Ключевыми инструментами данного метода являются: 

• регрессионный анализ – применяется для выявления зависимости 

между показателями качества корпоративного управления (например, доля 

независимых директоров, структура акционерного капитала, уровень раскрытия 

информации) и рыночными метриками (стоимость компании, ROE, Tobin’s Q, 

EVA и др.). Такие модели позволяют оценить вклад отдельных факторов 

управления в формирование стоимости; 

• факторный анализ – используется для выделения скрытых факторов, 

влияющих на корпоративное управление. Например, из множества показателей 

можно выделить такие факторы, как «прозрачность и раскрытие информации», 

«структура совета директоров», «влияние акционеров». Это позволяет сократить 

размерность данных и повысить интерпретируемость модели; 

• кластерный анализ – даёт возможность сгруппировать компании по 

степени развитости корпоративного управления и сравнить средние значения 

стоимости бизнеса внутри кластеров. Например, можно выделить группы 

компаний с низким, средним и высоким уровнем управления и проследить, как 

различается их рыночная капитализация или рентабельность; 

• панельные эконометрические модели позволяют учесть влияние 

временных и индивидуальных эффектов, что особенно важно при анализе 

динамики корпоративного управления и его воздействия на стоимость компании 

в долгосрочном периоде. 

Достоинством количественных методов является объективность и 

возможность статистической проверки гипотез, а также сопоставимость 

результатов между различными выборками компаний. Однако они требуют 

достоверных и репрезентативных данных, что нередко ограничивает их 

применение, особенно на развивающихся рынках. Кроме того, количественные 
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модели не всегда способны отразить качественные аспекты управления, такие 

как корпоративная культура или неформальные отношения в совете директоров. 

Смешанные методы оценки. 

Смешанные методы представляют собой интеграцию качественных и 

количественных подходов, направленную на получение комплексной оценки 

влияния корпоративного управления на стоимость бизнеса. Основная идея 

заключается в формировании интегральных индексов и комбинированных 

моделей, объединяющих статистические данные и экспертные оценки. 

Одним из наиболее распространённых инструментов является 

интегральный индекс корпоративного управления, который рассчитывается как 

взвешенная сумма нормированных показателей по различным направлениям: 

структура собственности, прозрачность, эффективность совета директоров, 

взаимодействие с инвесторами. Весовые коэффициенты могут определяться 

экспертным путём (метод парных сравнений) или статистически (метод главных 

компонент). 

Другим примером является комбинированная модель, где качественные 

показатели (рейтинги, баллы по анкетам) используются в качестве независимых 

переменных в регрессионных моделях, что позволяет количественно оценить их 

влияние на рыночную стоимость. Такой подход сочетает гибкость качественных 

оценок и строгость количественных методов, создавая основу для разработки 

интегрированных систем диагностики корпоративного управления. 

Кроме того, в последние годы получили распространение методы на 

основе машинного обучения и анализа больших данных, позволяющие выявлять 

сложные нелинейные зависимости между параметрами корпоративного 

управления и рыночными метриками. Применение алгоритмов случайных лесов, 

градиентного бустинга и нейронных сетей повышает точность прогнозов и 

позволяет учитывать скрытые взаимосвязи, неочевидные для традиционных 

эконометрических моделей. 

Преимущество смешанных методов заключается в высокой адаптивности 

и комплексности анализа, однако их реализация требует значительных 
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вычислительных ресурсов, корректного выбора весов и тщательной 

верификации модели. 

Таким образом, можно сделать вывод, что данные методы сталкиваются с 

рядом ограничений: 

• сложность верификации данных, особенно в непубличных компаниях; 

• низкая сопоставимость оценок между отраслями; 

• отсутствие единого подхода к выбору показателей; 

• влияние субъективных факторов и оценочных суждений экспертов. 

В отечественной практике влияние КУ на стоимость оценивается чаще 

всего на основе регрессионных моделей, связывающих показатели рейтингов КУ 

с рыночной капитализацией. Однако, как отмечается в ряде исследований, 

использование капитализации как прокси-показателя стоимости не отражает 

интересов всех стейкхолдеров и искажает результаты при волатильности рынка. 

Для устранения выявленных проблем автором предложена систематизация 

методов оценки с учётом возможности интеграции фактора КУ. Все 

инструменты целесообразно классифицировать по трём направлениям: 

1. Методы, определяющие уровень качества корпоративного управления: 

o экспертные оценки соответствия кодексу корпоративного управления; 

o индексные методы (индексы прозрачности, диверсификации, 

эффективности совета директоров); 

o количественные показатели раскрытия информации и независимости 

членов совета. 

2. Методы, оценивающие влияние КУ на финансовые показатели 

o эконометрическое моделирование зависимости между индексами КУ и 

рентабельностью активов, капитала, операционной маржой; 

o использование корреляционно-регрессионного анализа с включением 

контрольных переменных. 

3. Методы, определяющие влияние КУ на стоимость компании 

o построение комбинированных стоимостных моделей, включающих 

нефинансовые индикаторы; 
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o применение машинного обучения для выявления скрытых 

взаимосвязей между КУ и рыночной стоимостью; 

o построение панельных моделей на основе публичных данных 

компаний. 

Такой подход позволяет формировать более точные и устойчивые модели 

оценки, адаптированные к особенностям цифровой экономики и ESG-

требований. 

Заключение. Современная практика стоимостной оценки сталкивается с 

необходимостью переосмысления своей методологической базы. В условиях 

цифровизации и роста значения нематериальных активов традиционные 

подходы теряют универсальность. Финансовые показатели остаются 

важнейшими ориентирами, но без учёта управленческих и социальных факторов 

невозможно адекватно определить реальную стоимость бизнеса. 

Ключевым направлением развития оценки становится интеграция 

нефинансовых критериев, в частности – качества корпоративного управления. 

Комбинированные модели, объединяющие экономико-математические 

инструменты и качественные индикаторы, позволяют учитывать 

многоуровневую природу стоимости. 

Систематизация существующего инструментария по признаку учёта 

факторов корпоративного управления открывает возможности для разработки 

новых стандартов оценки, способных более полно отражать устойчивость, 

прозрачность и стратегическую эффективность компаний в современной 

экономике. 
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