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Аннотация. Статья посвящена вопросам повышения достоверности оценочных процедур в сфере не�
движимости как основы дальнейшего принятия инвестиционных решений. На основе изучения норма�
тивно�правовых актов в сфере оценочной деятельности различных государств осуществлено сопостав�
ление теоретического аппарата оценки объектов недвижимости. Сформирована система принципов
оценки недвижимости, базирующаяся на международном опыте по данному вопросу. Выделены, про�
анализированы и установлены особенности существующих методов оценки стоимости недвижимо�
сти: доходного, затратного и сравнительного. Обосновано, что выбор метода оценки объекта недвижи�
мости посредством функции стоимости непосредственно влияет на принятие инвестиционных реше�
ний. На основе приведенного анализа сформированы критерии оценки стоимости объектов недвижи�
мости, учет которых влияет на достоверность результатов оценки и верность принятия инвестицион�
ных решений.

Ключевые слова: объект недвижимости; инвестиционное решение; цена объекта недвижимости;
стоимость объекта недвижимости; принципы оценки недвижимости; методы оценки недвижимости;
критерии оценки стоимости объекта недвижимости.
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Анотація. Статтю присвячено питанням підвищення достовірності оціночних процедур у сфері нерухо�
мості як основи подальшого прийняття інвестиційних рішень. На основі вивчення нормативно�правових
актів у сфері оціночної діяльності різних держав здійснено зіставлення теоретичного апарату оцінки об’єктів
нерухомості. Сформована система принципів оцінки нерухомості, що базується на міжнародному досвіді
з даного питання. Виділено, проаналізовано та встановлено особливості існуючих методів оцінки вар�
тості нерухомості: дохідного, витратного і порівняльного. Обґрунтовано, що вибір методу оцінки об’єкта
нерухомості за допомогою функції вартості безпосередньо впливає на прийняття інвестиційних рішень.
На основі наведеного аналізу сформовані критерії оцінки вартості об’єктів нерухомості, врахування яких
впливає на достовірність результатів оцінки та вірність прийняття інвестиційних рішень.

Ключові слова: об’єкт нерухомості, інвестиційне рішення, ціна об’єкта нерухомості, вартість об’єкта
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Abstract. The article is devoted to the issues of increasing the reliability of appraisal procedures in the field
of real estate as the basis of further investment decisions. Based on the study of normative legal acts in the
field of appraisal activities of various states, a comparison of the theoretical apparatus of real estate appraisal
was carried out. A system of principles for real estate appraisal has been formed, based on international
experience on this issue. It has been highlighted, analysed and established the features of existing methods
for assessing the value of real estate: profitable, cost and comparative. It has been substantiated that the
choice of the method for evaluating the property by means of the value function directly affects the adoption
of investment decisions. Based on the above analysis, criteria for assessing the value of real estate objects
were formed, the accounting of which affects the reliability of the assessment results and the correctness of
investment decisions.

Keywords: real estate object; investment decision; the price of the property; the value of the property;
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Формулировка проблемы

Недвижимое имущество в настоящее время яв�
ляется важным объектом экономического иссле�
дования и анализа. Повторяющиеся спады и кри�
зисы экономики, стремление к наличию разви�
того рынка недвижимости –  все это провоциру�
ет его участников постоянно совершенствовать
свой инструментарий анализа стоимости недви�
жимости и ее оценки, а также изучать влияние
прямых и косвенных факторов, оказывающих
влияние на рынок недвижимости и присутству�
ющих как на самом рынке, так и в смежных об�
ластях. При этом развитие рынка недвижимо�
сти сопровождается большим количеством за�
ключенных сделок купли�продажи, принятых
решений об инвестировании в недвижимость и
ее девелопменте. Объективные результаты опре�
деления стоимости недвижимости, таким обра�
зом, становятся более актуальными и востребо�
ванными.

