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Справедливая стоимость как стандарт оценки бизнеса 
 

В.М. Рутгайзер 
Доктор экономических наук, профессор, член Национального Совета по 

оценочной деятельности, Президент Некоммерческого партнерства 
«Саморегулируемая организация Ассоциации российских магистров оценки» 

 
1. Для многих российских кампаний, акции которых котируются (в.т.ч. и 

опосредованно) на зарубежных фондовых площадках, стандарт справедливой 

стоимости бизнеса должен быть привычным. Соблюдение именно этого 

стандарта предусмотрено правилами ведения бухгалтерской отчетности - 

МСФО и ГААП. 

2. Помимо утверждения стандарта справедливой стоимости в российской 

системе бухгалтерского учета, необходимо его применения в оценочной 

деятельности. 

3. Это предполагает введение этого стандарта в законодательство об 

оценочной деятельности, а также в законодательство об акционерных 

обществах, а в более общем смысле - в действующие кодексы - Гражданский, 

Таможенный, Налоговый. 

4. Применение этого стандарта в оценочной деятельности ориентирует на 

использование рыночной информации и характеристик рыночной  стоимости 

активов и обязательств (на пропорциональной основе, т.е.  без учета скидок за 

низкую ликвидность и недостаточную степень контроля). 

5. Должна быть отражена необходимость применения стандарта 

справедливой стоимости в действующих стандартах оценки. 
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1. Необходимость перехода к построению финансовой (бухгалтерской) 

отчетности на основе справедливой стоимости  

1.1. Условия перехода к построению финансовой (бухгалтерской) 

отчетности сформулирована как в МСФО, так и в американской системе ГААП. 

Особенно интенсивно переход к учету справедливой стоимости происходил 

после известных событий с компанией «Энрон», которая для публики, а значит, 

и для инвесторов систематически публиковала недостоверные сведения. Это 

происходило в 2002 году, а уже в середине 2003 года американский совет по 

бухгалтерскому учету – опубликовал информацию о начале работы над новым 

проектом «Измерения справедливой стоимости». Цель этого проекта – создание 

условий для формирования более прозрачной финансовой отчетности. 

Окончательная версия этого нового Положения (Постановления) FASB № 157 

была опубликована за год до ввода его в действие, в октябре 2006 года. Оно 

введено в действие с 15 ноября 2007 года. 

1.2. Это Положение №157, имеющее существенное значение для 

изменения американской системы бухгалтерского учета в направлении более 

последовательного учета фундаментальных условий организации финансовой 

отчетности. Эти условия, на которых зиждется формирование стандартной 

отчетности, связаны со стремлением предоставить пользователям финансовой 

отчетности (возможным миноритарным акционерам и крупным инвесторам) 

наиболее достоверную информацию для принятия соответствующих 

инвестиционных решений. 

1.3. В общем-то, эти исходные условия были сформированы еще в 1978 

году в опубликованном FASB «Положении о принципах финансовой 

отчетности. Задача финансовой отчетности». Основные положения этого 

документа сводятся к следующему: финансовая отчетность предназначена для 
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предоставления информации для принятия стратегических решений  

(инвестиционных, о получении кредита, о размещении свободных ресурсов, о 

распределении управленческих усилий).  

Таким образом, главная цель финансовой отчетности сводится к 

удовлетворению информационных потребностей внешних пользователей и, 

прежде всего, инвесторов. Но теперь этого, в условиях глобализации мировой 

экономики этого, однако, недостаточно. 

1.4. Изменившаяся экономическая обстановка потребовала координации 

усилий ведущих стран по преодолению мирового экономического кризиса, 

интенсивно развивавшегося осенью 2008 года. Потребовалось согласование 

усилий экономических и финансовых структур отдельных стран на 

интернациональном уровне. В существенной мере это согласование усилий 

было подготовлено рядом шагов по координации экономических действий в 

рамках «большой семерки», Европейского союза, международных финансовых 

и экономических форумов. 

Определенная роль при этом отводится координации действий по 

улучшению организации финансовой отчетности. Так, американский Совет по 

бухгалтерской отчетности (FASB) сотрудничает с находящимся в Лондоне 

Международным советом по бухгалтерскому учету (IASB). Оба совета 

работают над совместной инициативой по разработке так называемого 

Концептуального рамочного проекта. Цель этого проекта, рассчитанного на 

достаточно значительную перспективу, является подготовка силами FASB и 

IASB фундамента будущего развития стандартов финансовой отчетности. Оба 

эти учреждения намерены согласованно разрабатывать стандарты отчетности, 

обладающие следующими основными характеристиками: 

А. Быть основанными на общих принципах; 
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В. Быть внутренне согласованными; 

С. Быть согласованными в международном масштабе; 

D. Привести к созданию финансовой отчетности, которая будет 

обеспечивать пользователей сопоставимой информацией, необходимой для 

принятия инвестиционных, кредитных и других аналогичных  решений. 

