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В статье на основе использования методологии стоимостной оценки и инвестиционного анали-

за производится экономико-математическое описание и формализация гипотезы об относительности 
и многомерности стоимостных измерений неоднородного экономического пространства трансакций, раз-
рабатываемой автором в рамках научного проекта Российского фонда фундаментальных исследований  
№ 19-010-01045 А «Исследование относительности стоимостных измерений неоднородного экономического 
пространства трансакций: микро- и макроэкономические аспекты». Предлагается оценочная модель и алго-
ритм синхронизированной аттракции стоимостных измерений неоднородного экономического пространства 
трансакций, описывающие одновременное сосуществование, воспроизводство и взаимодействие рыночно-
го измерения положительных стоимостей (товарный оборот), квазирыночного измерения отрицательных 
антистоимостей (различные виды ущерба), псевдорыночного измерения отрицательных стоимостей (по-
ложительные экстерналии) и антирыночного измерения положительных антистоимостей (отрицательные 
экстерналии). Результатом синхронизированной аттракции стоимостных измерений в неоднородном эко-
номическом пространстве являются потенциально возможные синергетические эффекты в виде проявле-
ния «полной» меновой стоимости трансакций (экономической стоимости), формальному моделированию 
которой и посвящено исследование. Показаны особенности методов учета фактора времени при оценке по-
казателя экономической стоимости, связанные с определением процентных ставок, темпов роста и других 
модельных параметров, которые используются при проведении операций компаундирования, дисконтирова-
ния и капитализации денежных потоков.
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In the article, based on the use of the methodology of valuation and investment analysis, an economic and 

mathematical description and formalization of the hypothesis about the relativity and multidimensionality of the cost 
measurements of the heterogeneous economic space of transactions, developed by the author within the framework 
of the scientific project of the Russian Foundation for Basic Research No. 19-010-01045 A «Study of Relativity 
cost measurements of the heterogeneous economic space of transactions: micro- and macroeconomic aspects «. 
An evaluation model and an algorithm for the synchronized attraction of value measurements of a heterogeneous 
economic space of transactions are proposed, describing the simultaneous coexistence, reproduction and interaction 
of the market measurement of positive values   (commodity turnover), quasi-market measurement of negative anti-
values   (various types of damage), pseudo-market measurement of negative values   (positive externalities) and anti-
market measurements of positive anti-values   (negative externalities). The result of the synchronized attraction of 
value measurements in a heterogeneous economic space is potentially possible synergistic effects in the form of the 
manifestation of the «full» exchange value of transactions (economic value), the formal modeling of which is the 
focus of the study. The features of the methods of accounting for the time factor when assessing the economic value 
indicator are shown, associated with the determination of interest rates, growth rates and other model parameters that 
are used in compounding operations, discounting and capitalization of cash flows.
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Для построения общей теории относи-
тельности и многомерности стоимостных 
измерений в неоднородном экономическом 
пространстве трансакций требуется разра-
ботка специального экономико-математиче-
ского аппарата их интегрированного учета, 
синхронизации и оценки. Данный алгоритм 
позволит производить «целостную» оценку 
«полной» меновой (экономической) стои-
мости объектов в многомерном и неодно-
родном экономическом пространстве стои-
мостных измерений, причем в потенциале 

с учетом особенностей и закономерностей 
воспроизводства капитальных и потреби-
тельских благ. 

Материалы и методы исследования 
При исследовании эффектов «отрица-

тельной стоимости» и «антистоимости» 
в системе стоимостных отношений не-
однородного экономического пространства 
трансакций, а также анализе соответству-
ющих теоретических конструкций и ло-
гических дефиниций, нами была сформу-
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лирована гипотеза [1], согласно которой 
одновременно сосуществуют, воспроизво-
дятся и взаимодействуют четыре стоимост-
ных измерения, каждое из которых обладает 
своим уникальным набором характеристик 
и принципов институциональной регуля-
ции (рис. 1). 

В последующих исследованиях и по-
строенных моделях [2] нами было показа-
но, что фундаментальными свойствами эко-
номического пространства являются его 
неоднородность и многомерность стои-
мостных измерений. При этом структурным 
ядром экономического пространства вы-
ступает рыночное измерение положитель-
ных стоимостей (товарный оборот), с ним 
взаимодействуют квазирыночное измере-
ние отрицательных антистоимостей (раз-
личные виды ущерба), псевдорыночное 
измерение отрицательных стоимостей (по-
ложительные экстерналии) и антирыночное 
измерение положительных антистоимостей 
(отрицательные экстерналии), образующие 
в условиях пространственной и временной 
аттракции синергетические эффекты в виде 
проявления «полной» меновой стоимости 
трансакций, которую нами предлагается 
определять как экономическую стоимость. 

