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Аннотация 

Рассмотрено формирование оценки рыночной стоимости методом количественных корректи-
ровок на основе скорректированных цен аналогов с учетом их вклада на совершенном (в отсут-
ствие субъектной составляющей в ценах аналогов) и реальном рынках. Отмечена логичность ис-
пользования средневзвешенного значения в отсутствие субъектной составляющей в ценах объек-
тов на совершенном рынке. Показано, что в реальных условиях использования метода 
средневзвешенное значение увеличивает риски ошибок оценки стоимости. Даны рекомендации 
по использованию среднего арифметического значения скорректированных цен в качестве оценки 
стоимости. 

 
 
 

Атави ́зм — появление у потомка признаков,  
свойственных его отдаленным предкам  

(обычно о явлениях вырождения, уродства). 
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При оценке недвижимости методом количе-

ственных корректировок оценку рыночной сто-
имости объекта рекомендуется формировать как 
средневзвешенное значение скорректированных 
цен его аналогов — см., например, учебник [1]:  
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где  Vo — оценка рыночной стоимости объекта 
оценки; 

n — количество аналогов; 
Voi — показатель рыночной стоимости объекта 

оценки или оценка объекта оценки с ис-
пользованием информации о цене i-го 
аналога;  

wi — вклад i-го аналога в стоимость объекта 

оценки, 
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Идея применения средневзвешенного значе-
ния сформулирована в резюме к главе «Сравни-



ВОПРОСЫ ОЦЕНКИ   №  3–4 2022  3 

тельный подход»: «В сравнительном подходе 
большое значение имеет надежность показателя 
стоимости объекта оценки, полученного путем 
корректировки цены аналога. Чем более досто-
верным является показатель, тем больший вес 
он должен иметь при определении итогового ре-
зультата оценки стоимости» [1].  

Общей формулировке этой идеи трудно воз-
ражать, но, как известно, дьявол — в деталях.  

Рассмотрим сначала, что представляет собой 
«показатель стоимости»1. Первичными данны-
ми в методе корректировок являются аналоги 
оцениваемого объекта с их ценообразующими 
свойствами (факторами) и ценами сделок (или 
предложений к ним). Результатом ввода в цены 
аналогов корректировок с целью нивелирования 
разницы в уровнях ценообразующих факторов 
служит набор скорректированных цен аналогов, 
которые рассматриваются как возможные цены 
объекта оценки. Эти скорректированные цены 
аналогов затем подвергаются усреднению  
(с равными или различными весами) для полу-
чения итогового результата оценки. Таким об-
разом, «показатель стоимости» Voi на практи-
ке — это скорректированная цена аналога. Ни-
чего иного в качестве «показателя стоимости»  
у оценщика в распоряжении нет. Сказанное 
справедливо и в отношении удельных цен  
(в расчете за единицу площади, номер в отеле, 
столик в кафе, машиноместо на парковке  
и т. п.).  

Тем не менее в учебниках речь ведется не  
о скорректированных ценах, а о показателях 
(базисе) стоимости. Обратим внимание на то, 
что итоговый результат оценки стоимости в ме-
тоде корректировок реализуется как среднее 
значение цен на объект оценки, в качестве кото-
рых принимаются скорректированные цены 
аналогов при условии равной их «достоверно-
сти». То есть на практике реализуется взгляд на 
стоимость как на среднюю цену на такой же 
(гомогенный) актив на рассматриваемом рынке 
(подробнее см. [2]).  

Когда же цена может служить показателем 
стоимости? Только лишь тогда, когда в ней 
отсутствует (или пренебрежимо мала) составля-
ющая, которая вносится субъектами сделки, 
отражает их индивидуальные особенности и не 
поддается измерению. Иными словами — когда 
на рынке за одинаковый (гомогенный) актив 
платится одна цена. Если наблюдается различие 
в ценах двух объектов, оно считается свидетель-
ством различий в ценообразующих свойствах 
этих объектов и полностью объясняется только 
этими различиями2.  

                                                 
1 В другом учебнике речь идет о «базисе стоимости», см. далее. 
2 В пору формирования теории оценки недвижимости преобла-

дал именно такой взгляд на рынок как стремящийся к совершенному 
состоянию (на подобном рынке действуют сугубо рациональные 
субъекты).  