1.5. Что уже согласовано? Оба совета (FASB и IASB) пришли к 

заключению о том, что наиболее общим принципом функционирования 

финансовой отчетности является удовлетворения инвестиционных 

потребностей внешних пользователей.  

В числе совместно выделенных направлений организации финансовой 

отчетности - это соблюдение требования о том, что она (отчетность) должна 

предоставлять информацию для удовлетворения информационных 

потребностей отдельных групп пользователей, таких, например, обладатели  

долей собственного капитала компаний. Имеется в виду, как это очевидно, 

мажоритарные и миноритарные акционеры компаний. 

Общая цель финансовой отчетности должна состоять в предоставлении 

информации о предприятии (компании) внешним пользователям, поскольку у 

них нет права затребовать нужную им информацию. Они сейчас вынуждены 

основывать свои решения на информации, выделяемой им менеджментом 

предприятия (компании). 

Менеджмент предприятия (компании) также заинтересован в этой 

информации. 

Однако, поскольку менеджмент обладает возможностью получить всю 

требуемую информацию, дополнительные условия получения нужных ему 

сведений находятся за пределами разрабатываемых принципов. Эти условия не 

рассматриваются. Аналогично, дополнительные информационные потребности 
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отдельных пользователей (например, агентства по кредитным рейтингам или 

главного кредитора), имеющих право затребовать нужную информацию, не 

затрагиваются разрабатываемыми принципами. Финансовые отчеты должны 

предоставлять информацию, полезную для пользователей при оценке 

ликвидности и платежеспособности предприятий (компании). 

Финансовые отчеты не должны содержать информацию относительно 

условий управления и структурной организации менеджмента. Вместе с тем, 

они должны включать финансовую отчетность, полезную для оценки качества 

управления. 

Следующее усовершенствование касается того, как наладить 

организацию информации, исходя из условия ее сопоставимости во времени 

(проспективная информация). Возможное решение связанных с этим проблем 

функционирования финансовой отчетности предприятий (компаний) 

предполагает более широкое, чем сейчас, использование стандарта 

справедливой стоимости – Fair Value.  

Начиная с 90-х годов прошлого столетия, финансовая отчетность, не 

только в Америке, но и в европейских странах все больше переходила от 

измерений активов и обязательств по «исторической» стоимости 

(первоначальные затраты, цены приобретения) к отражению справедливой 

стоимости. 

Нельзя сказать, что сейчас ГААП полностью отказался от бухгалтерских 

измерений на базе исторической стоимости. Наверное, замена одного стандарта 

стоимости другим - длительный процесс. Поэтому ГААП требует (или 

разрешает) определенные совмещения обоих типов измерений. Тем не менее 

упор делается именно на справедливую стоимость, поскольку считается, что 
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именно она доставляет пользователям финансовых отчетов релевантную 

информацию. 

1.7. Меры по распространению справедливой стоимости находятся в 

русле тех преобразований и реформ, которые связаны с введением в действие 

закона Сарбейна-Оксле в 2002 году. В США эти меры, помимо всего прочего, 

направлены на укрепление общественного доверия к рынкам капиталов. Это 

важная задача своего рода переплавка сбережений населения в источник 

развития совокупных акционерных капиталов. 

1.8. Критики учета с помощью стандарта справедливой стоимости 

утверждают, что при нем:  

1) измерения носят слишком субъективный характер, 

2) слишком сложны, 

3) увеличивают волатильность доходов. 

1.9. Основные стороны, имеющие отношение к финансовой отчетности, 

можно разделить на: 

1) подготовительные структуры, 

2) аудиторов, 

3) внешних пользователей. 

Подготовительные структуры – это менеджмент компаний, владеющих 

первичной (исходной)  финансовой отчетностью и обладающей  правом 

контроля ее.  

Аудиторы – это аудированные (дипломированные) бухгалтеры (CPA), 

которые получили лицензии от правительственных агентств штатов и 

проверяют финансовую отчетность, следуя действующим стандартам аудита и 

инструкциям. 
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Внешние пользователи финансовой информации – это существующие и 

потенциальные инвесторы и кредиторы, а также их советники.  

