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Предметом исследования являются как вероятностно-статистические модели выявле-

ния (причем с возможностями максимизации) ненулевого уровня надежности (доверия) исходных 

данных, так и факторные регрессионные модели, применяемые для оценки стоимости бизнеса. 

Фундаментально исследование базируется на методе синтеза инструментария математиче-

ской статистики и теории вероятностей с регрессионными моделями, отражающими связь 

стоимости объекта оценки со статистически значимыми факторами. При этом работа имеет 

своей целью обоснование заявленного в теме варианта оценки стоимости бизнеса в пределах вы-

ступающего объектом исследования сравнительного подхода. С его помощью выявляется теоре-

тически пригодная для совершения сделки купли-продажи предприятия цена, понимаемая в каче-

стве денежной суммы, запрашиваемой продавцом и/или предлагаемой покупателем, а также 

уплачиваемой им в результате совершенной либо предполагаемой сделки купли-продажи с объек-

том оценки. При этом особое внимание уделяется обоснованию ненулевого уровня доверия к ре-

зультату оценки. Предложенная методика оценки стоимости бизнеса опирается на исследова-

ние надежности определения стоимости собственного капитала посредством проектирования 

факторной модели. Обоснование надежности предполагает проверку гипотезы о неслучайной 

связи между ценами состоявшихся сделок купли-продажи объектов-аналогов и каждым факто-

ром, влияющим на цены состоявшихся сделок купли-продажи объектов-аналогов. Представлен-

ная методика может быть востребована коммерческими организациями, для которых оценка 

стоимости бизнеса необходима в силу законодательных установлений, кроме того, владельцами 

предприятий, рассматривающими вариант продажи принадлежащих им коммерческих органи-

заций, а также оценщиками и/или экспертами (количественными аналитиками), полагающи-

мися на статистические методы формирования результата оценки и его адаптацию к воздей-

ствию факторов, влияющих на стоимость собственного капитала. 
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The subject of the study is both probabilistic and statistical models for identifying (and  

with the possibility of maximizing) non-zero level of reliability (confidence) of initial data, and factor re-

gression models used to assess the value of the business. Fundamentally, the research is based on the 

method of synthesis of mathematical statistics and probability theory tools with regression models reflecting 

the connection between the value of the evaluation object with statistically significant factors. At the same 
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time, the work aims to substantiate the option of business value assessment stated in the topic within the 

comparative approach acting as the object of the research. It is used to identify the price theoretically suit-

able for the transaction of purchase and sale of the enterprise, understood as the amount of money requested 

by the seller and/or offered by the buyer, as well as paid by him as a result of committed or supposed trans-

action of purchase and sale with the object of evaluation. At the same time, special attention is paid to the 

justification of non-zero level of confidence in the evaluation result. The proposed methodology for as-

sessing the value of a business is based on the study of the reliability of determining the cost of  

equity by designing a factor model. The reliability justification presupposes the check of the hypothesis 

about non-random connection between the prices of the completed purchase and sale transactions of analog 

objects and every factor influencing the prices of the completed purchase and sale transactions of object-

analogues. The presented methodology can be demanded by commercial organizations for which business 

value assessment is necessary due to legislative provisions, in addition, by business owners considering the 

option of selling their own commercial organizations, as well as by appraisers and/or experts (quantitative 

analysts) relying on statistical methods of forming the evaluation result and its adaptation to the impact of 

factors affecting the cost of equity. 
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ВВЕДЕНИЕ 

Сравнительный подход представляет собой 
совокупность методов оценки, основанных на опре-
делении стоимости объекта оценки путем сравнения 
оцениваемого объекта с объектами-аналогами (их 
нередко называют аналогичными объектами 
оценки). При этом сравнительный подход разумно 
применять в условиях, когда в наличии есть досто-
верная и достаточная для анализа информация о це-
нах и характеристиках объектов-аналогов. В частно-
сти, здесь могут использоваться цены совершенных 
сделок, а также цены предложений. Соответственно, 
в рамках сравнительного подхода применяются ме-
тоды, основанные на прямом сопоставлении оцени-
ваемого объекта с аналогичными объектами оценки, 
а также методы, основанные на анализе статистиче-
ских данных и информации о рынке аналогичных 
объектов оценки. Отсюда при оценке стоимости объ-
екта следует, прежде всего, определиться с термино-
логией, после чего поэтапно произвести расчеты, что 
фиксируется законодательными установлениями 
[13, 14, 15, 16], имеющий отношение к проводимому 
исследованию объем которых было бы уместно пе-
речислить и прокомментировать: 

1. Объектом-аналогом признается предприятие:  
а) осуществляющее хозяйственную деятель-
ность в той же сфере, что и оцениваемая ком-
мерческая организация; б) сходное с оценива-
емым по количественным и качественным ха-
рактеристикам, влияющим на стоимость объ-
екта оценки. 