Анализ последних исследований и публикаций

Проблематику определения стоимости объектов
недвижимости рассматривали в своих трудах
такие ученые, как И. Л. Артеменков, В. В. Григо�
рьев, А. Г. Грязнова, Е. Н. Иванова,
В. Н. Зарубин, Е. И. Тарасевич, Г. М. Стерник,

М. А. Федотова. Исследования названных авто�
ров отражают классический вариант формиро�
вания и оценки рыночной стоимости недвижи�
мости. Весомый вклад в совершенствование ме�
тодов оценки доходной недвижимости внесли
российские и зарубежные специалисты: А. Ас�
сессорс, Д. Гелтнер, С. В. Грибовский, Д. С. Лен�
хофф, Г. Матисяк, С. Меллен, Н. Г. Миллер, Ник
Ордуэй, К. Рубин, Дж. Фридман.

Цель исследования

Целью научной статьи является актуализация
современных методов оценки объектов недви�
жимости, являющихся базисом при выборе це�
лесообразного варианта инвестирования.

Основной материал

Неотъемлемой частью национального рынка
любого государства является рынок недвижи�
мости. Его существование обусловлено потреб�
ностями инвестиционного и товарного харак�
тера, поскольку, с одной стороны, недвижимость
выступает одним из источников инвестицион�
ного дохода, позволяет защитить капитал от ин�
фляции, а так же обеспечивает рост стоимости
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активов в долгосрочном периоде, а с другой –
способствует возможности перераспределения
объектов недвижимости между собственника�
ми.

Как любой товар на рынке, объекты недви�
жимости имеют цену и стоимость, которые под
действием рыночных факторов могут суще�
ственно отличаться друг от друга (таблица 1).

Таблица 1 – Сопоставление теоретического аппарата оценки объектов недвижимости

Стандарт оценки 
имущества «Общие понятия 

оценки, подходы и 
требования к проведению 

оценки имущества»  
(СО № 1) [1] 

Понятия (термины) 
Национального стандарта №1 

«Общие аспекты оценки имущества 
и имущественных прав» [2] 

Положения Федеральных 
стандартов оценки «Общие 
понятия оценки, подходы и 

требования к проведению оценки» 
(ФСО 1); «Цель оценки и виды 

стоимости» (ФСО 2) [3�4] 
1 2 3 

Цена 
определенная сумма 
денег, предлагаемая, 
запрашиваемая или 
уплаченная за объект 
оценки или подобное 
имущество 

фактическая сумма денег, 
оплаченная за объект оценки или 
подобное имущество. 

денежная сумма, предлагаемая, 
запрашиваемая или уплаченная за 
объект оценки участниками 
совершенной или планируемой 
сделки. 

Стоимость 
эквивалент ценности 
объекта оценки, 
выраженный в вероятной 
сумме денег 

эквивалент ценности объекта 
оценки, выраженный в вероятной 
(наибольшей сумме денег, которую 
может получить продавец и может 
согласиться оплатить покупатель) 
сумме денег. 

расчетная величина цены объекта 
оценки, определенная на дату 
оценки в соответствии с 
выбранным видом стоимости. 

Оценочная (итоговая) стоимость 
стоимость, которая 
определяется по 
установленным 
алгоритмам и составу 
исходных данных 

стоимость, которая определяется по 
установленному алгоритму и 
составу исходных данных. 

стоимость объекта оценки при 
использовании подходов к оценке 
и обоснованного оценщиком 
согласования (обобщения) 
результатов, полученных в рамках 
применения различных подходов 
к оценке. 

Рыночная стоимость 
действительная 
стоимость объекта 
оценки, если иное не 
предусмотрено договором 
или законом 

стоимость, за которую возможно 
отчуждение объекта оценки на 
рынке подобного имущества на 
дату оценки по соглашению, 
заключенному между покупателем 
и продавцом, после проведения 
соответствующего маркетинга при 
условии, что каждая из сторон 
действовала со знанием дела, 
рассудительно и без принуждения. 

наиболее вероятная цена, по 
которой объект оценки может 
быть отчужден на дату оценки на 
открытом рынке в условиях 
конкуренции, когда стороны 
сделки действуют разумно, 
располагая всей необходимой 
информацией, а на величине цены 
сделки не отражаются какие�либо 
чрезвычайные обстоятельства. 

Инвестиционная стоимость 
текущая стоимость 
объекта оценки с учетом 
конкретных условий, 
требований и цели 
инвестирования в объект 
оценки 

стоимость, определенная с учетом 
конкретных условий, требований и 
цели инвестирования в объект 
оценки.  