Формула оценки экономической стои-
мости, отражающая основные логические 
связи, в самом общем виде была записа-
на [1, с. 262] в форме следующей матема-
тической записи (1), которая требует своей 

дальнейшей теоретической и эксперимен-
тальной проработки и обоснования: 
 ЭС = ПС – ОА + (ОС – ПА),  (1)
где ЭС – экономическая стоимость; ПС – по-
ложительная стоимость; ОА – отрицательная 
антистоимость; ОС – отрицательная стои-
мость, ПА – положительная антистоимость.

За основу разработки модели синхрони-
зированной аттракции стоимостных изме-
рений неоднородного экономического про-
странства трансакций предлагается взять 
формулу (1), в которой показана общая 
экономико-математическая логика взаимос-
вязи всех четырех разнородных стоимост-
ных измерений и формирования ими ново-
го, системного качества – экономического 
стоимостного измерения. Причем точнее 
определять, что именно экономическое сто-
имостное измерение, будучи «расколотым» 
на разных уровнях иерархии хозяйственных 
отношений, связанных с диалектическим 
взаимодействием факторов полезности и сто-
имости [3], через призму ценности человека, 
порождает многомерность стоимостных из-
мерений меньшего порядка. В целом для ис-
числения экономических оценок стоимост-
ных измерений необходимо их соединить 
(произвести своего рода экономическую 
«склейку»), что требует соответствующего 
пространственного и временного соизме-
рения на основе методологии стоимостной 
оценки и инвестиционного анализа.

Рис. 1. Модель относительности и многомерности стоимостных измерений неоднородного 
экономического пространства трансакций (авторская модель [1, с. 264])
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Результаты исследования  
и их обсуждение 

Пространственное соизмерение различ-
ных стоимостных измерений трансакций 
осуществляется путем их экономической 
аттракции, проведения суммирования эко-
номических эффектов на основе денежных 
оценок, как проявления всеобщей формы 
стоимости различных типов трансакций. 
При этом все стоимостные потоки необхо-
димо оценивать с учетом фактора време-
ни, а точнее, их динамического измерения, 
с применением экономико-математических 
операций дисконтирования, компаундиро-
вания и капитализации, что и позволяет вы-

йти на синхронизированную стоимостную 
оценку в условиях аттракции разнородных 
экономических измерений. Таким образом, 
воспроизводство системы многомерных 
стоимостных измерений в неоднородном 
пространстве и времени трансакций предла-
гается рассматривать с учетом проявления 
экономических эффектов, накапливаемых 
в прошлом, реализующихся в настоящем 
и ожидаемых в будущем. 

С учетом данных замечаний предложим 
комплексную экономико-математическую 
модель синхронизированной аттракции сто-
имостных измерений неоднородного эконо-
мического пространства трансакций:

 –

–  +

+  –

 – , (2)

где r – рыночная ставка компаундирования 
(за i-й шаг в периоде от n до N) и дискон-
тирования (за j-й шаг в периоде от t до T) 
в динамике стоимостных потоков; d – не-
рыночная (учетная) ставка компаундиро-
вания (за i-й шаг в периоде от n до N) и дис-
контирования (за j-й шаг в периоде от t до T) 
в динамике стоимостных потоков; q – соот-
ветствующий базе темп роста.

Специального рассмотрения заслужи-
вает ряд теоретических и практических 
вопросов, связанных с параметрами и ре-

зультатами синхронизированной аттракции 
экономических эффектов стоимостных из-
мерений во времени и пространстве.

Первый вопрос. Необходимо разрешить 
проблему неоднородности применяемых 
процентных ставок для динамических со-
измерений и учета факторов времени в раз-
личных стоимостных измерениях в про-
цессе оценки экономической стоимости 
трансакций. Данная задача относительно 
давно получила свое системное и доста-
точно адекватное решение для рыночных 
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измерений положительных стоимостей 
трансакций, для оценки которых предложе-
ны ставшие уже классическими методики 
кумулятивного и мультипликативного уче-
та факторов доходности, инфляции (деф-
ляции), риска и неопределенности, CAPM 
и WACC модели, их различные модифика-
ции и другие алгоритмы [2, 4, 5]. 

