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Введение. Все операции и сделки с 

имуществом требуют знания стоимости объекта 
собственности. В рыночных условиях стоимость 
имущества не задается директивно, а зависит от 
факторов, тенденций и изменений в экономике и 
жизни общества в целом. Поэтому постоянно 
возникает необходимость определения стоимос-
ти объектов собственности. В современных 
условиях государство начинает разрабатывать 
эффективные методы оценки, пытаясь адапти-
ровать многообразный опыт зарубежных стран к 
узбекским особенностям и реалиям. 

Объективная оценка активов необходима 
в условиях рыночной экономики, а в обстановке 
неустойчивости положения на рынке узбекских 
предприятий подобная оценка приобретает 
особое значение. 

Обзор литературы. Изучение методов 
оценки доходной недвижимости с бизнес-потен-
циалом, в особенности в рамках доходного под-
хода, нашло отражение в трудах таких ученых 
как Вулвертон Л., Вернор Д., Дерус Дж., Рашмор С., 
Ралей Л., Рогински Р [1]. 

Говоря о роли и значении стоимостной 
оценки и управления в социально-экономичес-
ком развитии, следует отметить, что, исходя из 
взглядов С. Витте, можно выделить три важных 
для общества и экономики проблемы: 1) защита 
прав собственности; 2) оценка стоимости иму-
щества; 3) капитализация страны и ведущая 
роль государства в ней [2].  

Именно эти вопросы и идеи С. Витте об 
активах фирмы как хозяйствующего субъекта 
лежат в основе современной институциональ-
ной экономической теории, в том числе теории 
Дугласа Норта о «спаривании трансакционных 
издержек». Эта теория также обеспечивает тео-
ретическую основу деятельности учреждений, 
занимающихся оценкой и управлением принос-
ящей доход недвижимостью [3].  

В то же время следует отметить, что эти 
вопросы решаются и в современной науке о 
собственности и ее теории богатства (богатство 
как право собственности, имеющее стоимость, 
ценность и ценность). Также в настоящее время 
одним из источников методологической основы 
оценки стоимости доходной недвижимости 
является классическая концепция микроэконо-
мики и предпринимательства. 

В то же время примечательно, что Т.Коуп-
ленд и специалисты фирмы “Маккинзи Менед-
жмент – консалтинг” в своей работе "Стоимость 
компании: оценка и управление" дали современ-
ную трактовку концепции предпринимательст-
ва, связанную с управленческой деятельностью 
на основе оценки стоимости [4]. В нем основное 
внимание уделяется решению вопросов 
формирования и роста стоимости (в том числе 
экономической прибыли и предпринимательс-
кой прибыли) и измерению этого показателя в 
интересах собственников доходной недви-
жимости [5]. 

Анализ работ названных авторов показал, 
что требует совершенствования методика опре-
деления стоимости доходной недвижимости, в 
особенности нетипичных объектов с бизнес-по-
тенциалом, не рассмотрена методика оценки их 
стоимости, учитывающая факторы стоимости. 
Кроме того, не в полной мере исследованы спо-
собы расчета ставки дисконтирования для оцен-
ки доходной недвижимости с бизнес-потенциа-
лом, не изучено влияние на их стоимость различ-
ных ценообразующих факторов [6]. 

Необходимость совершенствования мето-
дов оценки стоимости недвижимости, принося-
щей доход, в особенности недвижимости с биз-
нес-потенциалом, наличие ряда нерешенных и 
дискуссионных вопросов в области понятийного 
аппарата доходной недвижимости, обусловли-
вает актуальность темы исследования, пред-
определяя ее структуру, цели и задачи [7]. 

Методология исследования. Для освеще-
ния этой темы использовались анализ, индук-
ция, дедукция, корреляция, систематический и 
комплексный подходы. 