При таком идеализированном взгляде цена 
объекта оценки может быть выражена через це-
ну i-го аналога3 как 
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где  ∆ j  — поправка на различие объектов 

сравнения по j-му ценообразующему факто-
ру;  

 mi — число ценообразующих факторов, по 
которым различается i-тая пара объектов 
сравнения.  
Если оценщику известен весь набор необхо-

димых для данного аналога корректировок и их 
значения с требуемой точностью, после их ввода 
можно уверенно записать 

 = = = = =1 2Ц Ц ... Ц .o o oi oi oV V  (3) 

Таким образом, при полных и точных кор-
ректировках все скорректированные цены ана-
логов равны между собой и любая из них явля-
ется показателем стоимости, поскольку 
надежность их одинакова и согласно выраже-
нию (1) оценка стоимости равна среднему зна-
чению одинаковых величин, т. е. скорректиро-
ванной цене любого из аналогов. 

Но все понимают, что корректировки, за ред-
ким исключением, не могут быть точными4. 
Большинство корректировок не может быть 
определено с требуемой точностью на основе те-
кущей информации с рассматриваемого рынка. 
Это «родовое свойство» метода корректировок — 
он не может быть реализован без привлечения 
информации с других рынков или из других пе-
риодов наблюдаемого рынка. Более того, нельзя 
оценить и погрешность ɛj расчета конкретной 
корректировки, поскольку неизвестно ее «вер-
ное» значение. Неточность корректировок спо-
собствует появлению случайных ошибок в скор-
ректированной цене аналога как возможной цене 
объекта:  
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Усреднение цен объекта при формировании 
оценки стоимости призвано уменьшить (в идеа-
ле — удалить) эти случайные ошибки из резуль-
тата оценки в предположении о симметричном 
распределении отдельных ошибок ɛj относи-
тельно нуля и примерном равенстве их значе-
ний5.  

                                                 
3 В целях упрощения выкладок и удобства изложения приведено 

выражение для аддитивных (т. е. денежных) поправок.  
4 Хотя еще несколько десятилетий назад корректировки рассчи-

тывались на основе парных продаж и считались полученными точно. 
Подобные примеры можно и сейчас встретить в учебниках по оценке. 

5 При оценке по трем-пяти аналогам надежда на это предполо-
жение весьма эфемерна, взаимная компенсация случайных погреш-
ностей может быть эффективна при существенно большем числе 
аналогов. 
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Однако для разных аналогов требуется раз-
личное число mi необходимых корректировок 
(по числу ценообразующих факторов с различ-
ными уровнями у аналога и объекта оценки), к 
тому же по-разному влияющих на результат. 
При росте числа корректировок это приводит к 
потенциальному накоплению общей погрешно-
сти формирования скорректированной цены 
аналога и пониманию неравноценности «пока-
зателей стоимости», рассчитанных для разных 
аналогов. 

Купировать риски существенных ошибок 
оценки стоимости пытаются вводом понятия 
«достоверности» («надежности») показателя 
стоимости, под которым понимают уровень до-
верия к полученной скорректированной цене 
аналога как индикатору средней цены. Чем 
больше введено потенциально неточных кор-
ректировок в цену аналога, тем большим счита-
ется риск отклонения его «показателя стоимо-
сти» от среднего значения (оценки стоимости)6 и 
тем меньший вклад wi должен быть у этого ана-
лога. И наоборот, если имеется аналог, не тре-
бующий корректировок и не влекущий тем са-
мым риска погрешностей их определения, его 
вклад должен быть максимальным, вплоть до 
100 %. В итоге, вычисляя средневзвешенное 
значение скорректированных цен, сторонники 
дифференцированного их вклада надеются 
уменьшить влияние на оценку стоимости суще-
ственных погрешностей ввода корректировок.  

Заглянем еще в один учебник [3, с. 181–
186]:  

«Заключительным этапом сравнительного 
подхода является анализ произведенных расче-
тов с целью получения итоговой величины сто-
имости объекта. При этом необходимо: 
…провести согласование скорректированных 
величин сопоставимых продаж путем расчета 
средневзвешенной (среднеарифметической) ве-
личины. Наибольший вес присваивается скор-
ректированным величинам цен тех отобранных 
аналогов, к которым вводилось меньшее коли-
чество и величина поправок. Иначе говоря, 
наибольший вес при согласовании результатов 
корректировок будут иметь те аналоги, которые 
наиболее сопоставимы с оцениваемым объек-
том». 

                                                 
6 Хотя это противоречит ожиданию взаимной компенсации оши-

бок ввода корректировок, см. выражение (5) 

«…формулируется следующее правило вы-
бора скорректированной цены продажи: в каче-
стве базиса рыночной стоимости оцениваемого 
объекта выбирается итоговая скорректиро-
ванная цена продажи сравниваемого объекта 
(либо объектов), по которому минимально либо 
абсолютное итоговое значение корректировок, 
либо количество корректировок. Данное прави-
ло сформулировано исходя из теоретической 
предпосылки адекватности цены продажи объ-
екта, сходного по всем рассматриваемым харак-
теристикам, рыночной стоимости оцениваемого 
объекта» (подчеркнуто мною. — Н.Б.). 