2. Обобщенно стоимость объекта оценки можно 
трактовать как наиболее вероятную расчетную 
величину, вычисленную на дату проведения 
оценки (по-другому, на дату определения сто-
имости объекта оценки или на дату оценки). 
Обратим внимание, если не называется вид вы-
являемой стоимости объекта оценки (в частно-
сти, «рыночной стоимости объекта оценки», 
«кадастровой стоимости объекта оценки», 
«ликвидационной стоимости объекта оценки», 
«инвестиционной стоимости объекта оцен-
ки»), то установлению подлежит рыночная 
стоимость объекта оценки. Кроме того, при ис-
пользовании не предусмотренных законода-
тельными установлениями терминов, опреде-
ляющих перечисленные выше виды стоимости 
объекта оценки (например, «действительная 
стоимость объекта оценки», «разумная стои-
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мость объекта оценки», «эквивалентная стои-
мость объекта оценки», «реальная стоимость 
объекта оценки» и/или любых других), под-
черкнем, выявлению также подлежит рыноч-
ная стоимость объекта оценки. 

3. Выбрать мультипликаторы (представляют со-
бой коэффициенты, отражающие соотношение 
между ценой и показателями хозяйственной 
деятельности предприятия), которые будут ис-
пользованы для расчета стоимости объекта 
оценки. Выбор мультипликаторов должен 
быть обоснован. 

4. Вычислить значения мультипликаторов на ос-
нове информации по объектам-аналогам. 

5. Рассчитать стоимость собственного капитала 
(вложений собственников). 

Изложенные выше аспекты (включая ин-
струментарий) обобщены в ряде главным образом 
учебных работ, причем как отечественных [3, 5, 
10, 12, 17, 21], так и зарубежных [6, 18, 20]. В них 
имеются как достоинства, так и недостатки, вклю-
чая единый для всех – неопределенный уровень 
доверия (надежности) результата вычисления 
стоимости объекта оценки. Разумеется, обозна-
ченная проблема является следствием ее нере-
шенности и в не менее многочисленных научных 
публикациях. Обратим внимание только на те, в 
которых сделана хотя бы попытка преодоления 
неопределенного уровня доверия (надежности) в 
процессе оценки стоимости бизнеса: 
1. В статье [1] дается обзор всех подходов к 

оценке стоимости бизнеса, в том числе отмеча-
ется актуальность разработки мультипликато-
ров (названных «отраслевыми коэффициен-
тами»), однако дополнительные предложения 
и/или решения по данной проблеме отсут-
ствуют. В принципе публикации [2, 4] постро-
ены по той же логике и в дополнительных ком-
ментариях не нуждаются. 

2. В работе [7] по умолчанию признается случай-
ный характер стоимости объекта оценки, а для 
решения проблемы предлагается оценивать 
стоимость бизнеса посредством опирающейся 
на статистический шум модели опционного 
ценообразования, изложенной в публикациях 
[22, 23]. Однако здесь не дается обоснования 
уровня доверия (надежности) при определении 
параметров, рассчитываемых вне модели 
оценки опционов на покупку (call-опционов). 

3. В статье [8] упор делается на необходимость 
придания результату оценки достоверности, но 
всего лишь с позиций законодательных установ-
лений. Соответственно, о выполнении статисти-
ческих критериев здесь умалчивается, видимо, 
из-за отсутствия постановки такой задачи. 

4. В работе [9] обращает на себя внимание долж-
ная математическая формализация в пределах 
заявленной темы, включая и методику установ-
ления уровня доверия к получаемой оценке сто-
имости объекта. Основная проблема здесь – 
экспертное (следовательно, субъективное) 
определение значений некоторых параметров, 
что не исключает угрозу внесения в расчеты по-
тенциальных ошибок и возникновение сомне-
ний в уровне надежности результата оценки. 

5. В статье [11] называются проблемы примене-
ния имеющихся подходов к оценке стоимости 
непубличного предприятия, при этом наиболее 
предпочтительным (исключительно на фоне 
выявленных недостатков) определяется срав-
нительный подход. 