1.10. Возрастающее внимание к оценке справедливой стоимости 

расширяет возможности для оценщиков, связанных с ее измерениями, 

желающих специализироваться в этой области оценивания и намеренных 

повысить свою компетентность в такого рода расчетов. Поскольку эта область 

включает нормы ГААП, бухгалтерский и аудиторский опыт и знания могут 

помочь оценщикам в этом деле. Важна также и литература, посвященная 

организации отчетности, основанной на принципах справедливой стоимости. 

В то же время аудиторы рассчитывают на помощь оценщиков. Аудиторы 

полагают, что именно оценщики помогут им разобраться с теми ключевыми 

предположениями, которые закладываются менеджментом в основу 

финансовых прогнозов. Результаты таких прогнозов используются для 

измерений справедливой стоимости. 

Кроме того, аудиторы могут обратиться к специалистам по оценке 

представить альтернативные методики определения обоснованности оценок 

справедливой стоимости, например, в случае необходимости анализа 

деятельности предприятия, подвергаемого поглощению. 

Далее, вследствие строгости правил независимого аудита и 

придирчивости органов, рецензирующих отчетность, компании часто нанимают 

специалистов по оценке со стороны, когда собственных ресурсов для таких 

измерений не хватает. 

Все это требует организации новых взаимоотношений между: 

а) представителями менеджмента, 

б) аудиторами, 

в) специалистами-оценщиками. 
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1.11. Специалистам-оценщикам, желающим получить подготовку в 

области измерений справедливой рыночной стоимости (FV), потребуется 

дополнительное обучение, если они хотят успешно действовать в мире 

справедливой стоимости (FV). Прежде всего они должны разобраться в деталях 

отличий FV от FMV. Кроме того, практикующие оценщики нуждаются в 

изучении соответствующей бухгалтерской и оценочной литературы. 

2. Основные элементы положения № 157 

2.1. Положение издано FASB. Этот совет является органом, 

разрабатывающим и утверждающим соответствующие стандарты. Комиссия по 

биржам и ценным бумагам (SEC) фактически признает за FASB право вводить 

нормы ГААП для официально зарегистрированных компаний.  

2.2. Положение № 157 FASB определяет принципы измерений 

справедливой стоимости. Отмечу, что Положение не устанавливает каких-либо 

новых областей в финансовой отчетности, где требуется отчетность по 

справедливой стоимости. 

2.3. Положение № 157 дает авторитетное определение отчетности, 

рассчитываемой на основе справедливой стоимости. 

Справедливая стоимость – это цена, которая могла бы быть в день 

измерения получена от продажи актива или уплачена при передаче 

обязательства в нормальной сделке между участниками рынка. 

Выделяют 5 видов стоимости действующего бизнеса: 

1. справедливая рыночная стоимость; 

2. инвестиционная стоимость; 

3. внутренняя (действительная, фундаментальная) стоимость; 

4. справедливая стоимость (FV) для финансовой отчетности; 
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5. а также (в законодательстве ряда штатов) справедливая стоимость 

для разрешения конфликтов между группами акционеров внутри компании. 

2.4. Справедливая стоимость (FV) применительно к ее характеристикам в 

5 позиции отличается от справедливой рыночной стоимости (FMV), как она 

понимается в позиции 1.  

Различия между ними систематизированы следующим образом. 
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FMV FV 

1) Добровольный покупатель 1) Не всегда  

добровольный покупатель 

2) Добровольный продавец 2) Не всегда добровольный продавец 

3) Ни какая из сторон не находится 

под давлением 

3) Покупатель не всегда находится 

под давлением; продавец же может 

подвергаться давлению 

4) Предусматриваются типичные 

гипотетические покупатель и 

продавец 

4) Коллизии предполагаемой 

трансакции не рассматриваются; 

понимание справедливости в 

отношении продавца может быть 

рассмотрено дополнительно 

5) Цена равновесия для обеих 

сторон 

5) Понятие «справедливости» 

применительно к продавцу 

рассматривается в контексте его 

неспособности (inability) сохранять 

свою долю в акционерном капитале 

компании 

6) Предполагается, что у 

покупателя и продавца одинаковая 

осведомленность (equal knowledge) 

об условиях трансакции 

6) Нет такого предположения 

7) Предусматривается, что обе 

стороны обладают доступной 

информацией 

7) Нет такого предположения 
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2.5. Дж. Хитчнер1 отмечает, что "хотя нет точного юридического 