Анализ и результаты. Рынок недвижи-
мости наряду с рынком товаров и услуг, а также 
денежным рынком и рынком капиталов состав-
ляют единое рыночное пространство. Рынок 
жилья в современных условиях развивается дос-
таточно быстро. Более медленно вовлекается в 
оборот коммерческая недвижимость, что явля-
ется одной из важнейших проблем в развитии 
национальной экономики. 

Коммерческая недвижимость – это доход-
ная недвижимость, то есть недвижимость спо-
собная приносить доход. Приносящая доход соб-
ственность обладает рядом характеристик, кото-

MOLIYA VA SOLIQLAR 



 
 

Iqtisodiyot va ta'lim / 2022-yil 6-son 280 

рые представляют собой вызов профессионалам, 
работающим в сфере недвижимости. К этим 
характеристикам относятся конфигурация дохо-
дов, будущие изменения стоимости, комплекс-
ные финансовые, правовые и налоговые 
последствия, а также факторы риска и рынка. 

Перед оценщиком в ходе определения 
стоимости объекта недвижимости стоит ряд 
задач, которые ему необходимо решить. 

Во-первых, рынок недвижимости принося-
щей доход на данный момент является активно 
развивающимся сегментом рынка недвижимос-
ти, непрерывный рост цен на подобные объекты 
заставляет осторожно подходить к оценке 
недвижимости приносящей доход и мак-
симально корректно учитывать будущие денеж-
ные поступления в условиях постоянно возрас-
тающего спроса. 

Во-вторых, в достоверной оценке объектов 
недвижимости приносящей доход заинтере-
сован не только собственник, но и потенциаль-
ный приобретатель, стремящийся оптимизиро-
вать затраты в предстоящей сделке. 

Кроме того, объект недвижимого иму-
щества является на текущий момент наиболее 
привлекательным объектом залога для кредит-
ных учреждений, что создает потребность в 
независимой оценке данных активов. 

Ценообразование – непрерывный процесс 
принятия решений по установлению цены, на-
чиная от постановки целей и заканчивая перио-
дическим пересмотром сложившихся уровней 
цен исходя из реальной рыночной ситуации. 

Оценка любых объектов для расчета ры-
ночной или нерыночной стоимости подразуме-

вает применение одного или нескольких подхо-
дов к оценке. В современной практике оценки 
традиционно используются три основных подхо-
да определения стоимости недвижимости: 
затратный, доходный и сравнительный. 

Каждый из этих подходов приводит к 
получению различных ценовых характеристик 
объекта. Процесс сведения оценок приводит к 
установлению окончательной стоимости объек-
та, чем и достигается цель оценки, однако, необ-
ходимо учитывать, что применение только одно-
го метода оценки ведет к потере качества, хотя и 
снижает затраты на оценочный процесс. 

Затратный подход представляет собой 
способ определения стоимости на основе рас-
чета совокупности затрат на приобретение зе-
мельного участка, строительство нового иму-
щественного объекта, имеющего эквивалентные 
характеристики или затраты на приспособление 
уже имеющегося объекта недвижимого 
имущества для использования с учетом того 
фактора, что данные затраты осуществляются 
одномоментно. Основой затратного метода выс-
тупает принцип замещения, в соответствии с 
которым покуптаель не будет уплачивать за 
объект больше, чем он мог бы заплатить при 
приобретении земельного участка и строитель-
стве аналогичного объекта недвижимости и 
приемлемые сроки. Такой подход характеризу-
ется высокой степенью объективности при  
точной оценки затрат на строительство объекта. 
Технология применения затратного подхода 
включает в себя  этапы, отраженные в таб 
лице 1. 