6. В работе [19] приводится классификация муль-
типликаторов, а также их перечень, характери-
стика и рекомендации по применению. В прин-
ципе здесь можно было бы и согласиться с по-
добным взглядом, если бы он опирался на ста-
тистические критерии, чего нет. 

Таким образом, многофакторное моделиро-
вание стоимостной оценки бизнеса с ненулевым 
уровнем доверия в рамках сравнительного под-
хода остается нерешенной проблемой. Отсюда 
попробуем представить собственный взгляд по 
данному направлению. 

ИНФОРМАЦИОННАЯ ОСНОВА, ДОПУЩЕНИЯ И 
ТРЕБОВАНИЯ МНОГОФАКТОРНОГО МОДЕЛИ-

РОВАНИЯ СТОИМОСТНОЙ ОЦЕНКИ БИЗНЕСА С 
НЕНУЛЕВЫМ УРОВНЕМ ДОВЕРИЯ В РАМКАХ 

СРАВНИТЕЛЬНОГО ПОДХОДА 

Итак, любая коммерческая организация, 
функционирующая в своем виде экономической 
деятельности, теоретически может стать объек-
том купли-продажи, причем по цене, зависящей, 
скорее всего, от нескольких факторов, аналогич-
ных для других предприятий из данного вида эко-
номической деятельности, ставших объектом 
купли-продажи. Иначе говоря, на цену сделок 
купли-продажи таких коммерческих организаций 
могут влиять различные факторы. Тогда возни-
кает вопрос, а какие именно? Надо признать, что 
данный вопрос открыт для обсуждения. Таким об-
разом, при оценке стоимости бизнеса необходимо 
определиться с перечнем влияющих на нее факто-
ров. Например, это могут быть компоненты, рас-
крывающие финансовое состояние оцениваемого 
предприятия (в частности, внеоборотные активы, 
оборотные активы, капитал и резервы, долгосроч-
ные обязательства, краткосрочные обязатель-
ства). Здесь вполне разумно исходить из предпо-
ложения, что стоимость оцениваемой коммерче-
ской организации тем выше, чем лучше ее финан-
совое состояние. Однако обозначенную мысль 
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нельзя доказать в отношении названных факто-
ров, как и в отношении любых других, но можно 
подтвердить достоверность их выбора. Это 
важно, поскольку в силу законодательных уста-
новлений к отчету об оценке предъявляется тре-
бование достоверности. Следовательно, резуль-
тат оценки должен исключать наличие неопреде-
ленного уровня доверия (надежности). Иначе го-
воря, необходимо не только вычислить возмож-
ное значение стоимости оцениваемого бизнеса, 
но дать еще и количественное обоснование веро-
ятностей неслучайной оценки стоимости бизнеса. 
Причем разумно стремиться к тому, чтобы уро-
вень доверия (надежности) был не только ненуле-
вым, но еще и максимально высоким. Отсюда 
ключевым элементом оценки стоимости бизнеса 
является инструментарий, позволяющий выпол-
нить необходимые расчеты. Очевидно, это можно 
сделать в рамках многофакторной модели оценки 
стоимости бизнеса, которая предназначена для 
вычисления стоимости собственного капитала. К 
инвестированному капиталу (вложениям всех ин-
весторов) это не относится, поскольку при купле-
продаже предприятия происходит не только воз-
мездная передача долевого участия, но и безвоз-
мездная передача финансовых обязательств, при-
надлежащих кредиторам коммерческой организа-
ции, а чужую собственность нельзя купить или 
продать без законных оснований. Соответ-
ственно, далее будем руководствоваться пред-
ставленными здесь соображениями. 

Теперь назовем источники числовой ин-
формации. Их можно разделить на две группы не-
секретных сведений. В частности, это общедо-
ступные и подтвержденные предприятиями (вы-
ступающими в качестве аналогов, по которым 
были заключены сделки купли-продажи), скорее 
всего, внутренние сведения, содержащие: 1) цены 
состоявшихся сделок купли-продажи объектов-
аналогов; 2) факторы, влияющие на цены состояв-
шихся сделок купли-продажи объектов-аналогов. 