определения понятия справедливой стоимости, современная юриспруденция 

свидетельствует о том, что справедливая стоимость не эквивалентна 

справедливой рыночной стоимости" (р.783). Это два разных стандарта 

стоимости. И учет различий между ними очень важен при проведении оценки 

стоимости бизнеса. Существует целый пласт таких измерений, когда 

применение стандарта FMV (в российском законодательстве этому стандарту 

соответствует понятие рыночной стоимости) нарушает интересы миноритарных 

акционеров. В этом случае использование стандарта FMV представляется 

неуместным. Здесь предпочтительнее использование стандарта FV. Есть и 

другие области оценочной деятельности применительно к которым необходимо 

применение стандарта FV. Например, это измерения стоимости товаров, 

пересекающих таможенную границу России при совершении экспортно-

импортных операций. 

                                           
1  James R. Hitchner „Financial Valuation“, second edition, New Jersy, John 

Wiley& Sons, inc. 

8) Применима и к контрольным, и 

к миноритарным пакетам акций 

8) Применима только к 

миноритарным пакетам акций 

9) Применима к любым 

государственным налоговым 

стоимостным оценкам 

9) Наиболее распространенный 

стандарт оценки стоимости 

применительно к акциям мелких и 

ущемленных в своих правах 

акционеров 
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2.6. Отметим, что определение справедливой рыночной стоимости FMV 

ориентирует на такие условия сделки, которые предполагают следующие ее 

(сделки ) элементы: 

1. oбe стороны не находятся под каким-либо давлением; 

2. они обладают всей необходимой информацией об условиях сделки; 

3. по существу, определение "справедливая" здесь предполагает 

осуществление трансакции на открыт или активном рынке; 

4. отсюда (открытый и активный рынок) и особенности понимания 

термина "стоимость". Здесь (в отношении FMV) это термин 

созвучен таким условиям ее (стоимости) формирования, которые 

свидетельствуют о влиянии "невидимой руки» определяющей  

беспристрастную оценку. 

2.7. Представленные условия функционирования FMV нельзя применить 

в отношении к справедливой стоимости FV. И одно из отсутствующих условий 

связано с тем, что здесь не фиксируется влияние открытого и активного рынка. 

Отсюда следует очень важное уточнение условий определения справедливой 

стоимости в отношении опенок стоимости пакетов акций. Такие оценки при 

условии отсутствия открытого и активного рынка, например, при 

принудительном выкупе акций должны формироваться на пропорциональной 

основе, то есть без учета влияния премий и скидок. В связи с этим отметим, что 

судебные решения, касающиеся выкупа акции вне рамок открытого рынка, как 

правило, основываются на том, что степень участия (акционеров) в 

акционерной собственности в этом случае (при отсутствии открытого рынка) 

характеризует их пропорциональная заинтересованность в деятельности 

компании (IBD; р.783). 
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2.8. Дж. Хитчнер свои суждения о направлениях использования стандарта 

FV основывает на собственной интерпретации соответствующих судебных 

решений. Так, рассматривая окончательное решение суда справедливости в шт. 

Делавер (Court of Chancery) в отношении оценок миноритарного пакета акций 

одной компании, он приводит такое заключение: «Не придавать значения этому 

мнению (оценка стоимости пакета акций с учетом скидок за недостаточную 

ликвидность и отсутствие необходимых нрав контроля - В.Р.), так как эксперт 

(оценщик) определил лишь справедливую рыночную стоимость миноритарного 

пакета акций (компании), а не их пропорциональную долю в стоимости 

предприятия" (р.783). По мнению суда справедливая стоимость акций 

основывается на пропорциональной заинтересованности ее владельцев в 

деятельности предприятия. 

На это решение стоит обратить особое внимание: при определении FMV 

должны учитываться скидки за низкую ликвидность и недостаточную степень 

контроля оцениваемого миноритарного пакета акций. И это ни в коем случае не 

следует делать при измерениях его справедливой стоимости FV. Здесь 

измерения должны проводиться па пропорциональной основе, то сеть без учета 

этих скидок. И главная причина - это отсутствие открытого и активного рынка 

этих акций. 

Впрочем, при рассмотрении конкретных ситуации с оценкой 

миноритарных пакетов акций появляются и дополнительные аргументы 

формирования стоимости миноритарных пакетов акций без учета скидок и 

премий. В частности, я имею в виду случаи такого выкупа пакетов акций, 

которые приводят к 100% концентрации акции в руках у тех, кто на 

добровольной или принудительной основе осуществил такую трансакцию. 
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2.9. Приведенное выше судебное решение об оценке миноритарного 

пакета акций на пропорциональной основе отнюдь не является всеобщим. Дело 

в том, что «суды иногда не делают различий между справедливой рыночной 

стоимостью». 

