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Введение. В современных сложных экономических условиях 
весьма остро стоит вопрос повышения доходности 
финансовых организаций как ключевых субъектов, 
активизирующих развитие экономического пространства 
РФ. Доходность банковских операций, которые связаны с 
выдачей кредитов и сопряжены с рядом рисков, выступает 
одной из значимых проблем, лежащей в русле отношений с 
хозяйствующими субъектами. Цель исследования 
заключается в теоретическом осмыслении и оценке 
возможностей применения сложившихся подходов к оценке 
залоговой деятельности в банковском секторе, которые 
находят своё выражение в современных реалиях, и раскрыть 
ограничения, которые в этом контексте возникают.  
Методы. В работе применяется метод содержательного 
контент-анализа, который базируется на массиве научных 
источников, содержащих данные об особенностях оценки 
залоговой деятельности применительно к современным 
условиям.  
Результаты. В работе констатируется, что в 
сложившейся практике отсутствуют требования к 
определению стоимости оценки предмета залога, что 
влечёт за собой существование оценок по разным видам 
стоимостей. Доказано, что преимущественным методом в 
оценке предмета залога выступает дисконтирование 
рыночной стоимости имущества. Аргументированно 
раскрыто, что единой методики экспертизы разных 
объектов залога не сложилось, а существующие методы 
требуют существенной корректировки и развития 
механизмов и методов оценки.  
Выводы. На основе проведённого анализа обоснованной и 
необходимой является потребность в выработке 
требований к подходам и методам оценки объектов залога, 
существенное развитие методической базы, которая 

Introduction. Under today's difficult economic 
conditions, the issue of increasing profitability of 
financial organizations as key subjects promoting 
development of economic space of the Russian 
Federation is very acute. Profitability of banking 
operations related to the issuance of loans and 
associated with a number of risks is one of the significant 
problems connected with the relations of business 
entities. The purpose of the study is to comprehend and 
evaluate theoretically the possibilities of applying the 
established approaches to the assessment of pledge 
activity in banking sector which are used under modern 
realities and to reveal the limitations that arise.  
Methods. The paper uses the method of meaningful 
content analysis, which is based on the body of scientific 
sources containing data on the specifics of assessing 
pledge activity in relation to modern conditions.  
Results. The paper states that there are no requirements 
for determining the the assessment of value of the pledge 
in current practice, which entails the existence of 
estimates for different types of values. The paper proves 
that the primary method of assessing the pledge is 
determined by discounting the market value of the 
property. It is also disclosed with arguments that there 
is no unified methodology for examination of different 
pledge objects, and the existing methods require 
significant adjustments and development of evaluation 
mechanisms and methods.  
Conclusions. Based on the carried out analysis, the 
necessity to develop requirements for approaches and 
methods for evaluating pledge objects and to develop a 
methodological base that would take into account 
Russian and international experience in valuation 
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учитывала бы российский и международный опыт 
оценочной деятельности. 

activities is justified and essential. 
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Введение 
Институт оценочной деятельности на сегодняшний день занимает одно из ведущих мест в 

банковском секторе, включая процедуры передачи имущества в залог, инвестирование в различ-
ные отраслевые проекты, сопровождение сделок купли-продажи и пр., требующие задействова-
ния различных инструментов оценки. Оценка неотъемлемо связана с процессом принятия реше-
ний об инвестировании, совершении сделки и пр. [16]. 

К задачам оценки различного вида бизнеса относятся: финансово-экономическое обосно-
вание стоимости, характеристика объекта оценки, что в совокупности даёт представление о 
сумме кредита, об условиях проведения операций в целях эмиссии акций, исчисления налоговых 
платежей и пр. [26]. 

Таким образом, оценочная деятельность применительно к бизнесу, с одной стороны, даёт 
представление о стоимости объекта, с другой стороны, выявляет недостатки используемых ме-
тодов, их совершенствование и пр. Многие исследователи указывают на недостатки применяе-
мых методов оценки, связанные с расчётом рыночной и ликвидационной стоимости объектов. В 
частности, разрабатываются новые экономико-математические алгоритмы, позволяющие диа-
гностировать себестоимость товаров и учитывающие институциональные и экономические ха-
рактеристики бизнеса, исключая влияние субъективных интересов заинтересованных сторон 
[12]. 