Разумеется, в процессе выявления и, если 
требуется, повышения (а при необходимости, 
даже максимизации) уровня доверия к результату 
оценки, возникает вопрос о сопоставимости от-
четного периода времени, на основе которого вы-
полняется оценка стоимости бизнеса. Здесь каж-
дая группа факторов должна обладать одинаковой 
продолжительностью отчетного периода времени 
или быть определена на одну и ту же дату, хотя 

 
1 Например, один фактор по каждому объекту-аналогу исследу-

ется на промежутке времени в один год на одну и ту же дату, а 
другой фактор по каждому объекту-аналогу исследуется на про-
межутке времени в один квартал на одну и ту же дату. 

2 Рассмотрим пример. Пусть в качестве фактора, определяющего 
стоимость предприятия, принимается выручка от реализации. 
Кроме того, пусть существуют два идентичных объекта-аналога. 

продолжительность отчетного периода времени 
разных групп факторов может различаться.1 Без 
выполнения обозначенного условия не удастся 
избежать внесения искажений в многофакторную 
модель оценки стоимости бизнеса.2 

КОЛИЧЕСТВЕННОЕ ОБОСНОВАНИЕ ВЕРОЯТНО-
СТЕЙ НЕСЛУЧАЙНЫХ ОЦЕНОК СТОИМОСТИ 

БИЗНЕСА 

После того, как выявлены значения факто-
ров, влияющих на цены состоявшихся сделок 
купли-продажи объектов-аналогов, кроме того, 
выявлены соответствующие им цены состояв-
шихся сделок купли-продажи объектов-аналогов, 
требуется определить тесноту связи, а также про-
вести исследование гипотезы о неслучайной 
связи между ценами состоявшихся сделок купли-
продажи объектов-аналогов и каждым фактором, 
влияющим на цены состоявшихся сделок купли-
продажи объектов-аналогов. Для этого применя-
ется инструментарий обоснования уровня дове-
рия к оценке стоимости бизнеса (подчеркнем, в 
разрезе каждого фактора), причем в два этапа: 
1. Рассчитывается коэффициент корреляции 

между ценами состоявшихся сделок купли-
продажи объектов-аналогов и значениями 
каждого фактора, влияющего на цены состояв-
шихся сделок купли-продажи объектов-анало-
гов. Для этого предназначены формулы (1), (2), 
(3), (4), (5), (6): 

jf

jf
j f

Cov

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h




    (3) 

h 2
f , jf f

j 1

1
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h




    (4) 

h

SC , jj
j 1

1
P

h



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h

f , jf
j 1

1
K

h



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Если для первого объекта-аналога названный показатель фикси-
руется на промежутке времени в один год, а для второго, соот-
ветственно, в один квартал, то вклад выручки от реализации в 
стоимость объектов-аналогов будет разный, а должен быть оди-
наковым, учитывая их идентичность. 
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где ρ
j,f

 – коэффициент корреляции между це-

нами состоявшихся сделок купли-продажи 
объектов-аналогов, объединенных в совокуп-
ность j=1, …, h, и значениями фактора f, влия-
ющего на цены состоявшихся сделок купли-
продажи объектов-аналогов, объединенных в 
совокупность j=1, …, h; 

 Covj,f – ковариация между ценами состоявшихся 
сделок купли-продажи объектов-аналогов, объ-
единенных в совокупность j=1, …, h, и значени-
ями фактора f, влияющего на цены состоявшихся 
сделок купли-продажи объектов-аналогов, объ-
единенных в совокупность j=1, …, h; 

 σj – стандартное отклонение цен состоявшихся 
сделок купли-продажи объектов-аналогов, 
объединенных в совокупность j=1, …, h; 

 σf – стандартное отклонение значений фактора 
f, влияющего на цены состоявшихся сделок 
купли-продажи объектов-аналогов, объеди-
ненных в совокупность j=1, …, h; 

 PSC,j – цена состоявшейся сделки купли-про-
дажи j-го объекта-аналога; 

 μ
j
 – средний уровень цен состоявшихся сделок 

купли-продажи объектов-аналогов, объеди-
ненных в совокупность j=1, …, h; 

 Kf,j – значение фактора f, влияющего на цену 
состоявшейся сделки купли-продажи j-го объ-
екта-аналога; 

 μ
f
 – средний уровень фактора f, влияющего на 

цены состоявшихся сделок купли-продажи 
объектов-аналогов, объединенных в совокуп-
ность j=1, …, h. 