В связи с этим Дж. Хитчнер приводит цитату из книги May R.C. "Financial 

Valuation: Businesses and Business Interests". N.Y., 2000: "He следует 

предполагать, что существует четкое концептуальное определение 

справедливой стоимости" (р.784). 

Однако среди финансовых аналитиков и оценщиков стоимости бизнеса 

почти всеобщим (по мнению Дж. Хитчнера) стало понимание того, что 

"приобретение пакетов акций миноритарных акционеров осуществляется но 

справедливой стоимости. В теории, - добавляет он - справедливая стоимость 

должна быть справедливой для обеих сторон" (р.785). 

2.10. Это означает, что, принцип справедливости в отношении обеих 

сторон проявляется в стремлении судов «добиться справедливого отношения к 

миноритарным акционерам... в таких вопросах как оценка, выполняемая для 

компании, независимо от наличия контрольных пакетов". То есть здесь 

недопустимо применение скидки за недостаточную степень контроля. 

Дж. Хитчер считает, что оценки стоимости миноритарных пакетов акций 

несогласных акционеров должны определяться на пропорциональной основе. К 

этому сводится и рассмотренные им судебные решения. По его мнению, 

большинство решений основывается на требованиях оценки стоимости таких 

миноритарных пакетов акций на пропорциональной базе. Но по существу, до 

конца 2007г. для принятия подобных решений не было адекватных 

нормативных требовании. В связи с этим решения, принимаемые по подобным 
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вопросам, зачастую варьировали. Так, принятые на этот счет судебные решения 

(рр 788-789). 

1. «запрещают применение скидок на отсутствие контроля и 

ликвидности»: 

2. «разрешают как скидки на отсутствие контроля, так и скидки на 

отсутствие ликвидности»; 

3. «разрешают скидки на отсутствие контроля, но запрещают скидки на 

отсутствие реализуемости» 

4. «разрешают скидки на отсутствие ликвидности, но запрещают  скидки 

на отсутствие контроля». 

2.11. Таким образом, принятие американскими судебными инстанциями 

решения относительно применения указанных скидок демонстрируют полный 

набор возможных вариантов. Этого очевидного разнобоя теперь уже нет. Он 

был устранен в результате принятия в сентябре 2006 г. Постановления Совета 

по стандартам финансового учета (FASB) № 157.  

3. Иерархия измерений справедливой стоимости. 

3.0. Иерархия измерения справедливой стоимости зависит от уровня 

используемой для этого информации. 

3.1. Уровень 1 – Входные данные (inputs) для измерений справедливой 

стоимости. На этом уровне типичными являются данные, отражающие 

организованные зарегистрированные цены идентичных активов и обязательств 

на активных рынках. При этом каждая отчитывающая хозяйственная единица 

имеет доступ на эти рынки на дату измерения. Иными словами, если бы такая 

хозяйственная единица захотела бы произвести соответствующую трансакцию 

на дату измерения активов (обязательств), она бы легко смогла провести эту 

операцию именно на этом рынке. 
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3.2. Уровень 2 – Входные данные здесь – это наблюдаемые рыночные 

данные, которые не являются зарегистрированными ценами идентичных 

активов и обязательств на активном рынке, к которому имеет доступ 

отчитывающаяся хозяйственная единица на дату измерения. В основе 

выделения этих данных лежат следующие характеристики.   

1) Зарегистрированные (котировальные) цены аналогичных (но не 

идентичных) активов и обязательств на активных рынках; то есть рынки такие 

же активные, как на уровне 1, но на них котируются не идентичные, а 

аналогичные активы и обязательства. 

2) Зарегистрированные цены на идентичные (или аналогичные) активы 

или обязательства на рынках, которые не являются активными. Здесь имеется в 

виду такие рынки, на которых достаточно редко осуществляются сделки с 

рассматриваемыми активами или обязательствами. Цены здесь необязательно 

фиксируются на дату измерения; при этом могут использоваться и производные 

от них показатели. Зарегистрированные цены и производные показатели могут 

существенно различаться как во времени, так и в пространстве – метод 

разницы, фиксируемой маркетмейкерами (например, применительно к 

нескольким брокерским рынкам); 

3) Непосредственно наблюдаемые рыночные данные, не являющиеся 

зарегистрированными (котировальными) ценами, относящимися к 

рассматриваемому активу или обязательству, например, наблюдаемые 

процентные ставки, кривые доходности, коэффициенты волатильности, оценки 

вероятности привлечения обязательств применительно к установленным 

периодам времени. 

