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Abstract. This paper, in an accessible form, considers and analyzes the main economic 

theories being the basis for the business valuation. The purpose of the article is to structure 
and focus the attention of readers to the aspects of each of the theories that are most important 
for economists-assessors. The scientific article examines, in particular, the following theories 
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Методологической основой оценки 
стоимости бизнеса являются теория 
собственности, теория фирмы, теория 
агентских отношений и теория стои-

мости. Основные положения данных 
теорий и их взаимосвязь с оценкой сто-
имости бизнеса представлены в табли-
цах 1 и 2.
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Таблица 1
Основные положения теорий фирмы, собственности 

и агентских отношений [1]
Параметры 
сравнения Теория фирмы Теория собственности Теория агентских 

отношений

Основополож-
ники теории 
и время воз-
никновения

Первым из ученых,  
кто обратил внимание 
на внутреннюю  
противоречивость  
неоклассической теории 
фирмы, был америка-
нец Р. Коуз (1937 г.) 

Выдвинута во второй 
половине XX в.  
американскими  
экономистами —  
Р. Коузом  
и А. Алчианом. 

Сформулирована  
У. Берли и Г. Минзом 
еще в 1930-е гг.  
Среди ведущих  
представителей этой 
концепции У. Меклинг,  
М. Дженсен, Ю. Фама.

Цели теории

Теория фирмы  
в большей степени  
изучает взаимоотно-
шения собственников, 
управляющих  
и акционеров коммер-
ческих организаций.

Особенность этой теории 
в том, что, во-первых, 
в ней используется 
не понятие «собствен-
ность», а «право соб-
ственности». Таким 
образом, теория прав 
собственности делает 
акцент на юридической 
стороне собственности.

Теория агентских  
отношений ставит  
своей целью изучение  
взаимоотношений соб-
ственников  
и управляющих коммер-
ческих организаций.

Сущность 
теории

Теория базируется  
на предположении,  
что владельцы фирм 
стремятся к максималь-
ному повышению своего 
благосостояния и они 
управляют фирмой (или 
нанимают руководите-
лей), чтобы получить 
для себя максимальные 
экономические выгоды. 

Теория собственности 
(в дальнейшем ТС) 
изучает саму основу 
разумного общества 
— отношения собствен-
ности, что позволяет 
моделировать и иссле-
довать практически всё 
многообразие явлений 
общества на единой 
концептуальной основе.

Факт, что владельцы 
фирмы — ее акционеры 
— предоставляют менед-
жерам право принятия 
решений, создает по-
тенциальный конфликт 
интересов, который 
рассматривается в рам-
ках общей концепции, 
называемой теорией 
агентских отношений. 

В процессе развития экономиче-
ской теории возникало немало дискус-
сий о теории стоимости, сформулиро-
вано множество концепций, теорий. 
Но ни одна не получила абсолютного 
признания, поскольку все они харак-
теризовали различные аспекты сто-
имости в процессе ее эволюции. Од-
ной из наиболее распространенных 
является трудовая теория стоимости, 
проводимая представителями класси-
ческой политической экономии Ви-
льямом Петти, Адамом Смитом, Да-
видом Рикардо, а позже завершенная 
основоположником нового направле-
ния в политической экономии — Кар-
лом Марксом.

Изучение стоимости товара сильно 
затруднено по следующим обстоятель-
ствам. Стоимость нельзя обнаружить 
непосредственно на поверхности хозяй-
ственной жизни, поскольку она выра-
жает невидимые глазу внутренние эко-
номические отношения. В связи с этим 
еще А. Смит разделил экономическую 
систему на два вида отношений: экзо-

генные и эндогенные (названные так 
по современной терминологии) [2].

Экзогенные — хозяйственные свя-
зи, которые изменяются из-за причин 
внешнего характера. Например, мено-
вая стоимость товаров (пропорции из 
рыночного обмена) может меняться  
в зависимости от количества достав-
ленных на рынок товаров, от сезона и 
других наблюдаемых всеми условий.