Как показано выше, адекватность (равен-
ство) цены за такой же объект его стоимости 
может наблюдаться только на таком рынке, на 
котором за одинаковые (гомогенные) объекты 
платится одна цена, т. е. на совершенном рынке. 
Таким образом, идея присвоения различных 
вкладов (весов) скорректированным ценам ана-
логов в зависимости от риска потенциальных 
погрешностей ввода корректировок может быть 
вполне логичной для совершенного рынка, на 
котором отсутствие таких погрешностей приво-
дит к единственному значению «показателей 
стоимости» — скорректированных цен — и, 
следовательно, единственному (независимо от 
вклада показателей стоимости отдельных ана-
логов) значению оценки стоимости. 

Но как обстоят дела на реальных рынках?  
Как показано выше, рассуждения логичны, 

если в ценах аналогов отсутствует составляю-
щая, вносимая субъектами сделки и не связан-
ная со свойствами объектов. Но на реальных 
рынках недвижимости, которые не являются 
совершенными по определению7, такая состав-
ляющая присуща всем ценам, может достигать 
25…30 % цены и более (см., например, [6]), ее 
влиянием невозможно пренебречь. Покажем 
это. 

Цена объекта недвижимости может быть 
представлена в виде суммы двух составляющих, 
одна из которых Цif  отражает влияние ценооб-

разующих свойств объекта (факторов), а другая 
Цis  привносится субъектами8 сделки:  

 = + = + ξЦ Ц Ц Ц .i if is if i  (6) 

Субъектная составляющая Цis  в каждой 

конкретной цене неизвестна и вынужденно рас-
сматривается как случайная составляющая ξi . 

В свою очередь, составляющая цены Ц ,if  за-

висящая от свойств объекта, может быть выра-
жена через составляющую цены Ц ,aif  отража-

ющую свойства аналога, и сумму поправок, ни-
                                                 

7 А также на реальных «почти совершенных» рынках движимого 
имущества — см., например [4, 5]. 

8 В ценах предложений такой субъект один — продавец или его 
представитель, но скидку на торг определяет также субъект-оценщик 
вместо покупателя. 
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велирующих разницу в значениях ценообразу-
ющих свойств (факторов) объектов сравнения — 
см. выражение (4). Тогда цена объекта недви-
жимости (скорректированная цена аналога) вы-
ражается как 
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Вычисляя оценку стоимости объекта как 
среднее арифметическое значение n скорректи-
рованных цен аналогов  
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можно надеяться, что среднее арифметическое 
исходных значений субъектных составляющих 
ξi  также пренебрежимо мало, т. е. случайные 

значения взаимно компенсируются хотя бы ча-
стично. Для этого имеются некоторые основа-
ния, поскольку можно ожидать, что распреде-
ления цен на рынке на одинаковые объекты не-
существенно отличаются от симметричных — 
см., например, [5]. Таким образом, и при нали-
чии субъектной составляющей ξi  в ценах ана-

логов кажется возможным получать коррект-
ные оценки рыночной стоимости объекта как 
средней арифметической величины скорректи-
рованных цен аналогов.  

Однако обратим внимание, в выражениях (7) 
и (8) поправки ∆ j  с их погрешностями относят-

ся только к составляющей Ц ,аif  связанной со 

свойствами объектов, и не затрагивают субъ-
ектную составляющую ξi , т. е. все поправки 

предполагаются денежными.  
Но на практике такие поправки единичны, 

при вводе большинства поправок в качестве ба-
зы используется вся цена аналога, включая 
субъектную составляющую. Иными словами 
поправки носят мультипликативный характер 
по отношению к цене аналога независимо от то-
го, выражаются они в виде коэффициентов (как, 
например, в широко распространенных спра-
вочниках оценщика под ред. Л.А. Лейфера) или 
в виде суммы единицы и относительной величи-
ны поправки 1 + δi. Цена объекта как скоррек-
тированная цена аналога в последнем случае 
принимает вид9 

 
1

Ц (Ц ) (1 )
im

оi аif i j j
j=

= + ξ + δ + ε =∏  

                                                 
9 Погрешность ввода корректировок можно также представать в 

виде коэффициентов, однако это несущественно для рассматриваемо-
го аспекта. 
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Очевидно, что вводимые неденежные кор-
ректировки существенным образом влияют на 
субъектную составляющую: повышающие — 
увеличивают ее, понижающие — уменьшают, то 
же можно сказать и о погрешностях ввода по-
правок. И после ввода корректировок возмож-
ность взаимной компенсации субъектной со-
ставляющей при усреднении скорректирован-
ных цен уже ставится под сомнение, поскольку 
зависит от соотношения повышающих и пони-
жающих корректировок. 