 
Таблица 1 

Методы оценки, применяемые в затратном подходе [8] 
Методы определения 

восстановительной стоимости 
Метод сравнительной единицы, метод разбивки по 

компонентам, метод количественного обследования 

Методы определения физического 
износа 

Нормативный метод, стоимостной метод, метод срока жизни 

Методы определения 
функционального износа 

Метод капитализации потерь в арендной плате, метод 
капитализации избыточных эксплуатационных затрат 

Методы определения внешнего 
износа 

Метод капитализации потерь в арендной плате, метод 
сравнительных продаж, метод срока жизни 

Методы определения полных затрат 
при составлении смет 

Ресурсный метод, ресурсно - индексный метод, базисно - 
индексный метод, базисно компенсационный метод, метод на 

основе банка данных о стоимости объектов аналогов 

 
Определим основные из применяемых 

методов: 
1) оценка восстановительной стоимости. 

Под восстановительной стоимостью понимается 
стоимость строительства оцениваемого объекта, 
рассчитанная в текущих ценах. Она может 
определяться как на базе стоимости вос-
производства, так и стоимости замещения. 
Основной проблемой, стоящей перед оценщи-

ком, в этом случае выступает обоснованный вы-
бор расчета данных стоимостей и, следователь-
но, соответствующих методик их определения. 

Стоимостью воспроизводства является 
денежное выражение издержек строительства 
копии объекта на земельном участке в дейст-
вующих на данный момент времени ценах с 
использованием аналогичных материалов, 
строительных стандартов, проектных решений. 
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Стоимостью замещения признается де-
нежное выражение издержек воспроизведения 
объекта, который имеет аналогичную функцио-
нальную пригодность, что и объект оценки, с 
использованием действующих стандартов, мате-
риалов и дизайна, определенное в текущих 
ценах. 

Оценка восстановительной стоимости или 
стоимости замещения осуществляется следую-
щими методами: сравнительной единицы, раз-
бивки по компонентам, количественного ана-
лиза. 

2) расчет выявленных видов износа. Износ 
представляет собой снижение полезности объ-
екта недвижимости за счет различных факторов 
с истечением определенного периода времени. В 
ходе эксплуатации объекта происходит посте-
пенное ухудшение его параметров, характери-
зующих конструктивную надежность зданий и 
их соответствие текущему использованию. Типы 
износа классифицируют в зависимости от 
причин, его вызывающих. Таким образом, износ 
подразделяется на физический, функциональ-
ный и внешний. Физический износ – это посте-
пенная утрата технико-эксплуатационных ка-
честв объекта, изначально заложенных при 
строительстве, подвоздействием природно-
климатических факторов и жизнедеятельности 
человека. Физический износ может быть устра-
нимым и неустранимым. Под устранимым физи-
ческим износом подразумевается такой износ 
при котором затраты на текущий ремонт мень-
ше, чем добавленная при этом стоимость объек-
та. Неустранимым признается износ в случае, 
когда когда затраты на исправление дефекта 
оказываются больше стоимости, которая при 
этом будет добавлена к объекту. 

К преимуществам затратного подхода при 
оценке  недвижимости приносящей доход можно 
отнести то, что он позволяет: 

 произвести оценку объекта при недос-
татке рыночной информации, необходимой для 
применения других подходов к оценке; 

 сделать вывод об экономической целе-
сообразности нового незавершенного строи-
тельства; 

 достоверно оценить недвижимость на 
закрытых рынках (больницы, музеи, театры и т. 
д.) [9]. 

К не достаткам затратного подхода от-
носятся: 

 он не учитывает влияние строитель-
ного блага, необходимого для воссоздания улуч-
шений аналогичной полезности; 

 затрудняют процесс оценки различия 
между величиной инвестиционных издержек и 
рыночной стоимостью улучшений. 

Сравнительный подход (метод прямого 
сравнительного анализа продаж) представляет 

собой совокупность методов оценки стоимости, 
которая основана на сравнении объекта оценки 
с аналогичными объектами, в отношении кото-
рых имеется информация о ценах сделок с ними.  

Учитывая, что сравнительный подход 
оценки недвижимости использует данные о 
сделках на рынке, подход называют рыночным. 