Эндогенные — экономические свя-
зи, которые развиваются под воздей-
ствием внутренних факторов. К их 
числу относится стоимость.

Экономическая теория предпола-
гает несколько концепций стоимости 
(ценности).

Одна из них — трудовая теория 
стоимости. С помощью нее определя-
ются субстанция и величина стоимо-
сти товара трудом, затраченным на его 
производство. Основы теории трудовой 
стоимости были заложены английски-
ми экономистами У. Петти, А. Смит и 
Д. Рикардо. У Петти в то время появи-
лась идея, что стоимость определяется 
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трудом вообще. По Смиту, стоимость 
товаров создается в любой отрасли 
материального производства, одна-
ко конкретному труду он приписы-
вал свойства, образующие стоимость.  
Д. Рикардо определяет стоимость то-
варов трудом, затраченным на их 
производство, безотносительно к его 
конкретной форме. Вместе с тем он  
не проводит различий между конкрет-
ным и абстрактным трудом. Лишь  
в трудах К. Маркса впервые была от-
крыта двойственная природа труда 
товаропроизводителей, понимание ко-
торой позволило ему разработать под-
линно научную трудовую теорию стои-
мости.

Таким образом, классическая шко-
ла считала, что стоимость товара опре-
деляется количеством труда, затраченно-
го на его производство и, следовательно, 
есть величина объективная. Цена в та-
ком случае — это не что иное, как де-
нежное выражение стоимости. 

Трудовая теория стоимости рас-
крыла экономические связи, которые 
можно схематически отразить в фор-
муле «товаропроизводитель — обще-
ственный труд — товар — обществен-
ная стоимость — рыночная цена». 
Заметно, что здесь представлен взгляд 
на товарно-рыночные отношения лишь  
с одной стороны — с позиции товаропро-
изводителя и продавца продукта [3].

В противоположность трудовой тео-
рии стоимости уже в середине прошло-
го века появились новые теории. К ним 
относятся: теория предельной полез-
ности, теория спроса и предложения, 
теория издержек производства, теория 
трех факторов производства.

Теория предельной полезности. Она 
появилась во второй половине XIX в.  
и наибольшее развитие получила в тру-
дах представителей австрийской шко-
лы — Ю. Менгера, Ф. Визера, О. Бем-
Бавека. Эта теория дала объяснение 
стоимости (ценности) и цены благ и ус-
луг с позиции экономической психоло-
гии покупателя, потребителя полезных 
вещей. Основные положения их теории 
таковы.

1. Полезность нельзя отождествлять 
с объективными свойствами блага.  

Сам покупатель дает свою субъектив-
ную оценку роли определенного бла-
га в удовлетворении его личных по-
требностей. Ценность блага сводилась  
к пониманию человеком значения по-
требляемой вещи для его жизни и бла-
госостояния.

В этом утверждении имеется опре-
деленная доля истины. Даже в одной 
семье люди придают тому или другому 
благу разную ценность для их жизни 
и благосостояния ведь неслучайно сло-
жились поговорки: «О вкусах не спо-
рят», «На вкус и цвет товарища нет».

2. Полезные блага подразделяются 
на два вида:

а) имеющиеся в безграничном ко-
личестве (вода, воздух и т.п.). Эти 
вещи люди не считают полезными для 
себя, поскольку они имеются в таком 
избытке, который не нужен для удов-
летворения человеческих потребностей;

б)  являющиеся относительно ред-
кими и недостаточными для насыще-
ния сложившихся потребностей в них. 
Именно этим благам хозяйствующие 
лица приписывают ценность.

На практике, пожалуй, важно, что 
сравнительная редкость благ должна 
приниматься в расчет при установле-
нии цен. Именно так это происходит, 
например, при ценообразовании на 
продукцию земледелия, где имеется 
сравнительно мало хороших по каче-
ству земельных участков. Еще в боль-
шей мере уникальность некоторых благ 
оказывает воздействие на цены, когда 
на аукционах продаются раритеты.

