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Аннотация. В статье обсуждается проблема количественной 
оценки экономического риска при проведении сделок с недвижи-
мостью и доступные способы учета неопределенности и риска в 
стоимостной оценке объектов недвижимости. Основное внима-
ние уделено способу оценки рыночной стоимости недвижимости 
с учетом поправки на риск. 
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Abstract. The article discusses the problem of quantitative assess-
ment of the economic risk when conducting real estate transactions 
and available methods of accounting for uncertainty and risk in the 
valuation of real estate objects. The main attention is paid to a way of 
real assessing the market value of the property, taking into account the 
risk adjustment. 
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Современные экономические условия требуют от организаций 
оперативного предупреждения, выявления и управления рисками 
в различных сферах деятельности. В настоящее время в индустри-
ально развитых странах для обеспечения гарантий сохранности и 
доходности вложенных инвестиций инвесторы побуждают компа-
нии внедрять систему управления рисками [1, 2]. 

В общем случае под риском понимают возможность наступле-
ния некоторого неблагоприятного события, влекущего за собой 
различного рода потери. Само понятие риска определяется не-
возможностью точно прогнозировать будущее, с этим связано его 
главное свойство – неопределенность. Понятие риска и неопреде-
ленности нужно разделять: неопределенность является причиной 
возникновения экономического риска. Причинами возникнове-
ния неопределенности могут являться недостаточно полные зна-
ния об окружающей среде, случайность события, которое может 
произойти в сходных условиях, и противодействие (т. е. влияние 
конкурентов, неопределенность спроса на продукцию, работы, 
услуги, нарушение договорных обстоятельств и т. д.) [3, 4]. 

Благодаря исследованию рисков, их оценка становится ос-
новой для принятия управленческих решений в сфере недви-
жимости, поскольку материализация риска приводит к прямым 
экономическим потерям в виде ущерба или убытков. В мировой 
практике экономический риск оказывается более сложным и ме-
нее исследованным, а применение стандартизированных проце-
дур риск-менеджмента вызывает значительные трудности [5, 6]. 

Актуальными проблемами в сфере оценки управления эконо-
мическими рисками, требующими научного и практического ре-
шения являются:

– отсутствие единых подходов к идентификации и классифи-
кации экономических рисков;

– отсутствие в открытых источниках информации о положи-
тельных результатах управления рисками в экономике;

– недостаточный уровень компетенции лиц (риск-ме не д же-
ров), ответственных за идентификацию, оценку, построение и 
внедрение системы управления рисками;
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– отсутствие разработанных процедур принятия обоснован-
ных решений по управлению рисками и методов синтеза системы 
управления рисками;

– недостаточная для практических целей точность и достовер-
ность существующих методов оценки риска и получаемых коли-
чественных оценок с учетом неопределенности и риска. 

В Приказе Минэкономразвития РФ от 25 сентября 2014 г.  
№ 611 «Об утверждении федерального стандарта оценки «Оцен-
ка недвижимости (ФСО № 7)» и самом стандарте ФСО №7 [7, 8] 
отсутствуют указания об учете экономического риска в оценке 
недвижимости. Это объясняется тем, что определение методов и 
проведение самой оценки рыночной стоимости недвижимости 
возлагается на эксперта-оценщика или эксперта судебной экс-
пертизы. Проблема состоит в том, что различие между оценками 
разных экспертов может сильно отличаться, что, в свою очередь, 
может привести к отказу сторон от заключения сделки по по-
лученной таким образом рыночной стоимости объекта недви-
жимости. 

В процессе мониторинга, оценки и управления риском в сфере 
недвижимости наиболее сложным является количественная оцен-
ка экономического риска и его последствий для каждой из сторон 
сделки. Неопределенность внешней среды и внутренних факто-
ров риска усложняют задачу оценки недвижимости с учетом не-
определенности и риска. Основная проблема в теории и практике 
оценочной деятельности заключается в обеспечении достоверно-
сти получаемых оценок [9]. 