2. Определяется вероятность неслучайной связи 
между ценами состоявшихся сделок купли-
продажи объектов-аналогов и каждым факто-
ром, влияющим на цены состоявшихся сделок 
купли-продажи объектов-аналогов. Для этого 
предназначены записи (7), (8): 

2

jf

jf ,n-2 2

jf

( n - 2 )t
1




 



 (7) 

jf ,n-2jf ,est
1-p   (8) 

где tjf,n-2 – расчетное значение критерия Стью-
дента, определяемое для цен состоявшихся 
сделок купли-продажи объектов-аналогов, 
объединенных в совокупность j=1, …, h, и фак-
тора f, влияющего на цены состоявшихся сде-
лок купли-продажи объектов-аналогов, объ-
единенных в совокупность j=1, …, h, при n-2 
числе степеней свободы; 

 
3 Автоматизирована в крупноформатной электронной 

таблице «Microsoft Excel» посредством встроенной в нее 

статистической функции «СТЬЮДЕНТ.РАСП.2Х» (в 

 p
jf,est

 – вероятность неслучайной связи между 

ценами состоявшихся сделок купли-продажи 
объектов-аналогов, объединенных в совокуп-
ность j=1, …, h, и значениями фактора f, влия-
ющего на цены состоявшихся сделок купли-
продажи объектов-аналогов, объединенных в 
совокупность j=1, …, h; 

 αjf,n-2 – уровень статистической значимости 
(при n-2 числе степеней свободы), выражаю-
щий вероятность случайной связи между це-
нами состоявшихся сделок купли-продажи 
объектов-аналогов, объединенных в совокуп-
ность j=1, …, h, и значениями фактора f, влия-
ющего на цены состоявшихся сделок купли-
продажи объектов-аналогов, объединенных в 
совокупность j=1, …, h.3 

Обсудим модели (2), (3), (4), (5), (6). Во-
первых, они предназначены для математической 
формализации параметров правой части записи 
(1), левая часть которой в качестве одного из ком-
понентов (переменной) необходима для математи-
ческой формализации выражения (7). Во-вторых, 
используя полученное таким образом расчетное 
значение критерия Стьюдента с помощью автома-
тизированной таблицы критических величин (об-
ратим внимание, с двусторонним распределением) 
или альтернативным путем (здесь уместно заме-
тить, что статистические справочники на бумаж-
ном носителе существенно уступают по точности 
специализированным компьютерным програм-
мам), определяется вероятность случайной связи 
между ценами состоявшихся сделок купли-про-
дажи объектов-аналогов и значениями фактора, 
влияющего на цены состоявшихся сделок купли-
продажи объектов-аналогов, а затем подставляется 
в правую часть записи (8). В-третьих, если вероят-
ность неслучайной связи между ценами состояв-
шихся сделок купли-продажи объектов-аналогов и 
значениями фактора, влияющего на цены состояв-
шихся сделок купли-продажи объектов-аналогов, 
признается интуитивно или в силу экспертно (либо 
иным образом субъективно) установленного нор-
матива неприемлемой для принятия надежности 
оценки стоимости бизнеса, то следует изменить 
численность включенных в совокупность объек-
тов-аналогов (т.е. уменьшить или увеличить ее на 
одно предприятие, причем данную процедуру, ско-
рее всего, придется повторять, из-за чего преиму-
щество опять окажется на стороне специализиро-
ванных компьютерных программ, а не на стороне 
статистических справочников на бумажном носи-

качестве альтернативы можно использовать пакет 

типа «Statistica»). 
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теле), что теоретически должно привести к повы-
шению (причем даже подбору, если это необхо-
димо, максимального уровня) вероятности неслу-
чайной связи между ценами состоявшихся сделок 
купли-продажи объектов-аналогов и значениями 
фактора, влияющего на цены состоявшихся сделок 
купли-продажи объектов-аналогов. Тогда измене-
ние численности включенных в совокупность объ-
ектов-аналогов станет неизбежным для всех соче-
таний цен состоявшихся сделок купли-продажи 
объектов-аналогов и факторов, влияющих на цены 
состоявшихся сделок купли-продажи объектов-
аналогов. В противном случае в многофакторную 
модель оценки стоимости бизнеса будут внесены 
искажения. В-четвертых, если не удалось увели-
чить вероятность неслучайной связи между це-
нами состоявшихся сделок купли-продажи объек-
тов-аналогов и значениями фактора, влияющего на 
цены состоявшихся сделок купли-продажи объек-
тов-аналогов, или увеличение представляется не-
существенным, то такой фактор может быть выве-
ден из состава параметров, влияющих на цены со-
стоявшихся сделок купли-продажи объектов-ана-
логов. Кроме того, исключенный фактор может 
быть заменен новым, разумеется, при выполнении 
изложенных ранее правил отбора факторов, влия-
ющих на цены состоявшихся сделок купли-про-
дажи объектов-аналогов, и последующем прохож-
дении процедуры обоснования уровня доверия к 
оценке стоимости бизнеса. 

