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Одним из критериев эффективности инвестиций в объекты незавершенного строительства, сформулированных в 
работе, является степень выраженности влияния фактора вынужденности продажи объекта, исходя из динамики 
потери им своей стоимости и инвестиционной привлекательности. Данный критерий, по мнению авторов, являет-
ся, одним из важнейших из-за необходимости стимулирования инвестирования в объекты незавершенного стро-
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В современных условиях интерес к отечественно-

му рынку недвижимости со стороны инвесторов все 
более возрастает. В то же время эффективность ин-
вестиционного процесса в сфере недвижимости, вви-
ду существенной неоднородности инвестиционной 
привлекательности объектов недвижимости, во мно-
гом зависит от качества используемых механизмов 
оценки эффективности инвестиций в объекты недви-
жимости. При этом важность результатов объектив-
ной, адекватной, ориентированной на потребности 
развития рынка оценки актуальна как для потенциаль-
ного инвестора, стремящегося оценить степень воз-
можной выгоды от вложения инвестиций в конкретный 
объект, так и для государства, для которого стимули-
рование вложения средств в определенные сферы 
недвижимости является одной из приоритетных 
направлений инвестиционной политики. Такой дей-
ствительно приоритетной для развития рынка недви-
жимости России сферой является сфера незавершен-
ного строительства, существенные объемы которого 

стали следствием стихийного, нерегулируемого строи-
тельства конца ХХ века – наследия кризиса плановой 
системы СССР и несформированной на начальном 
этапе становления экономики Российской Федерации 
системы регулирования инвестиционной деятельности 
на рынке недвижимости. 

Одним из критериев эффективности инвестиций в 
объекты незавершенного строительства (далее – 
ОНС), сформулированных в работе, является степень 
выраженности влияния фактора вынужденности про-
дажи объекта, исходя из динамики потери им своей 
стоимости и инвестиционной привлекательности. Дан-
ный критерий, по мнению авторов, является, без-
условно, одним из важнейших из-за необходимости 
стимулирования инвестирования в ОНС.  

В последнее время фактор вынужденности про-
дажи ОНС стал также предметом обсуждения россий-
ских ученых и практиков сфер инвестирования и не-
движимости. 
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Однозначными являются как необходимость вве-
дения формализованных способов оценки данного 
фактора в систему показателей оценки эффективно-
сти инвестиций в ОНС, так и сложность какого-либо 
объективного измерения уровня «вынужденности» 
продажи объекта. 

Стоимость ОНС при его  вынужденной продаже – 
сумма, которая реально может быть получена от про-
дажи объекта в сроки, слишком короткие для прове-
дения адекватного маркетинга в соответствии с опре-
делением рыночной стоимости.  

В некоторых государствах к ситуациям вынужден-
ной продажи могут быть отнесены случаи с «недобро-
вольным продавцом и покупателями, информирован-
ными о затруднениях, испытываемых продавцом».  

Рассматривая государство как вынужденного про-
давца ОНС, доставшихся преимущественно в наслед-
ство со времен становления российской экономики 
конца ХХ века, а потенциального инвестора как не-
добровольного покупателя, можно сформировать мо-
дель взаимодействия продавца и покупателя, при ко-
торой продавец будет готов снизить цену на ОНС, 
осознавая необходимость его реализации в макси-
мально короткие сроки, а покупатель будет ожидать от 
продавца этого снижения цены до уровня, достаточно-
го для определения объекта как инвестиционно при-
влекательного. 

Из приведенных понятий можно сделать вывод о 
том, что единственным объективным фактором, кото-
рый существенно влияет на величину стоимости объ-
екта незавершенного строительства и при этом отли-
чающий ее от рыночной, является фактор «вынужден-
ности продажи», что характерно для нерыночных 
условий продажи недвижимости.  

