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ется создание постоянно действующего специаль-
ного фонда, где невозобновляемые природные ре-
сурсы трансформировались бы со временем от ис-
пользования, прежде всего минерально-сырьевых 
ресурсов, в возобновляемый финансовый источ-
ник дохода и инвестирования. Для решения этой 
проблемы необходима экономически обоснован-
ная система рентных платежей в сфере недрополь-
зования, основанная на стоимостной оценке ме-
сторождений полезных ископаемых.
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В целом ряде случаев цели оценки предпола-
гают наряду с определением справедливой ры-
ночной стоимости и обоснование величины лик-
видационной стоимости (или скидки на ликвид-
ность) с учетом обстоятельств этих целей. Не-
смотря на отражение аспектов оценки ликвид-
ности объектов гражданских прав и в междуна-
родных, и в национальных стандартах оценки, в 
отечественных методических рекомендациях, в 
инструкциях и ТКП; на наличие ряда публикаций 
в специализированных изданиях по оценке и на 
профильных сетевых ресурсах; на выход несколь-
ких книг и даже существование некоторых про-
граммных средств автоматизации расчетов, реа-
лизованных до уровня коммерческого продукта, 
это направление в теории оценки по-прежнему 
представляется привлекательным для исследова-
телей и местами проблемным для практиков не-
зависимой оценки.

Обобщая международный и отечественный 
опыт, можно сделать вывод, что большинство ме-
тодов расчета ликвидационной стоимости (да-
лее – МРЛС) могут быть объединены в три группы 
по признаку базовых методологических инстру-
ментов, реализуемых для оценки ликвидности.

Для каждой группы характерны свои преиму-
щества и свои недостатки, а также свои предпо-
сылки выбора и условия для их эффективной реа-
лизации на практике.

При этом надо понимать, что адекватность в 
вопросе выбора метода, системный анализ самих 
методов, критериев целесообразности их приме-
нения в реальных практических условиях являют-

ся ключевыми составляющими качества итогового 
результата оценки.

Следует отметить и признать, что в современ-
ной методологии оценки ликвидности четкая пози-
ция в части выбора для применения определенного 
из МРЛС в конкретной ситуации не выражена [1].

На основе наблюдений и практического опы-
та независимой оценки автор выделяет следую-
щие три группы МРЛС: Экспертно-нормативные; 
Расчетно-аналитические; Экспериментально-эм
пирические.

У автора сложилось впечатление, что в между-
народной практике Экспертно-нормативные МРЛС 
на текущий момент получили наиболее широкое 
распространение. Их применение имеет место и 
допустимо в белорусских условиях. Вышеизло-
женное определило их место в данном материале.

1. Экспертно-нормативные МРЛС: преиму-
щества и недостатки

Для МРЛС данной группы характерно исполь-
зование в разной степени знаний и опыта «экс-
пертов», в данном случае и наиболее часто непо-
средственно исполняющих оценку специалистов-
оценщиков без или с наложением ограничений на 
свободу определения ими предельных границ кор-
ректировки на ликвидность. Рассмотрим содержа-
ние и отличия МРЛС данной группы.

Метод 1.1. Экспертный метод оценки в чи-
стом виде: обоснование итогового результата лик-
видационной стоимости фактически заключает-
ся и сводиться к назначению специалистом вели-
чины применяемой к рыночной стоимости скидки 
на ликвидность. В отчетах по оценке, выполнен-
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ных таким методом, с которыми приходилось зна-
комиться автору, оценщик из Латвии обоснование 
величины корректировки на ликвидность начинал с 
достаточно краткой характеристики себя как специ-
алиста (квалификация в области оценки и практи-
ческий опыт) и практически сразу заканчивал сво-
им мнением о целесообразной величине скидки, на-
пример: «Я считаю, что для этого объекта оценки, 
на текущий момент и с учетом цели и обстоятельств 
оценки – использование в качестве обеспечения го-
дового коммерческого кредита – величина коррек-
тировки на ликвидность должна составить 30 %».

Известно, что Метод 1.1 имеет место в практи-
ке стран ЕС и, в общем-то, согласуется с условиями 
национальных стандартов для осуществления не-
зависимой оценки в Республике Беларусь, но оте
чественному оценщику на текущий момент будет 
далеко не бесполезно объяснить, почему не были 
применены иные методы [2, 3]. Величина скидки на 
ликвидность ничем не регламентируется и не опре-
деляется, кроме опыта и знаний эксперта – специ-
алиста оценки, сравнительно невысокая трудоем-
кость и иные издержки – основные преимущества 
Метода 1.1. Вместе с тем непрозрачность решений 
оценщика и, соответственно, потенциально высо-
кая цена ошибки в случае возникновения человече-
ского фактора выступает основным обременением 
данного метода для практического использования.

Метод 1.2. Нормативный метод: для обосно-
вания величины скидки на ликвидность государст-
венным органом, регулирующим профессиональ-
ную деятельность оценщиков, или общественным 
профессиональным объединением оценщиков 
предлагаются рекомендуемые значения скидок на 
ликвидность по различным группам типовых объ-
ектов оценки гражданских прав [4].