На практике отбор аналогов принято осу-
ществлять последовательно по трем уровням: 

 функциональное сходство (по функцио-
нальному назначению; при наличии много-
функциональности аналог выбирается для каж-
дой функциональной части в отдельности); 

 конструктивное сходство (по конструк-
тивной схеме, компоновке, составу и однород-
ности элементов); 

 параметрическое сходство (по имею-
щимся технико-эксплуатационным характерис-
тикам и параметрам). 

Основные этапы процедуры оценки при 
сравнительном подходе следующие: 

1. Изучение состояния и тенденций раз-
вития рынка недвижимости и особенно того 
сегмента, к которому принадлежит данный объ-
ект. Выявление объектов недвижимости, наи-
более сопоставимых с оцениваемым, которые 
были проданы недавно. 

2. Сбор и проверка информации по объек-
там-аналогам; анализ собранной информации и 
сравнение каждого объекта-аналога с оценивае-
мым объектом. 

3. Учет поправок в ценах продаж сопос-
тавимых объектов. 

4. Согласование скорректированных цен 
объектов-аналогов, и вывод итоговой величины 
рыночной стоимости объекта недвижимости на 
основе сравнительного подхода. 

Для сравнительного подхода очень высока 
потребность в сборе информации, что иногда 
затрудняет процесс оценки. Данный подход сле-
дует использовать при оценке объектов недви-
жимости приносящей доход, которые имеют 
достаточное количество аналогов на рынке не-
движимости. Вследствие этого требования обус-
ловлены трудности использования сравнитель-
ного подхода: 

 не существует двух абсолютно подоб-
ных объектов недвижимости (местоположение, 
физические характеристики и состояние, усло-
вия финансирования, время продажи); 

 трудность с закрытостью информации 
о продажах сопоставимых объектов. 

К преимуществам сравнительного подхода 
относятся: 

 определение стоимости объекта на 
основе фактической цены при сделке купли – 
продажи сходных объектов недвижимости при-
носящей доход с использованием корректиро-
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вок, которые обеспечивают сопоставимость ана-
лога с оцениваемым объектом; 

 реальное отражение спроса на данный 
объект недвижимости приносящей доход. К не-
достаткам сравнительного подхода относятся: 

 игнорирование возможности измене-
ния величины приносимого дохода; 

 потребность сбора информации по 
большому количеству аналогов, что является 
достаточно трудоемким процессом; 

 необходимость выполнения сложных 
корректировок в процессе устранения различий 
оцениваемого объекта и аналога для определе-
ния итоговой величины стоимости [10]. 

Особенностью использования сравнитель-
ного подхода при оценке недвижимости при-
носящей доход является то, что подбор аналогов 
осуществляется в зависимости от функцио-
нального назначения объекта оценки. Несмотря 
на то, что общий признак недвижимости при-
носящей доход способность приносить доход, 
величина этого дохода имеет существенную раз-
ницу в зависимости от того, для чего пред-
назначено данное помещение. Данный подход 
отражает ситуацию в данный момент времени и 
никак не учитывает изменения, которые могут 
произойти в будущем, и оказать влияние, как на 
стоимость объекта оценки, так и на величину 
потенциального дохода, который данная недви-
жимость может приносить. 

Таким образом, при оценке недвижимости 
приносящей доход в рамках сравнительного под-
хода, для получения достоверного результата 
необходимо: 

 тщательно изучить тенденции разви-
тия рынка недвижимости; 

 отобрать аналогичные объекты по наз-
начению, качеству, передаваемым правам, мес-
тоположению, физическим характеристикам, 
площади. 

Метод оценки рыночной стоимости недви-
жимости приносящей доход доходным под-
ходом. Применение данного метода основано на 
принципе ожидания. Инвестор приобретает объ-
ект недвижимости ожидая в будущем получить 
доход от его использования. Так как не-
посредственна связь между размером инвести-
ций и выгодами от коммерческог использования 
объекта инвестиций, то стоимость недвижи-
мости рассчитывается как стоимость прав на 
получение приносимых ею доходов [11].  