4) Рыночные данные, которые нельзя непосредственно наблюдать 

применительно к рассматриваемым активам или обязательствам, но которые 
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являются производными или подтверждаются наблюдаемыми рыночными 

данными с помощью методов корреляции или какими-либо другими методами, 

например, данные, полученные методами экстраполяции или интерполяции, 

подтверждаемые другими наблюдаемыми рыночными данными. 

3.3. Уровень 3 – вводные данные здесь являются ненаблюдаемыми 

рыночными данными: полученные, например, путем экстраполяции или 

интерполяции, не подкрепляемые наблюдаемыми рыночными данными. 

Ненаблюдаемые рыночные данные могут использоваться для измерения 

справедливой стоимости, когда наблюдаемые рыночные данные недоступны, 

тем самым разрешая проблему для тех ситуаций, когда нет или почти нет 

необходимой рыночной активности относительно рассматриваемых активов 

или обязательств. 

Однако цель измерений справедливой стоимости остается прежней, а 

именно, получение характеристики возможной продажной цены с точки зрения 

участника рынка (продавца).  

Поэтому измерения справедливой стоимости, использующие 

ненаблюдаемые рыночные данные должны в рамках уровня 3 учитывать те 

предположения, которые будут применяться участниками рынка при 

формировании цены актива или обязательства, включая предположения о 

денежной сумме, которую участник рынка (покупатель) запросит в качестве 

компенсации риска, связанного с использованием ненаблюдаемых рыночных 

данных для измерения справедливой стоимости. 

Собственные данные отчитывающейся хозяйственной единицы, 

использованные для расчета вводных данных, должны быть систематизированы 

для исключения данных, специфичных для этой компании, если доступна 
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информация, указывающая на то, что участники рынка могут исходить из 

несовпадающих предположений.  

4. Цена приобретения и продажная цена 

4.1. SFAS № 157 описывает справедливую стоимость с точки зрения 

«выходной» (продажной) цены, отличающейся от «входной» цены (цены 

покупки, и цены  приобретения). 

4.2. Цена выходная определяется на основе той денежной суммы, которая 

требуется для обмена актива или обязательства в нормальной сделке между 

участниками рынка. 

Обмен подразумевает продажу актива или передачу обязательства на дату 

измерения. 

4.3. Что такое «нормальная сделка»? Такая сделка предполагает, что 

объект выставляется на продажу на определенный период экспозиции, 

предшествующей дате измерения с тем, чтобы позволить осуществлению 

рыночных действий обычным и традиционным путем. 

4.4. Продажная цена основывается на предполагаемых условиях  сделки – 

таких, какими они видятся участнику рынка, владеющему (продаваемым) 

активом или обремененному (передаваемым) обязательством. 

4.5. Отсюда цель измерений заключается в том, чтобы определить цену, 

которая может быть получена при продаже актива или уплачена за передачу 

обязательства на дату измерения, что и составит продажную цену. 

5. Базовый рынок. Наиболее выгодный рынок 

5.1. Продажная цена должна рассматриваться с позиций участников 

рынка, действующих на базовом (как правило, наиболее выгодном рынке). 
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5.2. Измерения справедливой стоимости основывается на предполагаемой 

сделке, которая может быть осуществлена на базовом для актива или 

обязательства рынке. 

5.3. Базовый рынок – это такой рынок, где складывается, наиболее 

высокая активность относительно подобных активов и обязательств. Это может 

быть (а может и не быть) и наиболее выгодный рынок, то есть такой рынок, на 

котором может быть обеспечена самая высокая цена для актива и самая низкая 

для обязательства. 

Базовый рынок важнее, чем наиболее выгодный рынок. 

Если имеется базовый рынок для денежного актива или обязательства, то 

измерения справедливой стоимости должно представлять цену именно на таком 

рынке (независимо от того, является ли эта цена непосредственно наблюдаемой 

на рынке или же она определена с использованием оценочных методов), даже 

если на дату измерения цена на другом рынке потенциально более выгодна. 

6. Трансакционные издержки 

6.1. Положение № 157 устанавливает, что цена не должна 

корректироваться с учетом трансакционных издержек, поскольку они не 

являются атрибутом данного актива или обязательства. 

6.2. Они специфичны для данной сделки и представляют дополнительные 

прямые затраты, необходимые для того, чтобы продать актив или передать 

обязательство. 

6.3. Однако все затраты по транспортировке должны учитываться при 

измерениях справедливой стоимости. 