В первом случае (подвариант 1.2.1) устанав-
ливается оптимальное значение корректировки 
для типового объекта оценки, которое выступает 
рекомендуемым ориентиром, например, 15 % для 
транспорта и может и/или должно быть уточнено 
по усмотрению оценщика в зависимости от осо-
бенностей для типа объектов, конкретного объек-
та. Возможные верхние и нижние границы откло-
нений не регламентированы.

Во втором случае (подвариант 1.2.2) устанав-
ливается предельное значение корректировки, на-
пример, для транспорта в целом, как группы объ-
ектов оценки – от «-0 %», но не более «-30 %» от 
рыночной стоимости.

Метод 1.3. Нормативно-экспертный метод: 
для обоснования величины скидки на ликвид-
ность регламентируется список факторов (напри-
мер, скидка на сезонность – от 5 % до 20 %, скидка 

на дефекты при наличии трудноудаляемого загряз-
нения оборудования – до 5 % и др.), наличие и про-
явление которых в разной степени является осно-
ванием для определения величины ликвидацион-
ной стоимости в рамках установленного относи-
тельно рыночной стоимости диапазона понижаю-
щих значений, имеется значение нижнего предела 
для оценки их комплексного воздействия, или эта 
граница определяется величиной максимального 
значения корректировки из перечисленных факто-
ров [5, 6].

Вышеизложенное, по мнению автора, явля-
ется достаточным основанием для группировки 
и классификации этих методов как Экспертно-
нормативных.

2. Расчетно-аналитические методы опреде-
ления ликвидационной стоимости: преимуще-
ства и недостатки.

Вторая группа МРЛС формируется вероят-
ностными расчетными методами: метод Гала-
сюков, метод Ткачука и модели Козыря по объе-
диняющему признаку – определение ликвидности 
объекта оценки на основе расчета определенного 
оценщиком влияния прямых и косвенных свиде-
тельств о ликвидности объекта оценки [7, 8, 9].

Ценность и преимущество расчетных методов 
состоит в раскрытии взглядов автора на составля-
ющие ликвидности и их природу, в практическом 
смысле – непосредственно предлагается техника 
расчета (не интуитивного восприятия) их влия-
ния, т. е. как минимум повышается прозрачность и 
доступность восприятия.

Широкое применение в отечественной прак-
тике оценки получили используемые для расчета 
ликвидности метод Галасюков и модель Козыря, 
содержание которых отражает следующая сравни-
тельно не сложная формула:
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где Vликвид – ликвидационная стоимость;Vрын – ры-
ночная стоимость; kспр – эластичность, поправоч-
ный коэффициент, учитывающий влияние эла-
стичности спроса на рыночную и ликвидацион-
ную стоимость объекта оценки; R – годовая ставка 
дисконта (выраженная как десятичная дробь) или 
среднерыночная доходность вложения в подоб-
ные объекты за базовый период Т (обычно 1 год). 

Оборачиваемость объекта во времени:

Δt = (te – t) / T,

tе – период нормальной (обычной) экспозиции 
объекта оценки на рынке; t – период вынужденно 
«ускоренной» экспозиции, заданное или установ-
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ленное законодательно; T – период времени, с ко-
торым связывают среднерыночную доходность i.

Для разработок указанных авторов, на наш 
взгляд, характерна более глубокая детализация 
процедур оценочных расчетов, более высокая 
«чувствительность» и достоверность результатов 
оценки. При этом отсутствие в открытых источ-
никах рекомендаций для параметров kспр, t, te, Т, 
i сводят результат практически к уровню первой 
группы методов. Расчет по методу Ткачука отли-
чается ключевой формулой от метода Галасюков, 
но в его основе лежит тот же принцип вероятност-
ного расчета.

3. Экспериментально-эмпирические мето-
ды.

Третья группа методов на текущем этапе су-
щественно в меньшей степени находит примене-
ние непосредственно при реализации процедуры 
оценки в отечественной практике в силу объектив-
ных причин. Речь идет о методах, которые по объе-
диняющему признаку реализации характеризуют-
ся непосредственным вовлечением оценщика в ре-
ализацию цели оценки [1]. Например, когда оцен-
щик по поручению собственника или пользователя 
оценки реализует цель оценки – продажа третьим 
лицам методом 3.1. Прямых полевых исследова-
ний спроса и предложения на рынке (ППИ) или 
методом 3.2. Организации и проведения открыто-
го аукциона (ОПОА) – путем непосредственного 
вступления (по поручению собственника) в кон-
такт с потенциальными участниками сделки, т. е. 
участия оценщика в ее организации и заключении.

С точки зрения достижения достоверности ре-
зультата оценки, адекватности и соответствия ме-
тода цели оценки методы данной группы характе-
ризуются наивысшей оценкой. При этом очевид-
ным недостатком являются характерные наивыс-
шие из рассмотренных групп материальные и вре-
менные издержки, связанные как с реальной по-
требностью разработки и содержания специаль-
ного интернет-ресурса, так и необходимостью вы-
полнения требований Гражданского кодекса, ука-
зов, положений и иных нормативных документов 
в части обеспечения публичности процедур.

В целом можно сделать вывод, что к текуще-
му моменту имеются определенные теоретические 
разработки для оценки ликвидационной стоимо-
сти. При этом их применение на практике имеет 
значимые ограничения, требуются доработки по 
рассматриваемым аспектам, а также их адаптация 
к существующим в Беларуси условиям.
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