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The article studies the methodics for the liquidation cost assessment. An overview and an
analysis of the existing methodics are carried out. An author's methodics for defining the liquida-
tion cost as confirmed by the calculations based on the materials of the insolvent enterprises in the
Republic of Kazakhstan is offered.
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Постановка проблемы. Проблема оценки ликвидационной стоимости в
последнее время приобретает все большую актуальность, поскольку играет
ключевую роль в процессе вынужденной реализации объектов. Определение
ликвидационной стоимости характеризуется рядом отличительных особен-
ностей относительно оценки в обычных условиях, которые обусловлены спе-
цификой ситуации, например, вынужденный характер продажи, ограничен-
ный период экспозиции [4; 10; 12; 15].

Анализ основных исследований и публикаций. Проблемам оценки ликвида-
ционной стоимости посвящены исследования О.А. Ахметова [12], В.В. Га-
ласюка [4; 5], В.В. Галасюка [1–3; 5], С. Долгин [6], С.Г. Ермаченкова [7],
М.Ю. Захаровой [8; 9], Ю.В. Козыря [10], М.Б. Мжельского [12], А.И. Мыша-
нова [16], И.А. Подколзина [16], А.Ю. Родина [15], В.Ю. Рослова [16], Е.В. Ро-
маненко [9], Ю.И. Страхова [17], А.Н. Фоменко [19], С.М. Чемерикина [20],
О.В. Юмановой [9].

На данный момент публикации по методологическим проблемам опреде-
ления ликвидационной стоимости не носят законченный общепризнанный
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характер, вместе с тем, не урегулирован механизм адаптации существующих
моделей оценки ликвидационной стоимости к условиям Казахстана, нере-
шенными остаются методические вопросы расчета ликвидационной стоимос-
ти в Казахстане.

Нерешенные части проблемы. В настоящее время в нормативно-правовой
базе оценочной деятельности Казахстана в принципе не упоминается о лик-
видационной стоимости, поэтому и в публикациях отсутствует методика
оценки ликвидационной стоимости.

Целью исследования является обоснование и формулировка ключевых
положений методики определения ликвидационной стоимости на основе ис-
пользования зарубежного опыта.

Основные результаты исследования. Главным вопросом, возникающим
при расчете ликвидационной стоимости, является вопрос перехода от рыноч-
ной стоимости к ликвидационной. При определении ликвидационной стои-
мости должна учитываться скидка от рыночной стоимости на укороченный
срок экспозиции и на вынужденность продажи.

По мнению украинских оценщиков В.В. Галасюка и В.В. Галасюка [5],
ликвидационная стоимость определяется методом вычета из рыночной стои-
мости величины скидки на ликвидность с использованием коэффициента
ликвидности по следующим формулам:

(1)

(2)

где Сл – ликвидационная стоимость имущества; Ср – рыночная стоимость

имущества; Кл – коэффициент ликвидности; U – скидка на ликвидность.

Определению величины коэффициента ликвидности или скидки на лик-
видность посвящен ряд работ [4; 5; 10; 12; 15; 17; 19].

С. Долгин [6], С.М. Чемерикин [21] также считают, что основной методо-
логической проблемой является определение скидки на факт вынужденности
продажи. Эти же авторы отмечают, что существуют три метода расчета скидки
на вынужденный характер продажи: метод сравнения парных продаж; метод
прямого анализа характеристик и экспертный метод. Зачастую из-за ограни-
ченности необходимой информации оценщики используют экспертный
метод.

Скидка на вынужденный характер продажи, по расчетам этих авторов,
колеблется в диапазоне от 20% до 50%, иногда доходя до 80% при соответст-
вующем обосновании [21].

В обзоре методик определения ликвидационной стоимости, выполнен-
ным А.Н. Фоменко [19] отмечается, что определению величины коэффициен-
та ликвидности или скидки на ликвидность посвящен ряд работ [3–5; 10; 12;
13; 15; 17].

А.Н. Фоменко [19] отмечает, что в публикациях [5; 10] используется прин-
цип безубыточности как основа определения коэффициента ликвидности.
Однако он считает, что корректировка на вынужденность продажи произво-
дится экспертным путем, что не дает точного результата.
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При рассмотрении работ [3; 4; 13], как указывает А.Н. Фоменко [19],
коэффициент ликвидности определяется в виде произведения коэффициента
фактора времени на коэффициент фактора рынка, которые предложено увя-
зывать с коэффициентом эластичности спроса по цене.

В работа [17] для расчета величины скидки, учитывающей фактор рынка,
используется зависимость спроса от цены, а в статье [12] используются графи-
ки, характеризующие изменение и нарастание спроса во времени. Однако и в
этих случаях А.Н. Фоменко [19] подчеркивает, что эти методы не обеспечи-
вают точности расчета коэффициента ликвидности.

Работа [15] не связана с методикой определения ликвидационной стои-
мости, а посвящена ее использованию для извлечения прибыли при инвести-
ровании.

А.Н. Фоменко в своей методике предлагает использовать предельную ве-
личину ликвидационной стоимости, обеспечивающей «мгновенную» продажу
имущества с незначительным сроком экспозиции. Предложенная автором
методика учитывает изменение ликвидационной стоимости во времени в
зависимости от основных факторов рынка: коэффициента эластичности, пре-
дельной величины ликвидационной стоимости и степени нарастания спроса
во времени при снижении цены [19]. 

Как указано в аналитическом обзоре «Методический аспект оценки не-
движимости для целей ипотечного кредитования» [11], существует несколько
общеизвестных методик определения скидки на факт вынужденности
продажи. 