Для оценки экономических эффек-
тов, формируемых в пространствах ква-
зирыночных измерений отрицательных 
антистоимостей (различные виды ущерба) 
и антирыночных измерений положитель-
ных антистоимостей (отрицательных экс-
терналий), а также для псевдорыночных 
измерений отрицательных стоимостей (по-
ложительных экстерналий), целесообразно 
применять учетные ставки (в России такую 
роль выполняет ключевая ставка Централь-
ного банка РФ [6]), которые, как правило, 
к тому же зафиксированы в специальных 
нормативно-правовых актах, методиче-
ских рекомендациях и стандартах разного 
уровня, посвященных стоимостной оцен-
ке и компенсации различных видов реаль-
ного ущерба, упущенной выгоды и мо-
рального вреда (комплексный обзор таких 
документов [2]). 

Использование учетных ставок, хотя 
и являющихся, по экономической сути, кре-
дитными, обусловлено необходимостью 
расчета присуждаемых и потенциальных 
компенсаций ущербов и вреда обществен-
ным интересам и интересам третьих лиц, 
а также упущенной выгоды владельцам 
источников положительных экстерналий, 
стоимость которых в целях исключения 
дискриминации с учетом нерыночного 
характера рассматриваемых трансакций 
(в отличие, например, от доходности по го-
сударственным и корпоративным ценным 
бумагам) в настоящее время целесообразно 
определять при помощи регулятивных кре-
дитно-денежных индикаторов, имеющих 
предельное и универсальное значение.

Еще одна особенность при использова-
нии монетарных инструментов, учитываю-
щих стоимость во времени, состоит в том, 
что для ретроспективных и перспективных 
периодов в модели (2) на основе операто-
ров мультипликации заложена потенци-
альная возможность применения диффе-
ренцированных ставок компаундирования 
и дисконтирования денежных потоков, так 
как и рыночные и нерыночные индикаторы 
стоимости и доходности подвержены до-
статочно существенным систематическим 
колебаниям и коррекции. 

Второй вопрос. Возникает необходи-
мость обоснованного определения темпов 
роста оцениваемых экономических эффек-

тов в разнородных стоимостных измерени-
ях. В официальной статистике [7] накопле-
на информация, позволяющая без особых 
проблем прогнозировать темпы роста ка-
питалов, с позиции рыночного измерения 
положительных стоимостей, в различных 
отраслях и территориях. Для примера на ос-
нове официальной статистической инфор-
мации покажем положительную динамику 
развития показателя валовой добавленной 
стоимости в сфере природопользования 
и использования ассимиляционного потен-
циала экологической среды в целом по Рос-
сийской Федерации (рис. 2).

Что касается реального ущерба и мораль-
ного вреда, то такая статистика также посте-
пенно накапливается и в настоящее время 
уже имеется возможность удовлетворитель-
ного учета темпов роста соответствующих 
показателей, с позиции оценки экономиче-
ских эффектов квазирыночного измерения 
отрицательных антистоимостей, а косвен-
но (через вменяемый ущерб) и по антиры-
ночным измерениям положительных анти-
стоимостей (отрицательные экстерналии). 
В качестве относительно репрезентативного 
примера приведем статистику по данным Ро-
сприроднадзора (таблица). 

В 2020 г. «в суды предъявлены иски 
на 152,9 млрд руб., добровольно был пога-
шен ущерб на 20,3 млн руб. – 0,01% от тре-
буемой суммы. Взыскать по суду в этом году 
удалось пока 3,6 млрд руб., что уже втрое 
больше, чем было в 2018 году» [8]. 

Более сложным является учет тем-
пов роста экономических эффектов в про-
странстве псевдорыночных измерений от-
рицательных стоимостей (положительных 
экстерналий), что требует выделения доли 
в добавленной стоимости в смежных отрас-
лях и других положительных экстерналий 
у различных реципиентов, которые сфор-
мированы оцениваемым источником. В ка-
честве предварительного решения можно 
рекомендовать в качестве темпов роста учи-
тывать средний показатель «дополнитель-
ной» динамики в отраслях потребителях 
(прежде всего это предприятия отраслей 
обрабатывающих производств, рис. 2), пре-
вышающий темп их нормального развития 
за последний среднесрочный цикл.

Также существует проблема, связанная 
с капитализацией экономических эффектов 
в рыночном и нерыночных стоимостных 
измерениях, которая выражается в превы-
шении потенциальных или фактических 
темпов роста над ставкой дисконтирова-
ния, используемой для определения став-
ки капитализации. Решение данной задачи 
в виде правила наиболее четко сформули-
ровал А. Дамодаран для оценки инвестици-



 ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ    № 12, 2020 

201ЭКОНОМИЧЕСКИЕ НАУКИ (08.00.05, 08.00.10, 08.00.13, 08.00.14)

онных активов, что может быть перенесено 
и на рассматриваемый вопрос: «устойчи-
вый темп роста, используемый в оценках, 
не должен превышать безрисковую ставку 
доходности, составленную из ожидаемого 
уровня инфляции и реальной процентной 
ставки, которая должна равняться номи-
нальному темпу роста экономики в долго-
срочной перспективе» [5, с. 71].