Следует также заметить, что для различных объектов недви-
жимости и способов оценки рыночной стоимости недвижимости 
факторы риска и параметры модели оценки риска должны уста-
навливаться индивидуально по результатам описания ситуации и 
идентификации риска. Степень влияния факторов риска на уро-
вень риска и цену риска также неоднородна. При этом возникает 
необходимость реагировать на возможные неблагоприятные по-
следствия и комплексно воздействовать на риск в соответствии с 
принятой системой управления риском.
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В настоящее время для учета неопределенности и риска в сто-
имостной оценке используются различные подходы, отличающи-
еся способами описания данных об условиях наиболее эффектив-
ного использования объекта недвижимости, целями оценивания 
и достоверностью получаемых оценок:

1). Проверка устойчивости результата оценки в наиболее веро-
ятных и опасных условиях; влияние фактора риска на норму дис-
конта не учитывается. Результат оценки считается устойчивым, 
если при всех возможных неблагоприятных условиях (сценариях) 
использование объекта недвижимости оказывается эффективным 
и финансово обеспеченным, а неблагоприятные экономические 
последствия устраняются предусмотренными компенсирующими 
мероприятиями и способами воздействия на риск. В противном 
случае использование объекта недвижимости оказывается неэф-
фективным. 

2). Корректирование параметров модели стоимостной оцен-
ки и применяемых экономических нормативов, замена их значе-
ний на ожидаемые значения с учетом неопределенности и риска. 
При таком подходе параметры модели оценки, в зависимости от 
способа определения рыночной стоимости объекта недвижимо-
сти, изменяются по результатам анализа чувствительности фак-
торов риска. Здесь могут быть также учтены штрафные санкции 
за нарушение договорных обязательств, а также ожидаемые по-
тери от возможной материализации риска, если не предусмотре-
но страхование риска или не установлена ответственность сто-
рон сделки. 

3). Вероятностная оценка рыночной стоимости объекта не-
движимости (точечная или распределенная) по имеющимся ста-
тистическим данным или распределениям. Вероятностная оценка 
использует формализованное описание неопределенности дан-
ных и риска сделки с объектом недвижимости по установленной 
рыночной стоимости. При этом значение рыночной стоимости 
недвижимости рассматривается как ее ожидаемое значение. Од-
нако на практике вероятностная оценка проводится крайне редко. 
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Проблема заключается в том, что на рыночную стоимость недви-
жимости оказывает влияние стохастическая природа и неопреде-
ленность многих факторов, вероятностное описание которых при 
обеспечении приемлемой для практических целей достоверности 
оценок вызывает значительные трудности. 

Мониторинг риска позволяет провести анализ ситуации ри-
ска, определить возможные последствия и принять меры по пред-
упреждению риска. 

В наиболее простой и доступной форме, когда стоимостная 
оценка проводится при единственном сценарии наиболее полез-
ного использования объекта недвижимости, оценка рыночной 
стоимости недвижимости с учетом риска может выполняться де-
терминированным способом путем введения нормы дисконта Ep 
с поправкой на риск p:

 
1p
E pE

– p
+

− , (6.1)

где Е – норма дисконта, устанавливаемая без учета неопределен-
ности и риска. 

Поправка на риск учитывает, как правило, факторы риска, 
связанные с реализацией варианта наиболее эффективного ис-
пользования объекта недвижимости, и не вводится в случае стра-
хования недвижимости, при котором затраты инвестора увеличи-
ваются на размер страховой премии. 

Точечная оценка (1) является доступной и поэтому весьма при-
влекательной для практики, однако применять поправку на риск 
следует с большой осторожностью, поскольку оценить ее досто-
верность практически невозможно. 

По результатам проведенного исследования можно заключить, 
что в условиях роста рисковой напряженности в сфере недвижи-
мости стоимостная оценка объектов недвижимости, независимо 
от способа ее проведения, должна проводиться с учетом экономи-
ческого риска сделок с недвижимостью. 
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