стоимость для конкретного лица 
или группы лиц при 
установленных данным лицом 
(лицами) инвестиционных целях 
использования объекта оценки. 
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В связи со сходностью выполняемых функ�
ций, термины «цена» и«стоимость» часто исполь�
зуются как синонимы, при этом не учитывается
их экономическая природа. Так, стоимость
объектов недвижимости в обобщенном виде

представляет собой суммарное выражение за�
трат на эксплуатацию и реализацию объектов не�
движимости, в то время как цена – фактическая
(уплаченная) сумма сделки с учетом прибыли,
которую желает получить продавец.  Иными

                                                       Окончание таблицы 1

1 2 3 
Ликвидационная стоимость 

наиболее вероятная 
сумма денег, которая 
может быть получена при 
отчуждении объекта 
оценки в срок, который 
меньше типичного срока 
экспозиции подобного 
имущества в рыночных 
условиях, с учетом 
влияния чрезвычайных 
обстоятельств, 
вынуждающих продавца 
продавать объект оценки 
на условиях, не 
соответствующих 
рыночным 

стоимость, которая может быть 
получена при условии продажи 
объекта оценки в срок, являющийся 
значительно более коротким по 
сравнению со сроком экспозиции 
подобного имущества, на 
протяжении которого оно может 
быть продано по цене, 
равняющейся рыночной стоимости.

расчетная величина, отражающая 
наиболее вероятную цену, по 
которой данный объект оценки 
может быть отчужден за срок 
экспозиции объекта оценки, 
меньший типичного срока 
экспозиции для рыночных 
условий, в условиях, когда 
продавец вынужден совершить 
сделку по отчуждению имущества.

Текущая стоимость  
стоимость, приведенная в 
соответствие с ценами на 
дату оценки путем 
капитализации или 
использования 
фактических цен на дату 
оценки 

стоимость, приведенная в 
соответствие с ценами на дату 
оценки путем дисконтирования или 
использования фактических цен на 
дату оценки. 

 

Специальная стоимость 
сумма рыночной 
стоимости и надбавки к 
ней, которая 
формируется при 
наличии нетипичной 
мотивации или особой 
заинтересованности 
потенциального 
покупателя 
(пользователя) в объекте 
оценки 

– сумма рыночной стоимости и 
надбавки к ней, которая 
формируется при наличии 
нетиповой мотивации или 
особенной заинтересованности 
потенциального покупателя 
(пользователя) в объекте оценки. 

 

Кадастровая оценка 
  определяется методами массовой 

оценки рыночная стоимость, 
установленная и утвержденная в 
соответствии с законодательством, 
регулирующим проведение 
кадастровой оценки, в частности, 
для целей налогообложения. 
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словами, стоимость является составной частью
цены объекта недвижимости.

Многообразие операций на рынке, теория и
практика хозяйствования выделяют широкий
перечень видов стоимости объектов недвижи�
мости. При этом украинская и российская оце�
ночная деятельность оперируют аналогичными
видами оценки (таблица 1): оценочной (итого�
вой), рыночной, инвестиционной, ликвидацион�
ной стоимостью. Некоторые отличия в видах

стоимости связаны с особенностями норматив�
но�правового обеспечения на уровне отдельного
государства и не являются существенными.

Мировая практика оценочной деятельности
выработала набор правил оценки имущества,
которые отображают социально�экономические
факторы и закономерности формирования сто�
имости имущества или принципы оценки. Их
унифицированный перечень, сформированный
на основе данных [5–6], представлен в таблице 2.

Наименование 
принципа 

Экономическая сущность 

1. Принципы, основанные на представлениях пользователя 

1.1. Полезность 
способность объекта выполнять свои непосредственные функции на 
протяжении определенного срока. 

1.2. Замещение 
цена за определенный объект на рынке недвижимости не будет превышать 
цену на аналогичный объект (объект с подобными характеристиками). 

1.3. Ожидание 
готовность потребителя вложить средства в объект с целью получения от его 
использования благ в будущем. 
2. Принципы, связанные с объектом недвижимости 

2.1. Остаточная 
продуктивность 

чистый доход на объект формируется после оплаты всех прочих факторов 
производства. 

2.2. Вклад 
дополнительные вложения целесообразны тогда, когда они увеличивают или 
сохраняют стоимость объекта. 