Третий вопрос. В исследованиях уже от-
мечалось, что «анализ предложенной фор-
мулы расчета экономической стоимости 
открывает перед нами еще одно ранее не-
изученное явление в виде «отрицательной 
экономической стоимости», потенциаль-
но возможное получение которой означает 
чистый экономический ущерб интересам 
общества» [1, с. 262]. 

Рис. 2. Валовая добавленная стоимость в основных ценах в соответствии  
с методологией СНС 2008 (ОКВЭД 2) (млн руб., Российская Федерация, 2014–2019 гг.) [7]

Экономические показатели экологического ущерба, нанесенного почвам и водным 
объектам в Российской Федерации в 2018–2020 гг. (составлено автором по [8])

Показатели 2018 г. 2019 г. 2020 г.*
Количество расчетов по показателям экологического вреда, в том числе: 689 817 632
- при причинении вреда водным объектам – – 296
- при причинении вреда почвам – – 336
Общий размер экологического вреда, в млрд руб., в том числе: 5 20,3 234,7
- при причинении вреда водным объектам – 12,3 227
- при причинении вреда почвам – 7,9 7,7
Средний размер вреда, в целом по почвам и водным объектам, млн руб., 
в том числе:

7 23,2 371,4

- средний размер вреда, причиненного водным объектам – – 767
- средний размер вреда, причиненного почвам – – 23

П р и м е ч а н и е . *Данные приведены на 23.11.2020 г. [8].
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Кроме этого, с позиции неоднородно-
го строения экономического пространства 
трансакций, возможность получения отри-
цательной экономической стоимости также 
ведет к серьезному продвижению в понима-
нии логики для разрешения фундаменталь-
ного теоретического противоречия между 
меновой и потребительной стоимостями. 
С одной стороны, экономическая стои-
мость является «полной» («развернутой») 
меновой стоимостью трансакций, а с дру-
гой – потенциально возможное получение 
ее отрицательной формы предполагает про-
явление, как правило, на макро- и мегауров-
нях хозяйствования (с позиции интересов 
всего общества или человечества в целом), 
тенденций некоторого сближения сущност-
ных характеристик меновой и потребитель-
ной стоимостей в части отрицательной по-
лезности для всего общества получаемого 
чистого экономического ущерба.

Заключение
Предложенная в статье общая экономи-

ко-математическая запись модели оценки 
«полной» меновой (экономической) стои-
мости трансакций учитывает одновремен-
ное сосуществование, воспроизводство 
и взаимодействие всех четырех разнород-
ных стоимостных измерений. Основными 
проблемами для практического использо-
вания полученного алгоритма в процессах 
экономического ценообразования являют-
ся дефицит и искаженность имеющейся 
информации, особенно в части воспроиз-
водства экстернальных стоимостных из-
мерений, что ограничивает широкое рас-
пространение механизма экономических 
цен в современном обществе. При этом 
для определения экономической стоимо-
сти наиболее социально значимых и имею-
щих стратегический статус объектов оцен-
ки уже созданы все необходимые условия 
и предпосылки: сформулированы принци-
пы и дефиниция категории экономической 
стоимости для разработки специального 
стандарта оценки, предложен экономико-
математический аппарат стоимостной оцен-

ки, ведутся исследования закономерностей 
воспроизводства и регуляции различных 
стоимостных измерений.

Развитие информационно-коммуника-
ционных и цифровых технологий (в том 
числе на основе принципов Big Data) в со-
четании с совершенствованием экономиче-
ских механизмов реализации институцио-
нальных контрактов в потенциале позволяет 
прогнозировать все больший переход в ме-
тодологии стоимостной оценки, особенно 
для социально значимых и стратегических 
объектов, от так называемых рыночных цен 
к экономическим, в том числе с использова-
нием предложенной формулы и ее различ-
ных модификаций.

Исследование выполнено при финансо-
вой поддержке РФФИ в рамках научного 
проекта № 19-010-01045 А «Исследование 
относительности стоимостных измере-
ний неоднородного экономического про-
странства трансакций: микро- и макроэ-
кономические аспекты».
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