Преимуществом доходного подхода выс-
тупает то, что он в большей степени отражает 
представление инвестора о недвижимости как 
источнике дохода. Основным недостатком то, 
что данный расчет основан на прогнозных 
данных. 

Выделяют следующие этапы процедуры 
оценки при применении доходного подхода: 

1. Составление прогноза будущих доходов 
от сдачи оцениваемых площадей в аренду за 
период владения и на основе полученных дан-
ных определение потенциального валового 
дохода. 

ПВД зависит от площади оцениваемого 
объекта, установленной арендной ставки и рас-
считывается по формуле:  

 

 
 

где Аст  – средняя ставка аренды объекта 
оценки; 

S – площадь объекта оценки; 
2. Определение потерь от недоиспользова-

ния площадей на основе анализа рынка, исчисл-
ение действительного валового дохода. 

Потери арендной платы наблюдаются за 
счет неполной занятости объекта недвижимости 
либо из-за неуплаты арендной платы недоб-
росовестными арендаторами. 

Величина потерь рассчитывается для кон-
кретной недвижимости по формуле: 

 

 
 

где: К нд - коэффициент недоиспользова-
ния площадей; 

К n − доля площадей, подлежащих сдаче в 
аренду, на которые в течение года происходит 
смена арендаторов; 

n с − средний период в течение года, кото-
рый необходим для поиска новых арендаторов 
после ухода старых; 

n а − общее число периодов в году; 
Полученная в результате величина коэф-

фициента недоиспользования выражает долю 
ПВД, теряемого в результате невозможности 
100% - ной сдачи в аренду всех предназначенных 
для этого площадей конкретного объекта 
недвижимости. Отсюда, возникает необходи-
мость скорректировать ПВД на коэффициент 
загрузки площадей (Кз), который определяется 
следующим образом: 

 

 
 

Таким образом, коэффициент сбора плате-
жей (Кс) составит: 

 

 
 

Итак, расчет действительного валового 
дохода (ДВД) осуществляется по следующей 
формуле: 
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3. Расчет издержек по эксплуатации оцени-
ваемой недвижимости, который осуществляется 
путем анализа фактических издержек по ее 
содержанию и/или типичных издержек на 
данном рынке 

4. Пересчет чистого операционного дохода 
в текущую стоимость объекта рядом способов в 
зависимости от выбранного метода оценки. Для 
определения текущей стоимости объекта 
используют следующие методы: прямой капита-
лизации доходов, капитализации по норме отда-
чи на капитал, капитализации по расчетным 
моделям; дисконтированных денежных потоков. 

Выводы и предложения. Таким образом, 
существует многообразие методов оценки 
недвижимого имущества, в зависимости от 
поставленных целей оценщик может выбрать 
наиболее оптимальный, приводящий к миними-
зации затрат и обеспечивающий необходимую 
точность расчетов. С помощью независимой 
оценки недвижимости приносящей доход поку-
патель или инвестор могут с легкостью про-

анализировать выгоду своего вложения перед 
тем, как совершить сделку.  

В зависимости от особенностей недвижи-
мости специалистом выбираются различные 
совокупности методов оценки зданий и сооруже-
ний, позволяющие выбрать наиболее эффектив-
ные способы ведения бизнеса в будущем. 
Рыночная стоимость объектов движимости при-
носящей доход оценивается при помощи мето-
дов доходного, затратного и сравнительного 
(рыночного) подходов. Ограничением примене-
ния этих методов являются внешние факторы, 
включая потенциал использования объекта.  

Анализ зарубежного опыта оценки недви-
жимости приносящей доход показал, что законо-
дательная база оценки не только имеет четкую и 
прозрачную структуру, но и содержит большой 
объем необходимой нормативной и справочной 
информации, что создает прочную основу для 
нормативного и информационного обеспечения 
оценочной деятельности и формирования 
прозрачного рынка недвижимости. 
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