1. Очевидно, что для расчета стоимости ОНС в 
текущих российских условиях возможно применение 
следующего уравнения [1]:  

СОНС= СрынОНС х (1 - Квын), 
где СОНС – стоимость ОНС (объем необходимых для 
приобретения инвестором объекта инвестиционных 
ресурсов); СрынОНС – рыночная стоимость ОНС, опре-
деленная традиционно с использованием доходного, 
затратного подхода либо метода аналогии, либо как 
усредненное значение при использовании двух и бо-
лее из перечисленных подходов; Квын – коэффициент 
вынужденности продажи, при условии 0 <Квын< 1.  

Согласно приведенному уравнению, стоимость 
ОНС рассчитывается в два этапа: на первом этапе 
определяется рыночная стоимость исследуемого объ-
екта, на втором – величина коэффициента вынужден-
ности продажи и внесения ее в значение рыночной 
стоимости, то есть рыночная стоимость корректирует-
ся на фактор вынужденности продажи (на нерыночные 
условия продажи). Если расчет рыночной стоимости 
ОНС имеет в целом формализованный методический 
аппарат, определение коэффициента вынужденности 
продажи и его математическое обоснование вызывает 
множество вопросов.  

На практике оценщики принимают ее интуитивно в 
диапазоне от 0,1 до 0,3 (10– 30% от рыночной стоимо-

сти), из-за чего зачастую торги по продаже ОНС при-
знаются несостоявшимися. Психологически они не 
принимают данный показатель большим по причине 
затруднения его обоснования, в то время как анализ 
статистики реализации ОНС показывает, что коррек-
тировочная поправка на вынужденность продажи ко-
леблется в среднем в диапазоне от 0,3 до 0,5, а ино-
гда достигает и 0,8.  

Чтобы придать расчету коэффициента вынужден-
ности продажи ОНС математическое обоснование, 
был проведен анализ рекомендаций по формирова-
нию значения поправки на вынужденность продаж 
объектов недвижимости, реализуемых в процессе 
ликвидации предприятий [2], результаты которого 
приведены в табл. 1.  

Следует отметить, что в крупных городах объекты 
незавершенного строительства все же находят эф-
фективного собственника в связи с существующей 
тенденцией развития экономики страны, что в первую 
очередь отражается на концентрации бизнеса, в том 
числе инвестирующего в ОНС с целью введения их в 
хозяйственный оборот и последующей эксплуатации, 
именно в крупных городах, где стоимость земли высо-
ка и есть больше возможностей для привлечения тру-
довых, сырьевых и финансовых ресурсов для разви-
тия бизнеса.  

Проблемой является привлечение инвестиций в 
ОНС провинциальных городов, где земля не имеет 
такого значения. В этом контексте именно рассмотре-
ние незавершенного строительства как объекта эко-
номических и общественных интересов, существенно 
влияющего на развитие инвестиционного процесса в 
регионах, приобретает особую важность. Решение 
проблемы авторами усматривается в снижении стои-
мости ОНС путем увеличения степени выраженности 
влияния фактора вынужденности продажи ОНС в про-
винциальных городах, где вынужденность продажи 
ОНС значительно более актуальна из-за меньшей 
активности бизнеса, меньшего количества потенци-
альных инвесторов и необходимости использовать 
все возможные источники поступления в бюджет го-
рода и способы решения социальных проблем. 

Следующий важнейший аспект рассмотрения ро-
ли и места ОНС – социальный фактор. Объекты неза-
вершенного строительства, не представляющие инте-
рес для частного инвестора, могут быть важны для 
общества (например, поликлиники, школы), их реали-
зация, доведение до стадии завершения возможны, 
прежде всего, путем существенного влияния государ-
ства на эти процессы. 

Проблема необходимости стимулирования реали-
зации ОНС, в первую очередь, в провинциальных го-
родах и проблема учета социального фактора при 
стимулировании введения ОНС в хозяйственный обо-
рот тесно связаны с проблемой учета степени вынуж-
денности реализации ОНС. Таким образом, вынуж-
денность реализации социально значимых ОНС и 
(или) ОНС в провинциальных городах существенно 
влияет на снижение стоимости ОНС в процессе ее 
реализации. 
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Таблица 1 
Диапазоны колебаний значений коэффициента вынужденности продажи объектов недвижимости 