2.3. Предельная 
отдача 

вложение средств в объект целесообразно до определенной границы, после 
которой наблюдается сокращение прироста или его отсутствие. 

2.4. Сбалансирован�
ность 

любому объекту присуще оптимальное сочетание факторов, при котором 
достигается наибольшая полезность и стоимость. 

2.5. Оптимального 
размера 

наибольшим спросом пользуются объекты с параметрами, оптимальными в 
данный момент времени. 

2.6. Соединения и 
разделения 
имущественных прав 

оптимальное соединения и разделение имущественных прав (физическое, 
временное, пользования, видовое, кредиторское) увеличивает стоимость 
объекта. 

3. Принципы, связанные с внешней средой 

3.1. Соответствие 
соответствие объекта требованиям рынка оказывает соразмерное влияние на 
его стоимость.  

3.2. Зависимость стоимость объекта подвержена влиянию месторасположения. 
3.3. Спрос и 
предложение 

динамика спроса и предложения вызывает колебания стоимости объекта 
недвижимости. 

3.4. Конкуренция 
увеличение рыночного спроса влияет на уровень конкуренции и рост 
прибыли на рынке недвижимости. 

3.5. Изменение 
 стоимость объекта недвижимости не постоянна во времени и зависит от его 
жизненного цикла.  

4. Принцип наилучшего использования объекта недвижимости 
объединяет предыдущие принципы оценки стоимости объектов и позволяет найти такое 

использование объекта, которое обеспечивает наибольшую его стоимость, если это технически или 
физически осуществимо, допустимо с юридической точки зрения, достаточно обоснованно с 

финансовой точки зрения и способствует наивысшей стоимости объекта. 

Таблица 2 – Принципы оценки недвижимости (международный подход)
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Определение стоимости недвижимости осу�
ществляется на всех этапах жизненного цикла
объектов при осуществлении операций купли�
продажи, приватизации, отчуждения частной
собственности, обеспечения залога, формирова�
ния (изменения) уставного фонда, составления
отчетности, обосновании вариантов развития
предприятия, для целей страхования, налогооб�
ложения, инвестирования и т. д. При этом спе�
циалист по оценке формирует вывод о возмож�
ной субъективной стоимости объекта без уста�
новления окончательной цены.

Инвестирование является одной из активных
форм рыночного взаимодействия и развития эко�
номических систем. Инвестирование в объекты
недвижимости преследует различные цели: со�
хранение денежных средств, получение прибыли
от вложений. В соответствии с исходной целью,
обосновываются подходящие методы выбора
наилучшего варианта вложений, формируется
стратегия капиталовложений. Выбор верного
метода оценки объекта недвижимости предо�
пределяет инвестиционную политику инвесто�
ра, финансовое планирование и тактику реали�
зации инвестиционных решений. Исходя из это�
го, необходимо учитывать параметры влияния
на выбор метода оценки объекта недвижимости:
1) анализ рынка объектов недвижимости (ди�

намика сделок, уровень цен на подобные
объекты недвижимости);

2) описание объекта оценки (характеристика
местоположения, право собственности, усло�
вия использования, функциональные особен�
ности);

3) анализ стоимости (экономические, соци�
альные, административные условия);

4) описание аналогичных объектов для изуче�
ния потребительских характеристик объекта
недвижимости.

Международная практика оценочной деятельно�
сти, в т. ч. практика стран постсоветского про�
странства, выделяет три основных подхода к
оценке объектов недвижимости: доходный, за�
тратный и сравнительный (рисунок 1).

Для каждого из представленных подходов
предполагается использование собственного ин�
струментария оценки, механизмов и методов. Так,
доходный подход заключается в расчете текущей
стоимости будущих денежных доходов от исполь�
зуемого объекта недвижимости с помощью мето�
дов прямой или непрямой капитализации дохо�
да. По мнению исследователей [7–8], данный под�
ход наиболее целесообразен дл я расчета рыноч�
ной и инвестиционной стоимости объекта.