МАТЕМАТИЧЕСКАЯ ФОРМАЛИЗАЦИЯ  
КОМПОНЕНТОВ МНОГОФАКТОРНОЙ МОДЕЛИ 

ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА С НЕНУЛЕВЫМ 
УРОВНЕМ ДОВЕРИЯ В РАМКАХ  
СРАВНИТЕЛЬНОГО ПОДХОДА 

Наконец, когда перечень факторов, влияю-
щих на цены состоявшихся сделок купли-продажи 
объектов-аналогов, окончательно утвержден, 
уместно перейти к математической формализации 
компонентов многофакторной модели оценки сто-
имости бизнеса, для чего воспользуемся логикой 
уравнения линейной регрессии. Так определяется 
соответствие среднего уровня цен состоявшихся 
сделок купли-продажи объектов-аналогов сред-
нему уровню фактора, влияющего на цены состо-
явшихся сделок купли-продажи объектов-анало-
гов. Обозначенное соответствие может быть фор-
мализовано с помощью модели (9): 

jfj jf f      (9) 

jf

jf 2
f
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h
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где  αjf – стоимость собственного капитала при 
нулевом уровне фактора f, влияющего на цены 
состоявшихся сделок купли-продажи объек-
тов-аналогов, объединенных в совокупность 
j=1, …, h; 

 β
jf
 – чувствительность цен состоявшихся сде-

лок купли-продажи объектов-аналогов, объ-
единенных в совокупность j=1, …, h, к значе-
ниям фактора f, влияющего на цены состояв-
шихся сделок купли-продажи объектов-анало-
гов, объединенных в совокупность j=1, …, h; 

 σf
2 – дисперсия значений фактора f, влияющего 

на цены состоявшихся сделок купли-продажи 
объектов-аналогов, объединенных в совокуп-
ность j=1, …, h. 

Обсудим записи (9), (10), (11). Во-первых, 
они отражают воздействие среднего уровня лишь 
одного фактора на средний уровень цен состояв-
шихся сделок купли-продажи объектов-аналогов, 
т.е. речь идет об однофакторной модели форми-
рования среднего уровня цен состоявшихся сде-
лок купли-продажи объектов-аналогов, однако ни 
в коем случае, что еще предстоит объяснить, не 
оценки стоимости бизнеса. Во-вторых, здесь по-
казаны лишь промежуточные компоненты много-
факторной модели оценки стоимости бизнеса, в 
частности, стоимость собственного капитала при 
нулевом уровне фактора, влияющего на цены со-
стоявшихся сделок купли-продажи объектов-ана-
логов (является регулирующей величиной, спо-
соб вычисления которой будет изложен, когда бу-
дет построена многофакторная модель оценки 
стоимости бизнеса, соответственно, сейчас мате-
матическая формализация названного параметра 
является избыточной). В-третьих, чувствитель-
ность цен состоявшихся сделок купли-продажи 
объектов-аналогов к значениям фактора, влияю-
щего на цены состоявшихся сделок купли-про-
дажи объектов-аналогов, является окончатель-
ным компонентом многофакторной модели 
оценки стоимости бизнеса. В-четвертых, для 
наглядности и лучшего понимания модели (9) бу-
дет уместно представить ее графически в виде ри-
сунка, на котором восходящая от оси ординат ли-
ния отражает формируемое разбросанными во-
круг нее точками сочетание среднего уровня цен 
состоявшихся сделок купли-продажи объектов-
аналогов и среднего уровня фактора, влияющего 
на цены состоявшихся сделок купли-продажи 
объектов-аналогов. 
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Соответствие цен состоявшихся сделок купли-продажи объектов-аналогов (по оси ординат) 

значениям фактора, влияющего на цены состоявшихся сделок купли-продажи  
объектов-аналогов (по оси абсцисс) 

Correspondence of the prices of completed sale-purchase transactions of object-analogues 
(along the ordinate axis) to the values of the factor affecting the prices of completed sale-purchase 

transactions of object-analogues (along the abscissa axis) 
 