Функциональное назначение объекта 
Размах диапазона колебаний значений 

коэффициента вынужденности продажи, % 

Офисные здания и помещения: 
- до 1991 года  
- 1991–1998 гг.  
- после 1998 года 

 
45–60  
40–50  
20–40 

Торговые здания и помещения: 
- до 1991 года  
- 1991–1998 гг.  
- после 1998 года 

 
33–45  
30–40  
25–35 

Складские и производственные 
здания и помещения: 
- до 1991 года  
- 1991–1998 гг.  
- после 1998 года 

 
 

40–50  
35–45  
20–30 

 
В табл. 2 приведен перечень показателей, харак-

теризующих степень выраженности влияния фактора 
вынужденности продажи объекта исходя из динамики 
потери им своей стоимости и инвестиционной привле-
кательности, и подчеркивается социальная значи-
мость инвестирования в объект.  

Развитие данной системы путем разработки си-
стемы показателей эффективности инвестиций в ОНС 
увеличит обоснованность решений по поводу крите-
риев эффективности инвестиций в ОНС, повысит до-
стоверность, объективность, применимость к конкрет-
ному объекту [3].  

Детализировав данные критерии, можно опреде-
лить коэффициент, характеризующий влияние вынуж-
денности реализации и социальной значимости ОНС в 
условиях необходимости развития инвестиционного 
процесса (10 – максимально выраженное, 0 – не вы-
раженное).  

В табл. 3 представлен пример расчета указанного 
коэффициента путем проведения экспертной оценки 
по десятибалльной системе основных характеристик 
вынужденности продажи и социальной значимости 
ОНС.  

В зависимости от численности населения город-
ские и сельские поселения соответственно подразде-
ляются следующим образом [4]:  

 крупнейшие города (численность населения 
свыше 1 миллиона человек);  

 крупные города (численность населения от 250 
тысяч до 1 миллиона человек);  

 большие города (численность населения от 100 
тысяч до 250 тысяч человек);  

 средние города (численность населения от 50 
тысяч до 100 тысяч человек);  

 малые города и поселки (численность населения 
до 50 тысяч человек);  

 крупные сельские поселения (численность насе-
ления свыше 5 тысяч человек);  

 большие сельские поселения (численность 
населения от 1 тысячи до 5 тысяч человек);  

 средние сельские поселения (численность насе-
ления от 200 человек до 1 тысячи человек);  

 малые сельские поселения (численность насе-
ления менее 200 человек).  

Авторами данной работы предложено разделение 
ОНС на основе анализа состояния ОНС в России по 
двум категориям: с населением свыше 1 млн чел. (го-
рода с высокой активностью бизнеса и концентрацией 
капитала) и с населением менее 1 млн чел. (города с 
умеренной и низкой активностью бизнеса и концен-
трацией капитала). На основании данного деления, а 
также анализа опыта оценки степени вынужденности 
продажи объектов недвижимости (табл. 1), с учетом 
особенностей инвестиционного процесса в сфере не-
завершенного строительства, в том числе с учетом 
влияния социального фактора и более выраженной 
необходимости стимулирования введения в оборот 
ОНС в провинциальных и малых городах, авторами 
предлагается следующая схема определения значе-
ния коэффициента вынужденности продажи ОНС на 
основании математического аппарата, представленно-
го в табл. 3 (табл. 4). 

В табл.4 есть значения коэффициента на уровне 
100%, что связано с реализацией варианта, когда на 
основании оценки эффективности инвестиций объект 
признан нецелесообразным к инвестированию, в то же 
время ликвидация ОНС и продажа земельного участка 
под ОНС невыгодна, но объект является социально 
значимым и возможность его введения в хозяйствен-
ный оборот усматривается путем его безоплатной 
передачи инвестору на определенных условиях (сро-
ки, функциональное назначение и т.д.). 
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Таблица 2 
Соответствие показателей критериям эффективности инвестиций 

№ Критерии Показатели 

1 
Группа критериев эффективности инвестирования в ОНС  

с точки зрения получения инвестором выгоды 

1.1 Критерий прибыльности 
Чистый приведенный доход (NPV) 
Показатель рентабельности (benefit-cost ratio) 
Индекс доходности (profitability index) 