С практической точки зрения, наиболее эф�
фективным подходом является сравнительный
метод, так как наиболее точно определяет ры�
ночную стоимость объекта недвижимости, ори�
ентируясь на сделки с аналогичными объекта�
ми. Однако в текущих условиях, использование

 ПОДХОДЫ К ОЦЕНКЕ ОБЪЕКТОВ НЕДВИЖИМОСТИ 

І. Доходный 
 
 

совокупность методов 
оценки стоимости объекта, 
основанная на определении 
ожидаемых доходов от его 

использования 

ІІ. Затратный

 

совокупность методов оценки, 
основанных на определении 

затрат, необходимых для 
воспроизводства или замещения 

объекта с учетом износа 

ІІІ. Сравнительный
 

совокупность методов 
оценки, основанных на 
сравнении стоимости 

оцениваемого объекта с 
подобным (при наличии 

такой информации) 

Оценка с точки зрения 
инвестора, объект оценки – 

источник дохода. 

Оценка с точки зрения 
собственника, объект оценки – 

стоимость восстановления. 

Оценка с точки зрения
инвестора, объект оценки – 
полезные свойства объекта. 

Рисунок 1 – Существующие подходы к оценке недвижимости.
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данного метода является затруднительным из�
за ограниченности информации об объектах
оценки и отсутствии практики руководства ими
с позиции наилучшего и наиболее эффективно�
го использования. Это приводит к низкой  вос�
требованности объекта ни рынком, ни самим соб�
ственником, т.е. занижается его фактическая сто�
имость. Затратный метод может быть применен
лишь для определенных участников рынка. Так для
текущего собственника объекта недвижимости
или государства его использования является

целесообразным. В то же время, для инвестора
не имеет значение балансовая или восстанови�
тельная стоимость объекта недвижимости, а
лишь его максимальная полезность и доходность.
Однако использование данного метода обеспе�
чит учет затрат на возможную достройку, пере�
стройку, реконструкцию или ремонт объекта не�
движимости для его приведения в надлежащий
вид и функциональное назначение. На основе
проведенного анализа сформулируем критерии
оценки объекта недвижимости (рисунок 2).

Рисунок 2 – Критерии оценки объектов недвижимости.

 КРИТЕРИИ ОЦЕНКИ ОБЪЕКТА НЕДВИЖИМОСТИ 

Качество прав 

Требования к 
оплате 

1. Обременение объекта договорами аренды 
2. Наличие прав на земельный участок 
3. Сервитуты и общественные обременения 

1. Льготное кредитование продавцом покупателя 
2. Платеж эквивалентом денежных средств 

1. Финансовые затруднения при осуществлении сделки 
2. Несопоставимость цены продажи с арендной ставкой 
3. Возможность субсидирования и льгот на развитие 

Специальные 
требования 

Рыночные условия 1. Временное колебание стоимости 
2. Различие цены сделки от реальной цены 

Местоположение 1. Привлекательность рассматриваемого района  
2. Объекты социальной инфраструктуры 
3. Развитость инфраструктуры 
4. Экологическая обстановка района 

Физические 
характеристики 

1. Характеристики земельного участка 
2. Наличие и описание улучшений 
3. Износ и необходимость ремонта  
4. Состояние окружающей застройки

Экономические 
характеристики 

1. Возможность реализации энергосбережения 
2. Выгоды от основного и дополнительного использования объекта 

Дополнительные 
характеристики 

1. Наличие связи и коммунальных услуг 
2. Состояние прилегающей территории 
3. Наличие системы безопасности 
4. Наличие необходимого для бизнеса оборудования 
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Представленные характеристики позволяют
выполнить более качественную оценку объекта
недвижимости, так как учитывают интересы раз�
личных участников рынка, позволяя при этом
ориентироваться на динамику спроса и предло�
жения, конкуренцию на рынке, прогнозы уровня
цен на объекты недвижимости. При определе�
нии стоимости объекта недвижимости, вне за�
висимости от выбранного метода, важно учиты�
вать:

– уровень его загрузки (так как его низкое зна�
чение снижает отдачу от инвестиций);

– полноту использования объекта недвижимо�
сти и получаемые от этого доходы (снижает

эффективность основной деятельности и по�
вышает риск недополучения затрат в буду�
щем).

Выводы

Выбор метода оценки объекта недвижимости для
обоснования принятия инвестиционных
решений целесообразно осуществлять на основе
идентификации целей и задач оценки, объекта
оценки. Это обеспечит согласование интересов
участников рынка, заинтересованных в
деятельности объекта недвижимости, учет
специфических характеристик объекта.
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