Напомним, что модель (9) отражает соче-
тание среднего уровня цен состоявшихся сделок 
купли-продажи объектов-аналогов и среднего 
уровня фактора, влияющего на цены состояв-
шихся сделок купли-продажи объектов-аналогов. 
Отсюда соответствие среднего уровня цен состо-
явшихся сделок купли-продажи объектов-анало-
гов средним уровням совокупности факторов, 
влияющих на цены состоявшихся сделок купли-
продажи объектов-аналогов, может быть матема-
тически корректно определено посредством сум-
мирования записи (9) по всем факторам, влияю-
щим на цены состоявшихся сделок купли-про-
дажи объектов-аналогов. В результате получится 
многофакторная модель (12), описывающая фор-
мирование среднего уровня цен состоявшихся 
сделок купли-продажи объектов-аналогов: 

z

SCj jf f
f 1

A  


    (12) 

z

SC j jf f
f 1

-A   

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где  ASC – стоимость собственного капитала при 
нулевом уровне совокупности факторов f=1, 
…, z, влияющих на цены состоявшихся сделок 
купли-продажи объектов-аналогов, объеди-
ненных в совокупность j=1, …, h. 

Обсудим выражения (12), (13). Прежде 
всего, многофакторная модель формирования 
среднего уровня цен состоявшихся сделок купли-
продажи объектов-аналогов не имеет графиче-
ской интерпретации, если число факторов, влия-
ющих на цены состоявшихся сделок купли-про-
дажи объектов-аналогов, не менее трех. Кроме 
того, определяемая посредством формулы (10) 
чувствительность цен состоявшихся сделок 
купли-продажи объектов-аналогов к значениям 
фактора, влияющего на цены состоявшихся сде-
лок купли-продажи объектов-аналогов, и есть 
упоминавшийся ранее мультипликатор, который 
в данной ситуации (в условиях многофакторного 
моделирования) уместно трактовать как величину 

изменения цен состоявшихся сделок купли-про-
дажи объектов-аналогов в ответ на единичное из-
менение величины фактора, влияющего на цены 
состоявшихся сделок купли-продажи объектов-
аналогов. Наконец, стоимость собственного капи-
тала при нулевом уровне совокупности факторов, 
влияющих на цены состоявшихся сделок купли-
продажи объектов-аналогов, является регулирую-
щим параметром, уравнивающим левую часть 
формулы (12) с его правой частью, поскольку из-
начально левая часть формулы (12) рассчитыва-
ется с помощью выражения (5). 

Завершая проектирование многофактор-
ной модели оценки стоимости бизнеса, еще раз 
обратим внимание на то, что вычисляемая посред-
ством записи (13) стоимость собственного капи-
тала при нулевом уровне совокупности факторов, 
влияющих на цены состоявшихся сделок купли-
продажи объектов-аналогов, есть регулирующий 
параметр, который уравнивает правую часть мо-
дели (12) с правой частью формулы (5). Получа-
ется, что без стоимости собственного капитала 
при нулевом уровне совокупности факторов, вли-
яющих на цены состоявшихся сделок купли-про-
дажи объектов-аналогов, правые части названных 
моделей функционально независимы, поскольку 
запись (5) позволяет определить средний уровень 
цен состоявшихся сделок купли-продажи объек-
тов-аналогов вне связи с какими бы то ни было 
факторами, влияющими на цены состоявшихся 
сделок купли-продажи объектов-аналогов. Од-
нако ранее была принята идея о том, что суще-
ствуют факторы, влияющие на цены состояв-
шихся сделок купли-продажи объектов-аналогов. 
Отсюда совершенно очевидно, что многофактор-
ная модель (12) не предназначена для оценки сто-
имости собственного капитала исследуемого 
предприятия. Напомним, что выражение (12) ука-
зывает лишь на соответствие среднего уровня цен 
состоявшихся сделок купли-продажи объектов-
аналогов средним уровням совокупности факто-
ров, влияющих на цены состоявшихся сделок 
купли-продажи объектов-аналогов. Однако это 
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возможно не само по себе, а только в случае фик-
сирования стоимости собственного капитала при 
нулевом уровне совокупности факторов, влияю-
щих на цены состоявшихся сделок купли-про-
дажи объектов-аналогов. Следовательно, стои-
мость собственного капитала при нулевом уровне 
совокупности факторов, влияющих на цены со-
стоявшихся сделок купли-продажи объектов-ана-
логов, а также каждая величина чувствительности 
цен состоявшихся сделок купли-продажи объек-
тов-аналогов к значениям фактора, влияющего на 
цены состоявшихся сделок купли-продажи объек-
тов-аналогов, являются константами и могут свя-
зывать любую величину стоимости собственного 
капитала с соответствующими значениями факто-
ров, влияющих на стоимость собственного капи-
тала. Тогда ясно одно – если по исследуемому 
предприятию доступны значения факторов, влия-
ющих на стоимость собственного капитала, то им 
будет соответствовать какая-то величина стоимо-
сти собственного капитала. Разумеется, такое со-
четание параметров поддается математической 
формализации с помощью записи (14), которая 
представляет собой многофакторную модель 
оценки стоимости бизнеса: 