3. В процессе личного потребления 
действует закон убывающей полез-
ности. Согласно этому закону степень 
удовлетворения потребности одним 
и тем же продуктом, если мы непре-
рывно продолжаем им пользоваться, 
постепенно уменьшается, так что на-
конец наступает насыщение. Извест-
но, что проголодавшийся человек  
с большим аппетитом съедает первый 
ломоть хлеба. Затем с каждым новым 
куском утрачивается полезность хле-
ба до тех пор, пока пропадает желание 
есть этот продукт. Все съеденное коли-
чество хлеба образует величину насы-
щения.
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4. Ценность благ определяет пре-
дельная полезность, то есть субъектив-
ная полезность «предельного экзем-
пляра», удовлетворяющего наименее 
настоятельную потребность в продукте 
данного рода.

Предельная полезность, а следо-
вательно, и ценность блага, зависит  
от «запаса» (наличного количества) 
данного продукта и потребности  
в нем. Если при неизменной величине 
потребности увеличивается «запас»,  
то предельная полезность вещи сни-
жается. Когда «запас» уменьшается, 
то предельная полезность и ценность 
возрастают. Все это сказывается на 
величине рыночной цены продукта, 
которая прямо зависит от его предель-
ной полезности. Похоже, что рыночная 
практика подтверждает данную зависи-
мость. Так, в условиях относительной 
недостаточности какого-то продукта 
(уменьшения его «запаса») цена уста-
навливается на более высоком уровне, 
что, по существу, оправдывает покупку 
«предельного продукта».

Как видно, основные положения те-
ории предельной полезности отражают 
экономические связи, которые можно 
представить в формуле «потребитель — 
потребность — полезность блага — его 
ценность — цена». Так, по-видимому, 
можно оценивать товар и рыночные от-
ношения со стороны покупателя, по-
требителя [4]. 

Речь идет о том, что главное в эко-
номике — не объем затрат на произ-
водство товара, а конечный результат, 
который оценивает потребитель, руко-
водствуясь собственным субъективным 
представлением о полезности блага.

Однако теория предельной полезно-
сти имеет ряд слабых сторон.

Во-первых, эта теория исходит из 
примата потребления над производ-
ством, рассматривает людей не как 
производителей материальных благ, 
а только как потребителей, абстраги-
руется от анализа труда, являющего-
ся действительным источником богат-
ства всякого общества. Во-вторых, она 
носит субъективно-психологический 
характер, поскольку выводит объ-
ективную экономическую категорию 

товарного производства — меновую 
стоимость — из психологических ощу-
щений отдельных людей и их субъ-
ективной оценки полезности тех или 
иных благ. В-третьих, определяя 
ценность материальных благ предель-
ной полезностью, которая, в свою оче-
редь, прямо зависит от их обилия или 
«редкости», сторонники этой теории 
смешивают причину со следствием.  
Не «редкость» благ определяет величи-
ну их ценности, а, наоборот, редкими 
оказываются те товары, воспроизвод-
ство которых требует больших затрат 
человеческого труда.

Особый подход к проблеме стоимо-
сти был сформулирован А. Маршаллом. 
Его позиция определения стоимости 
сводится к выяснению взаимодействия 
рыночных сил, лежащих на стороне 
спроса в виде предельной полезности, 
и предложения в виде издержек про-
изводства. Отсюда А. Маршалл де-
лает вывод: полезность определяет 
предлагаемое количество, предлага-
емое количество определяет издерж-
ки производства, издержки производ-
ства определяют ценности. Он считал,  
что цена, которую согласен уплатить 
за товар покупатель, определяется по-
лезностью товара, при этом полезность 
он рассматривал как максимальную 
стоимость, которую может уплатить  
за товар покупатель.