7. Участники рынка 
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Участники рынка – это покупатели и продавцы на базовом или, как 

правило, наиболее выгодном для данного актива или обязательства рынке. 

Кроме того, участники рынка: 

1. независимы от отчитывающей хозяйственной единицы; 

2. обладают необходимыми знаниями (имеют соответствующую 

информацию, полученную традиционными методами объективных 

исследований); 

3. способны осуществлять сделку; 

4. желают осуществлять сделку (будучи мотивированными, но не 

принуждаемыми). 

8. Самое эффективное и относительно лучшее использование актива 

8.1. Измерение справедливой стоимости предполагает самое эффективное 

и относительно лучшее использование актива потенциальными участниками 

рынка, независимо от того, как компания намерена его использовать в 

действительности. 

8.2. При этом требуется также учитывать, что использование актива: 

1. физически возможно, 

2. юридически доступно, 

3. реально в финансовом отношении. 

8.3. Самое эффективное и относительно лучшее использование актива 

приводит к максимизации его стоимости. 

8.4. Исходная предпосылка оценки может быть  

либо 

а) оценка стоимости в использовании (in use), что обеспечивает максимум 

стоимости путем использования актива в сочетании с другими активами, то 

есть в составе группы, например, группы нефинансовых активов, 
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либо 

б) оценка стоимости в обмене (in exchange), что обеспечивает максимум 

стоимости, независимо от других активов, что характерно для некоторых 

финансовых активов. 

8.5. Важно, что справедливая стоимость актива в использовании 

определяется на основе измерения этого актива в составе группы других 

активов.  

9. Условия, применимые к обязательствам 

9.1. Применительно к обязательствам измерения справедливой стоимости 

предполагают передачу обязательства другим участникам рынка. 

9.2. При определении цены передачи обязательства необходимо 

учитывать риск его невыполнения причем он должен быть одинаковым и до, и 

после предполагаемой сделки. 

9.3. Риск невыполнения обязательства включает (но не ограничивается 

этим) собственный кредитный риск рассматриваемой организации. 

10. Подходы к оценке: рыночный, доходный и затратный 

10.1. В SFAS № 157 рассматривается вопрос о том, что методы 

используемые при измерении справедливой стоимости должны быть 

согласованы с рыночным, доходным и затратным подходами к оценке. 

10.2. Цель же применения отдельных методов заключается в том, чтобы 

максимально использовать рыночные данные с учетом обстоятельств, 

характеризующих особенности активов. 

 10.3. Затратный подход представляет объекты как собственные, так и 

заимствованные.  

Для определения величины справедливой стоимости затратный подход 

базируется на текущих затратах замещения, то есть на той денежной сумме, 
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которая на дату измерения может потребоваться для замещения 

производственной способности рассматриваемого актива. Она (денежная 

сумма) основывается на затратах, которые участникам рынка потребуется 

осуществить, для приобретения или создания замещающегося такой же 

полезности с учетом износа. 

10.4. Доходный подход дает количественную оценку доходов, которые 

могут быть получены от оцениваемых активов. 

В рамках доходного метода используются также методы оценки, которые 

позволяют конвертировать будущие денежные поступления в текущую 

стоимость (PV). Они основываются на стоимости, определяемой текущими 

рыночными ожиданиями относительно этих, будущих поступлений. 

10.5. В Приложении В и Положении SFAS № 157 обсуждаются два 

метода измерений текущей  стоимости (PV): 

1. метод корректировки ставки дисконтирования – традиционный 

метод, при котором в знаменатель включаются все элементы риска, 

присущие дисконтируемому денежному потоку; 

2. метод ожидаемой приведенной стоимости, которая является 

функцией взвешенной вероятности для всех возможных денежных 

потоков. Существует 2 способа получения конечной оценки: 

1) корректировка исходных показателей вероятности получения всех 

возможных денежных потоков с учетом систематического 

(рыночного) риска.  

2) отказ от корректировки денежных доходов, осуществление 

корректировки ставки дисконтирования с учетом всех возможных 

рисков. 
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10.6. Рыночный подход просто отражает восприятие рынка собственных 

и заимствованных объектов или доходов, которые от них ожидаются. 

В рамках этого подхода используется цена рыночных сделок с 

идентичными или похожими (аналогичными) активами и обязательствами. 

Напомню: Уровень 1 составляют идентичные активы и обязательства. 

Уровень 2 – похожие активы и обязательства. 

 Поэтому рыночный подход подходит для измерений, основывающихся 

на данных, относящихся к Уровню 1 или Уровню 2. То есть здесь выпадают 

данные уровня 3. 