z

SC SC , fSC jf
f 1

V A K


    (14) 

где VSC – стоимость собственного капитала; 
 KSC,f – значение фактора f, влияющего на стои-

мость собственного капитала. 

ЗАКЛЮЧИТЕЛЬНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ 

Подводя итоги, обсудим многофакторную 
модель стоимостной оценки бизнеса с ненулевым 
уровнем доверия в рамках сравнительного подхода 
в разрезе ее компонентов. Очевидно, что значения 
факторов, влияющих на стоимость собственного ка-
питала, определяют стоимость собственного капи-
тала. Отсюда возникает потребность в получении 
относительно надежных констант, к которым отно-
сятся, о чем уже упоминалось: а) стоимость соб-
ственного капитала при нулевом уровне совокупно-
сти факторов, влияющих на цены состоявшихся 
сделок купли-продажи объектов-аналогов; б) каж-
дая величина чувствительности цен состоявшихся 
сделок купли-продажи объектов-аналогов к значе-
ниям фактора, влияющего на цены состоявшихся 
сделок купли-продажи объектов-аналогов. И вот 
здесь содержатся потенциальные затруднения, свя-

занные с практическим применением многофактор-
ной модели оценки стоимости бизнеса. Во-первых, 
при выборе относительно большого числа факторов 
процедура повышения уровня доверия к результату 
оценки неизбежно превратится в «вечную» борьбу, 
когда вероятность неслучайной связи между це-
нами состоявшихся сделок купли-продажи объек-
тов-аналогов и одним фактором, влияющим на 
цены состоявшихся сделок купли-продажи объек-
тов-аналогов, увеличивается, однако при этом веро-
ятность неслучайной связи между ценами состояв-
шихся сделок купли-продажи объектов-аналогов и 
другим фактором, влияющим на цены состояв-
шихся сделок купли-продажи объектов-аналогов, 
уменьшается. В данной ситуации придется доволь-
ствоваться компромиссом между повышением 
уровня доверия к результату оценки по одному фак-
тору, влияющему на цены состоявшихся сделок 
купли-продажи объектов-аналогов, и снижением 
уровня доверия к результату оценки по другому 
фактору, влияющему на цены состоявшихся сделок 
купли-продажи объектов-аналогов. Во-вторых, что 
является следствием предыдущей проблемы, 
оценка стоимости собственного капитала коммер-
ческой организации на основе многофакторной мо-
дели представляется трудоемким процессом без по-
лучения универсального результата в виде единого 
для всех объектов оценки уравнения. Иначе говоря, 
для каждого объекта оценки будет требоваться своя 
многофакторная модель, причем это касается не 
только констант (напомним, речь идет о стоимости 
собственного капитала при нулевом уровне сово-
купности факторов, влияющих на цены состояв-
шихся сделок купли-продажи объектов-аналогов, а 
также о каждой величине чувствительности цен со-
стоявшихся сделок купли-продажи объектов-анало-
гов к значениям фактора, влияющего на цены состо-
явшихся сделок купли-продажи объектов-анало-
гов), но и совокупности факторов, влияющих на 
цены состоявшихся сделок купли-продажи объек-
тов-аналогов. Здесь всегда будут нужны уточнения. 
Это следствие вероятностной природы многофак-
торных моделей (в них отсутствует детерминиро-
ванность). Разумеется, многофакторная модель 
оценки стоимости бизнеса исключением не явля-
ется. Тем не менее, несмотря на имеющиеся недо-
статки, оценка стоимости бизнеса посредством про-
ектирования многофакторной модели обладает не-
оспоримым достоинством – относительной (причем 
поддающейся количественному измерению) надеж-
ностью результата оценки. 
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