Очевидно, что инструменты оценки стоимости бизнеса требуют постоянного совершен-
ствования в части оценки как акционерных обществ, так и отдельных имущественных комплек-
сов [3]. Это обосновывает необходимость систематизации и конкретизации оценочных практик 
применительно к разным видам бизнеса. 

Таким образом, одной из актуальных проблем для современного этапа развития банков-
ского сектора является доходность банковских операций, которые связаны с выдачей кредитов, 
сопряжённых с рядом рисков. При этом залог выступает в качестве гарантии возврата кредита. 
Так, в аграрной отрасли в качестве предмета залога может выступать будущий урожай, что свя-
зано с рисками погодно-климатических условий и конъюнктуры рынка [15]. 

С точки зрения развития теории в научной практике сложилось несколько подходов к ин-
терпретации и оценке залога: доходный, сравнительный, затратный. Эти подходы сложились в 
ходе развития банковского сектора в период возникновения капитализма до сегодняшнего дня 
[14]. Возникает необходимость оценки результативности применения данных подходов с пози-
ции их актуальности применительно к современным сложным экономическим условиям. В рам-
ках данной работы автор преследовал цель оценить возможности применения существующих 
подходов к оценке залоговой деятельности, учитывая меняющуюся экономическую действитель-
ность, а также раскрыть ограничения, которые возникают в реализации данных практик. 
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Материалы и методы 
В качестве методической основы исследования применён метод содержательного контент-

анализа, который был использован относительно массива научной литературы на предмет выяв-
ления особенностей оценки залоговой деятельности применительно к современным условиям. В 
рамках первого этапа анализа была определена совокупность источников, содержащих инфор-
мацию о залоговой деятельности и оценке залога. В рамках второго этапа был произведён анализ 
с позиции ключевых теоретических подходов.  

Так, целый ряд работ содержит принципы и методы анализа предприятий на предмет 
устойчивости к воздействию внешних факторов [24]. В условиях развития рыночных отношений 
сформировался целый ряд методов оценки рыночной стоимости компании, которые стали осно-
вой современного анализа, в том числе залога [7]. Более детально в научной литературе разрабо-
тан сравнительный анализ оценки разных форм бизнеса (от крупных компаний и холдингов до 
малых предприятий) [6], в том числе нематериальных активов, которые в современных условиях 
приобрели особое значение [13]. Непосредственно залоговую деятельность оценивают во мно-
гом исходя из практической деятельности, опираясь в том числе на зарубежную практику [25]. 
Однако в силу специфики организации финансового сектора в РФ зарубежные практики имеют 
незначительное восприятие в российской действительности [10]. 

Таким образом, те подходы к оценке, которые сложились в РФ, имеют уникальное содер-
жание и результативность, оценивают большой спектр объектов залога – от типовых [1] до слож-
ных единичных портфелей [23], содержащих в том числе результаты интеллектуальной деятель-
ности [11]. Отметим, что современная теория, обосновывающая принципы оценки объектов за-
лога в банковской сфере, базируется на трёх ключевых подходах, которые ограничены стреми-
тельной динамикой внешних экономических условий, появлением новых видов объектов и пр. В 
результате складываются практики, не подкреплённые теоретико-методическими принципами. 
Такая ситуация, безусловно, порождает исследовательский интерес и требует систематизации 
сложившихся подходов. 

 
Результаты и обсуждение 
Исторически первым подходом можно назвать сравнительный, он зародился в период 

раннего капитализма. Сравнительный подход базируется на компаративном анализе базовых 
свойств предмета залога с объектами, отчуждаемыми в условиях открытого рынка. Ключевыми 
принципами данного подхода являются сравнение и замещение, предполагающие рациональ-
ное поведение покупателя, который ориентируется на продажи аналогичных товаров. Оценка, 
согласно данным принципам, производится по критериям сравнения условий финансирования 
и обстоятельств сделки, рыночных условий, экономических и физических характеристик объ-
екта [4]. 