 При этой совместимым с рыночным подходом считается матричное 

ценообразование, особенно в отношении долговых ценных бумаг. 

11. Входные данные: наблюдаемые и ненаблюдаемые. 

11.1. Наблюдаемые исходные данные, основанные на предположениях 

(предпосылках), которые могут использоваться участниками рынка совершенно 

независимо от отчитывающейся хозяйственной единицы. 

11.2. Ненаблюдаемые входные данные, основанные на собственных 

предположениях организации относительно того, какие предложения могут 

использоваться участниками рынка на базе всей доступной им (участникам) 

информации. 

11.3. Измерения справедливой стоимости требует максимума 

наблюдаемой информации и минимума ненаблюдаемой информации. 

12. Активный рынок. 

12.1. FASB дает следующее, и как мне кажется, не очень четкое 

определение активного рынка: 

Активный рынок в отношении актива или обязательства – это такой 

рынок, на котором сделки с данными активами или обязательствами 
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совмещаются достаточно часто и их объемы обеспечивают достоверную 

информацию о ситуациях с ценами. 

12.2. Активный рынок применительно к Уровню 1 – это наблюдаемые 

рыночные данные, которые отражают зарегистрированные (котировальные) 

цены идентичных (оцениваемых) активов или обязательств на активных 

рынках. 

12.3. При этом FASB ссылался на Положение № 107 (п.57): 

Совет пришел к заключению, что зарегистрированные рыночные 

(котировальные) цены являются наиболее подходящими измерениями 

справедливой стоимости. 

Зарегистрированные рыночные цены легко получить, информация о них 

надежна и проверена. 

12.4. Наиболее надежная информация, которая формируется на активных 

рынках, это та, которая характеризуется следующим: 

а) узкий диапазон цен покупателя и продавца; 

б) зарегистрированы объемы торгов; 

в) высокая ликвидность активов; 

г) наблюдаемость данных; 

д) уровень активности (ограниченное воздействие объемов торгов на цену 

данного актива). 

 12.5. Является ли рынок достаточно активным? Ответ на этот вопрос 

зависит в значительной мере от субъективных суждений. Он внешне может 

быть неодинаков в разных хозяйственных единицах. 

13. Последующие события. 
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13.1. Я специально остановился на этой проблеме поскольку здесь 

очевидно иная точка зрения на использование информации о последующих 

событиях (после даты измерения) при измерениях справедливой стоимости. 

Дело в том, что российские ФСО исключают возможности применения 

цен, сформировавшихся после даты измерения при определении рыночной 

стоимости. 

Это условие противоречит ст. 40 Налогового кодекса, которая, в 

частности, рекомендует для налоговых целей использования информации о 

ценах последующих трансакций, исходя из определенного диапазона  цен ± 

20%. 

13.2. FASB, также рекомендует для измерений справедливой стоимости 

использование информации о ценах, сложившихся после ее установления. 

Однако если при этом не используется зарегистрированная цена, то 

основывающие на ней измерения относятся к наиболее низкому третьему 

уровню. 

14. Ценные бумаги и скидки со стоимости блока (пакетах) подобных 

активов, в том числе акций 

14.1. В Постановлении № 157 решается и вопрос о том, на каком 

основании должна производиться оценка блока (пакета) – на пропорциональной 

основе, то есть независимо от размеров блока (пакета); - или с учетом размеров 

блока (пакета). В Постановлении N 157 дает  однозначный ответ, без учета 

скидок на пропорциональной основе, то есть без учета скидок. Одновременно 

оно отметило положения ряда вышедших ранее документов по финансовой 

отчетности, ориентирующих на учет каких скидок (№ 103, 115, 124, 140). 
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14.2. И сделано это исходя из условий достижения сопоставимости 

оценок справедливой стоимости ценных бумаг, в том числе акций. В чем же 

такая сопоставимость?  

Миноритарный акционер приобретающий на свои деньги акции открытой 

компании, не знает, насколько раздроблена в ней структура собственности. Для 

него все предлагаемые ему на рынке акции исходно обладают свойством 

сопоставимости. А раз так, то ему безразлично, как будет оцениваться его 

акция – с дисконтом ли без. IASB считает, что «без дисконта», чтобы уравнять 

исходные условия приобретения любых акций. 

В этом проявляется защита интересов миноритарных акционеров. Но 

сама эта защита направлена на достижение более определенной и глобальной 

цели – привлечение свободных денежных средств широких слоев населения в 

совокупные акционерные капиталы национальной экономики. 
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