1.2 
Критерий срочности достижения  
инвестиционных целей 

Срок окупаемости инвестиций (PI) 
Дисконтированный срок окупаемости инвестиций (DPI) 

1.3 Критерий степени риска Внутренняя норма доходности (IRR) 

1.4 Критерий ликвидности проекта 
Срок окупаемости инвестиций (PI) 
Внутренняя норма доходности (IRR) 

1.5 
Критерий соответствия проекта  
финансовым ресурсам 

Внутренняя норма доходности (IRR) 

2 
Группа критериев привлекательности ОНС для инвестирования с точки зрения его физических 

характеристик 

2.1 
Степень готовности объекта неза-
вершенного строительства к экс-
плуатации 

Соотношение текущего состояния завершенности объекта к проек-
тируемому состоянию, характеризующему его как завершенный 

2.2 Месторасположение объекта 
Удаленность от центра города, от основных транспортных развя-
зок, промышленных центров и т.д. 

2.3 
Потенциал земельного участка, на 
котором расположен объект 

Рыночная цена земельных участков в данном районе, количество 
предложений и спрос на данные земельные участки, количество 
сделок купли-продажи участков в районе 

2.4 
Функциональное назначение объ-
екта 

Рыночная стоимость объектов разного функционального назначе-
ния в районе, количество предложений и спрос на объекты разного 
функционального назначения, количество сделок купли-продажи 
объектов разного функционального назначения в районе, рента-
бельность деятельности с использованием объектов разного 
функционального назначения в городе, соответствие функцио-
нального назначения объекта запросам инвесторов 

2.5 
Соответствие архитектурных и 
конструкторских решений объекта 
требованиям рынка 

Рыночная стоимость объектов с архитектурными и конструкторски-
ми решениями, применимыми в данном ОНС 

2.6 

Соответствие архитектурных и 
конструкторских решений объекта 
требованиям безопасности, функ-
циональности современных объек-
тов 

Стоимость и срок реконструкции ОНС для доведения их до уровня 
соответствия архитектурных и конструкторских решений объекта 
требованиям безопасности, функциональности современных объ-
ектов 

2.7 

Соответствие документации по 
объекту и статуса объекта дей-
ствующему законодательству в 
сфере незавершенного строитель-
ства 

Возможность, стоимость и срок подготовки документации по ОНС 
для доведения их до уровня соответствия действующему законо-
дательству в сфере незавершенного строительства 

2.8 
Уровень цен на схожие объекты 
недвижимости, которые находятся 
в эксплуатации 

Рыночная стоимость объектов в районе, количество предложений 
и спрос на объекты, количество сделок купли-продажи объектов, 
рентабельность деятельности с использованием объектов в городе 

2.9 

Степень выраженности влияния 
фактора вынужденности продажи 
объекта исходя из динамики поте-
ри им своей стоимости и инвести-
ционной привлекательности 

Срок неиспользования ОНС, рыночная стоимость подобных до-
строенных объектов, количество сделок купли-продажи подобных 
достроенных объектов в районе, субъективные характеристики 
объекта, которые обуславливают необходимость вынужденной его 
продажи 

2.10 
Социальная значимость инвести-
рования в объект 

Количество рабочих мест, которые возможно создать после введе-
ния ОНС в хозяйственный оборот, потенциальные отчисления 
налогов от объекта после введения его в хозяйственный оборот, 
количество объектов социальной инфраструктуры, которые орга-
низуются после введения ОНС в хозяйственный оборот, количе-
ство жителей региона, которые потенциально смогут использовать 
ОНС как социальный объект в случае его соответствующего функ-
ционального применения (школа, спортивный, развлекательный 
комплекс и т.п.) 
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Таблица 3 
Расчет коэффициента вынужденности продажи и социальной значимости ОНС 

Характеристика, показатель Оценка 

Величина поправки на  
вынужденность по  
рассматриваемым  
характеристикам  

(факторный анализ) 