Сущность затратного подхода сформировалась во времена Великой депрессии в период 
1920–1930 гг. и связана с кризисом мировых рынков, в том числе рынка недвижимости. Такие 
обстоятельства привели к тому, что рыночные сделки перестали занимать большую часть фи-
нансового сектора, появились и другие индикаторы стоимости. В частности, возникла практика 
учитывать фактические затраты, понесённые при создании объекта недвижимости, как эле-
менты, определяющие её стоимость. Таким образом, затратный подход ориентирован на при-
чинную сущность залога как на величину, воспроизводящую предмет залога в совокупности 
показателей морального и физического износа. При этом в качестве ключевого принципа вы-
ступает замещение стоимости объекта залога сопоставимыми затратами. Например, в случае с 
недвижимым объектом к таким затратам можно отнести стоимость приобретения земельного 
участка, стоимость строительства, поправки на физический и функциональный износ [4]. 

Доходный подход предполагает оценку стоимости имущества, принимаемого под залог, 
на основе определения потенциального дохода. Например, в случае если объектом залога вы-
ступает офисное помещение, то определяется доход, приносимый помещением в случае сдачи 
его в аренду, что выступает базой оценки рыночной стоимости залога. Доходный подход воз-
ник в период 1980-х гг., когда получили развитие многочисленные экономические механизмы, 
которые рассматривали недвижимость как один из финансовых инструментов. Соответ-
ственно, ключевую роль играет потенциальный доход, получаемый инвестором от вложенных 
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средств. Принципиальной установкой данного подхода выступает период ожидания, в рамках 
которого текущая стоимость объекта недвижимости зависит от будущих доходов от её владе-
ния и продажи. То есть оценочные процедуры в отношении объекта базируются на методах 
капитализации, когда регулярные денежные потоки не меняются, дисконтирования – в обрат-
ной ситуации [4]. 

Мировая финансовая система, подвергнутая кризису 2007–2010 гг., продемонстрировала 
ряд недочётов и ограничений, связанных с используемым спектром инструментов и методов. 
В частности, среди недостатков выделяются статичность походов и инструментария, их инерт-
ность, отсутствие адаптивных механизмов, коррелирующих с экономическими реалиями. В ре-
зультате большая часть коммерческих банков не использует рыночную стоимость при оценке 
предмета залога, оставляя финансовые резервы, обеспечившие финансовую устойчивость [18]. 

В этой связи нельзя не обратиться к обеспечительному принципу кредита, возникшему 
ещё в период 1930–1932 гг., когда были проведены некоторые финансовые преобразования. 
Сущность данного принципа сводилась к приведению размеров собственных оборотных 
средств организации в соответствие с потребностью в средствах, образующих минимальный 
резерв, который необходим для запасов сырья, готовой продукции и пр. Такая ситуация в тот 
исторический период времени обусловила выдачу Госбанком СССР краткосрочных кредитов, 
которые как раз были направлены на то, чтобы пополнить оборотные средств, закрыть текущие 
потребности [2]. 

Настоящие экономические реалии некоторым образом трансформировали данный прин-
цип, расширив его коннотацию. А именно, в современных условиях данный принцип приобрёл 
более широкую трактовку – сегодня это принцип обеспеченности возврата кредита. Такая 
трансформация содержания связана с императивом коммерческих банков обеспечивать защиту 
своих имущественных интересов в случае возникновения вероятности нарушений отдельных 
обязательств заёмщиком [22]. 

Можно резюмировать, что залог в научном и практическом плане оценивается как один 
из эффективных финансовых инструментов обеспечения исполнения обязательств в силу неза-
висимости от финансового положения обеих сторон [14]. Кроме того, значимость имеет и 
норма о приоритете при обращении взыскания. 

Учитывая увеличение объёмов кредитования, главным образом ипотечного, актуализи-
ровался вопрос оценки залога, расчёта его рыночной стоимости, что необходимо для форми-
рования нормативной основы взаимодействия в плоскости кредитор – заёмщик. Во многом 
именно данная процедура разрешает споры, порождаемые разницей между стоимостью зало-
гового имущества и размером кредит [19]. 