Общие черты этих методик: 
- база расчета ликвидационной стоимости – рыночная стоимость;
- ликвидационная стоимость всегда ниже рыночной вследствие действия

объективных факторов (ограниченность срока реализации и вынужденность
продажи). 

С позиции расчета величины скидки на факт вынужденности продажи
эти методики делятся на две группы. К первой группе относятся методики
Ю.В. Козыря [10] и М.Б. Мжельского и О.А. Ахметова [12], в которых глав-
ным является фактор ограниченного срока реализации. Вторая группа мето-
дик связана с некоторыми условными представлениями (методики А.Ю. Ро-
дина [15], В.Ю. Рослова, А.И. Мышанова, И.А. Подколзина [16]).

Основой методики А.Ю. Родина [15], как указывалось выше, служит
предположение о мотивах приобретателя имущества как потенциального ин-
вестора. В.Ю. Рослов, А.И. Мышанов, И.А. Подколзин [16] базируются на
классическом представлении об эластичности спроса.

Следует согласиться с мнением авторов обзора [11], что формула опреде-
ления ликвидационной стоимости по методике Ю.В. Козыря [10] предполага-
ет применение общих показателей и их расчет достаточно прост. Таким обра-
зом, методика Ю.В. Козыря [10], с нашей точки зрения, является наиболее
простой и доступной для расчета ликвидационной стоимости в практической
деятельности оценщиков.

На основании методики Ю.В. Козыря [10] нами была сделана попытка
усовершенствовать методику расчета ликвидационной стоимости. Это мето-
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дика предлагает использование следующей формулы определения ликвидаци-
онной стоимости: 

(3)

где Рл – ликвидационная стоимость; Рm – рыночная стоимость; у – средне-
рыночная доходность вложений в подобные объекты; te – типичное средне-
рыночное время экспозиции аналогичных объектов; t – заданное время про-
дажи объекта оценки; T – период времени, к которому привязана ставка до-
ходности.

Формула Ю.В. Козыря [10], на наш взгляд, не учитывает ставку дискон-
тирования и страновой риск, поэтому в числитель формулы введены эти
показатели. Таким образом, формула приобретает следующий вид:

(4) 

где Рл – ликвидационная стоимость; Рm – рыночная стоимость; i – ставка
дисконта для западных стран; R – страновой риск; у – среднерыночная доход-
ность вложений в подобные объекты; te – типичное среднерыночное время
экспозиции аналогичных объектов; t – заданное время продажи объекта
оценки; T – период времени, к которому привязана ставка доходности.

Таким образом, на основе изучения теории и практики определения лик-
видационной стоимости активов предприятий в развитых странах в предла-
гаемую формулу нами введена дополнительно ставка дисконтирования с уче-
том странового риска. По мнению Дж. Фишмена, Ш. Пратта и К. Гриффита,
ставка дисконтирования должна составлять 35–60% [18]. 

Также нами принято, что средняя цифра ставки дисконта для Казахстана
(т. е. не учитывающая так называемый страновой риск) равна 60%.

По данным экспертно-аналитического портала "Failed States Index", по-
казатель странового риска для Казахстана в 2006 г. составлял 5,99% [22], а в
2010 г. – 6,05% [23].

Произведенные расчеты ликвидационной стоимости с использованием
формулы Ю.В. Козыря [10] и по предлагаемой нами формуле приведены ниже
в табл. 1. 

При этом значение ставки дисконтирования с учетом странового риска
для АО «Наурыз Банк Казахстан» в 2006 г.: 60% + 5,99% = 65,99%, а для ТОО
"SBS" в 2010 г.: 60%+ 6,05% = 66,05%

Выводы. Анализ табл. 1 показывает, что значения ликвидационной стои-
мости, рассчитанные с использованием методики Ю.В. Козыря [10] по рас-
сматриваемым предприятиям АО «Наурыз Банк Казахстан» и ТОО "SBS" зна-
чительно меньше рыночной стоимости. При этом величина скидки (учитыва-
ющей срок экспозиции, заданное время продажи объекта оценки и периода
времени, к которому привязана ставка доходности) составляет 2–8% от ры-
ночной стоимости. 

По нашим расчетам, размер скидки для АО «Наурыз Банк Казахстан» со-
ставляет от 36% до 39%, а для ТОО "SBS" – от 35% до 39% от рыночной стои-
мости. Рассчитанная по предлагаемой нами формуле ликвидационная стои-
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мость также значительно меньше рыночной стоимости и составляет для АО
«Наурыз Банк Казахстан» – 187737653 тенге, а для ТОО "SBS" – 377441023
тенге, что на 34% меньше, чем по формуле Ю.В. Козыря [10].

Таблица 1. Расчет ликвидационной стоимости по исследуемым
предприятиям РК, авторская разработка

Вместе с тем, проведенное нами исследование практических отчетов об
оценке ликвидационной стоимости ТОО "SBS" показало, что при ее опреде-
лении оценщики произвольно, основываясь «на собственном опыте и зна-
ниях», принимают размер скидок от 10% до 40%. 

Тем не менее, налицо совпадение значений скидок от рыночной стоимос-
ти по формуле, предлагаемой нами, и расчета практических оценщиков Ка-
захстана, что косвенно подтверждает обоснованность нашей формулы опре-
деления ликвидационной стоимости. 

Разработанная нами методика аргументирует действительное определе-
ние ликвидационной стоимости, так как предусматривает при ее расчете
включения ставки дисконтирования для западных стран с учетом странового
риска. 
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