Целесообразность инвестирования в 
данный ОНС  

А А/С*100% 

Срок неиспользования ОНС Б А/Б*100% 

Рыночная стоимость подобных до-
строенных объектов 

В А/В*100% 

Количество сделок купли-продажи 
подобных достроенных объектов в 
районе 

Г А/Г*100% 

Субъективные характеристики объ-
екта, которые обуславливают необ-
ходимость вынужденной его прода-
жи 

Д А/Д*100% 

Количество рабочих мест, которые 
возможно создать после введения 
ОНС в хозяйственный оборот 

Е А/Е*100% 

Потенциальные отчисления налогов 
от объекта после введения его в 
хозяйственный оборот 

Ж А/Ж*100% 

Количество объектов социальной 
инфраструктуры, которые организу-
ются после введения ОНС в хозяй-
ственный оборот 

З А/З*100% 

Количество жителей региона, кото-
рые потенциально смогут использо-
вать ОНС как социальный объект в 
случае его соответствующего функ-
ционального применения (школа, 
спортивный, развлекательный ком-
плекс и т.п.) 

И А/И*100% 

Итого: С=А+Б+В+Г+Д+Е+Ж+З+И 100% 

Общий коффициент вынужденности 
продажи и социальной значимости 
ОНС 

Кв=С/(10*N)*100%, 
где N-количество характеристик 

(в данном случае – 9) 
 

 
Таблица 4 

Диапазоны колебаний значений коэффициента вынужденности продажи ОНС 

№ 
п/п 

Характеристика ОНС Особенности ОНС 

Размах диапазона колебаний значений коэффициента 
вынужденности продажи и социальной значимости ОНС, 

% 

Для ОНС в городах с насе-
лением свыше 1 млн чел. 

Для ОНС в городах с насе-
лением менее 1 млн чел. 

В целом 
для ОНС 

Для соци-
ально зна-
чимых ОНС 

В целом 
для ОНС 

Для соци-
ально значи-

мых ОНС 

1 
Объекты с более чем 
20-летним "стажем" 

В связи с отсутствием ра-
бот по консервации потеря-
ли устойчивость, надеж-
ность, несущую способ-
ность, большая часть кон-
струкций и материалов 
данных ОНС разворована 

70–80 80–90 80–90 90–100 

2 

Объекты, находящиеся 
в незавершенном 
строительстве десять 
лет и более 

Не были законсервированы 
и потеряли свою физиче-
скую "форму", но еще име-
ют возможность при мини-

60–70 70–80 70–80 80–90 
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мальных затратах восста-
новиться, завершиться 

3 

Здания и сооружения, 
числящиеся в неза-
вершенных менее де-
сяти лет, в том числе с 
завершенным нулевым 
циклом и первым эта-
жом 

Могут быть списаны, разо-
браны и реализованы 
населению и организациям 
или смонтированы практи-
чески полностью, вплоть до 
кровли. Могут быть достро-
ены при обязательной пол-
ной корректировке проекта 
согласно действующим в 
настоящее время тепло-
техническим нормам 

40–60 60–70 65–75 75–80 

 
Таким образом, исследовательская линия данной 

работы в процессе достижения поставленной цели 
исследования дала возможность выявить и предло-
жить способ учета влияния фактора вынужденности 
продажи ОНС. Именно учет данного влияния позволя-
ет воздействовать и на стоимость ОНС, предлагаемо-
го на рынке, и на оценку эффективности инвестиций в 
ОНС (при оценке степени выраженности влияния фак-
тора вынужденности продажи ОНС по соответствую-
щему критерию) таким образом, чтобы максимально 

стимулировать реализацию и введение в хозяйствен-
ный оборот ОНС, а именно – способствовать продаже 
ОНС по приемлемой, существенно ниже рыночной 
цене с учетом того, что нереализация ОНС приведет 
не только к неполучению ожидаемой выгоды в насто-
ящий момент, но и к существенному снижению этой 
выгоды в будущем. Во время выбора проекта инве-
стиций в ОНС важно, чтобы этот проект согласовы-
вался со стратегией развития инвестиционного про-
цесса региона и страны в целом. 
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