В текущих условиях не сформировалось требований к расчёту стоимости оценки пред-
мета залога, что предопределило существование всего многообразия видов стоимости. Парал-
лельно существуют балансовая, ликвидационная, кадастровая, рыночная и пр. виды стоимости 
[20]. В сложившейся практике оценка предмета залога определяется путём дисконтирования 
рыночной стоимости имущества [5]. При этом отсутствуют единые методики экспертизы раз-
ных объектов, их классификационных групп [21]. 

Нестабильные экономические условия предопределяют процесс совершенствования ме-
ханизмов и методов оценки предметов залога. Так, например, стала регулярной практика оце-
нивать предмет залога не только на входе (при формировании предмета залога), но и на выходе 
в случае реализации предмета залога [17]. Таким образом, в существующей практике сложились 
основные подходы к оценке залога (табл. 1). 
 
Таблица 1 - Подходы к сущности и классификации активов 

Наименование 
подхода 

Суть подхода Особенности подхода 
Для каких активов 

поход является 
ключевым 

Сравнительный 

Сколько сейчас на 
рынке стоит 
идентичный 
(аналогичный) объект 

 Не учитывает 
особенность бизнеса 
 Опирается только на 
ретро-данные 

 Легковые и грузовые 
ТС 
 Жилая 
недвижимость и 
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Наименование 
подхода 

Суть подхода Особенности подхода 
Для каких активов 

поход является 
ключевым 

с учетом текущего 
уровня спроса и 
предложения, 
сформированного под 
влиянием отраслевых и 
экономических 
факторов 

 Требует внесения 
множества 
корректировок 
 Отсутствует 
возможность прогноза 

помещения свободного 
назначения 
 Земельные участки, 
свободные от 
застройки 
 Морские и речные 
суда (возрастом 
старше 5 лет) 
 Подвижной (ж/д) 
состав 
 Воздушные суда 

Затратный 

Сколько сейчас стоил 
бы объект с учетом 
износов, текущей и 
ретроспективной 
загрузки и внешних 
факторов, если его 
воспроизвести заново 

 Не учитывает 
особенность бизнеса 
 Не учитывает 
рыночную ситуацию 
(конъюнктуру) 
 Не учитывает риски 

 Технологические 
линии, в т.ч. 
нестандартное и 
сложное 
оборудование; 
 Здания 
сельхозназначения 
 Поголовье 
сельхозживотных 
(КРС, свиньи) 
 Морские и речные 
суда, возрастом до 5 
лет 

Доходный 

Сколько сейчас стоит 
объект с учетом 
текущей загрузки, если 
его сдавать в аренду и 
(или) 
сколько будет стоить 
объект, если его 
продать в будущем, с 
учетом потоков 
доходов, будущей 
загрузки и расходов и 
прогнозных 
аналитических данных 

 Не учитывает 
рыночную ситуацию 
(конъюнктуру) 
 Зависим от 
репрезентативной 
аналитики и прогнозов 
(сложность 
построения); 
 Высокая 
вариативность 
результата в 
зависимости от inputs 
 

 Коммерческая 
недвижимость (БЦ, 
ТЦ, гостиницы) 
 Комплексы 
имущества/производст
венные предприятия 
 Акции действующей 
компаний с 
одновременной 
оценкой/залогом всех 
ключевых активов 

Источник: составлено авторами. 
 

Таким образом, обоснованной и необходимой является потребность в выработке требова-
ний к подходам и методам оценки объектов залога, методической базы, учитывающей россий-
ский и международный опыт оценочной деятельности. 

 
Заключение 
Теоретико-методические положения, связанные с залоговыми инструментами и механиз-

мами в части оценки залогового недвижимого имущества, требуют особых подходов в контексте 
меняющихся условий экономической действительности. В частности, нуждаются в дополнитель-
ной проработке: определение характеристик имущества как объекта залога; детализация финан-
сового характера отношений между субъектами в сфере кредитных отношений; систематизация 
форм и видов имущества; выявление специфики функционирования составных элементов зало-
говых инструментов применительно к различным объектам; совершенствование методов оценки 
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объектов залога, которые позволяют приблизить оценочную стоимость залогового объекта к ры-
ночной цене. Это делает весьма широким горизонт дальнейших исследований в данном направ-
лении. 
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