При определении цен А. Мар-
шалл выделял два фактора, влияющих  
на цены: предельную полезность и из-
держки производства. Он считал, что 
цена, назначенная продавцом товара, 
определяется издержками его произ-
водства, а рыночные цены устанавли-
ваются покупателями и продавцами  
в результате спроса и предложения.

В итоге можно сделать вывод о том, 
что марксова теория трудовой стоимо-
сти и теория предельной полезности не 
противоречат, а дополняют друг друга. 
Если в первой наиболее глубоко раз-
работан научный аппарат обоснования 
стоимости в соответствии с трудовыми 
затратами, то во второй — теоретиче-
ски обосновано наиболее эффективное 
использование основных факторов про-
изводства — труда, капитала и земли.
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Теория спроса и предложения сво-
дится к отождествлению стоимости  
с меновыми пропорциями, или цена-
ми, которые якобы всецело определя-
ются соотношением спроса и предложе-
ния того или иного товара в каждый 
данный момент. Эта теория не считает 
производство главной сферой экономи-
ческих отношений. Решающее значе-
ние она придает отношениям обмена. 
Эта теория, однако, не в состоянии дать 
ответ на вопрос: чем же определяют-
ся цены товаров при равенстве спроса  
и предложения? Кроме того, известно, 
что спрос и предложение сами зависят 
от уровня цен. Понижение рыночных 
цен вызывает рост спроса, тогда как 
повышение цен на тот или иной товар 
стимулирует рост его производства,  
а следовательно, и величины пред-
ложения. Таким образом, получается 
порочный круг: движение цен объяс-
няется изменением соотношения спро-
са и предложения, а изменение спроса  
и предложения колебанием цен.

Теория издержек производства ут-
верждает, что при данном соотношении 
спроса и предложения цены товаров 
определяются издержками производ-
ства. При этом различные авторы этой 
теории понимали издержки произ-
водства по-разному. Р. Торренс, Джон 
Стюарт Милль и другие трактовали их 
как сумму денежных затрат капитали-
ста на покупку средств производства 
и труда (рабочей силы), израсходован-
ных при производстве товара. Но та-
кие издержки представляют собой не 
что иное, как сумму цен закупленных 
капиталистом факторов производства 
(машин, сырья, материалов, рабочей 
силы и т.п.). В итоге получается бессо-
держательная тавтология: цены опре-
деляются ценами; кроме того, цена 
товара, наряду с издержками произ-

водства, должна включать в себя еще  
и прибыль. В противном случае ока-
зался бы бессмысленным сам капита-
листический бизнес.

Некоторые экономисты этой шко-
лы искали другие пути объяснения 
стоимости товара. Так, Джеймс Милль 
утверждал, что новая стоимость созда-
ется не только живым, но и прошлым 
трудом, т.е. овеществленным трудом. 
А Дж. Мак-Куллох считал, что в созда-
нии стоимости наравне с человеческим 
трудом участвует «труд» рабочего ско-
та, машин, сил природы. Здесь теория 
издержек производства вплотную при-
мыкает к теории трех факторов произ-
водства.

Родоначальником теории трех фак-
торов производства был французский 
экономист Ж.Б. Сэй. Согласно этой те-
ории, в создании стоимости участвуют 
три фактора: труд, капитал (под кото-
рым понимаются средства производ-
ства) и земля. Каждый фактор созда-
ет соответствующую часть стоимости,  
и владельцу каждого из них «вменяет-
ся» своя доля дохода: рабочему — за-
работная плата, владельцу капитала 
— прибыль, а землевладельцу — зе-
мельная рента. В этой теории обще-
ственные отношения между людьми 
подменяются отношениями факторов 
производства, а процесс производства 
потребительных стоимостей смешивает-
ся с процессом создания стоимости [5].

Таким образом, анализируя выше-
изложенное, можно сказать, что каж-
дая из классических экономических 
теорий играет немаловажную роль 
при формировании теоретической базы 
оценки стоимости бизнеса. Немало-
важной задачей профессионального 
оценщика является соблюдение всех 
принципов экономики, рассмотренных  
в данной работе.
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