Однако сомнение в возможной взаимной 
компенсации субъектной составляющей стано-
вится уверенностью невозможности таковой при 
вводе весовых коэффициентов согласно учебни-
кам [1, 3] и аналогичным изданиям. Оценка 
стоимости при вводе весов с учетом (1) и (9) мо-
жет быть представлена как 

 
11

11

Ц (1 )

(1 ).

i

i

mn

о i аif j j
ji

mn

i i j j
ji

V w

w

==

==

= + δ + ε +

+ ξ + δ + ε

∑ ∏

∑ ∏
 

(10)

 

То есть «взвешиванию» подвергается (и иска-
жается корректировками) не только та часть 
цены, которая зависит от свойств объекта, но и 
не связанная с ними субъектная составляющая. 

Допустим, что в числе аналогов имеется объ-
ект, практически не требующий ввода поправок 
на различие в свойствах объектов сравнения. 
Следуя рекомендациям [1, 3], этому аналогу при-
сваивают максимальный весовой коэффициент. 
Исходя из равенства суммы вкладов единице, 
остальным аналогам присваивают минимальные 
веса. Предположим, что одному из трех аналогов 
присвоен вес 0,9 остальным двум — по 0,05. Со-
гласно (10) это означает, что в оценку стоимости 
включается не только средневзвешенное значе-
ние составляющей цены Ц ,аif  связанной со свой-

ствами объекта. В оценку стоимости также 
включается средневзвешенное значение субъ-
ектной составляющей ξi , на 90 % определяемое 

субъектной составляющей «надежного» и «до-
стоверного» аналога с максимальным весовым 
коэффициентом. Субъектные составляющие цен 
остальных двух аналогов практического влияния 
на оценку стоимости не оказывают.  

Таким образом, чем сильнее различаются ве-
са аналогов, тем в меньшей степени может про-
исходить взаимная компенсация субъектных 
составляющих и тем бóльшая итоговая субъект-
ная составляющая вносится в оценку стоимости 
как средней цены объекта. И наоборот, чем 
ближе друг другу значения весов аналогов, тем 
больше шансов для уменьшения итоговой субъ-
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ектной составляющей в оценке стоимости за 
счет взаимной компенсации (хотя бы частичной) 
таких составляющих в ценах аналогов.  

Напомним, что рыночная стоимость как 
экономическая величина считается характери-
стикой полезности объекта для неопределенного 
числа участников рынка и свободной от индиви-
дуальных различий (субъектной составляю-
щей). Но если минимум потенциальной ошибки 
оценки стоимости из-за заметной случайной со-
ставляющей достигается при равных весах цен 
аналогов, в чем смысл процедуры взвешивания?  

Приведенные выше выкладки ведут к един-
ственному выводу: процедура «взвешивания» 
скорректированных цен для получения оценки 
стоимости является атавизмом взглядов на ры-
нок как стремящийся к совершенному состоя-
нию, на котором действуют сугубо рациональ-
ные субъекты и на котором за одинаковый ак-
тив платится одна цена.  

На реальных рынках недвижимости (и не 
только недвижимости) в ценах присутствует за-
метная субъектная составляющая, приводящая 
к разбросу цен на одинаковый (гомогенный) ак-
тив. Эта составляющая действует как шум, ме-
шающий работе модели средневзвешенного зна-
чения, предназначенной для работы в условиях 
без такого шума. И как верно отмечается в [7], 
очень часто «простые механические модели», 
игнорирующие шум, оказываются точнее более 
сложных моделей, дающих лучшие результаты 

в отсутствие шума, но работающих хуже при его 
наличии.  

Добавим также, что сама процедура опреде-
ления весов скорректированных цен может быть 
реализована несколькими алгоритмами, не име-
ет данных об ошибках ввода корректировок, 
всегда оперирует весьма спорными косвенными 
показателями таких ошибок и является в итоге 
дополнительным источником шума.  

Заключение. Использование весов скоррек-
тированных цен аналогов и расчет средневзве-
шенного значения в реальных условиях явля-
ются ложной попыткой получения более точно-
го результата оценки стоимости методом 
корректировок. Нет никаких доказательств 
преимущества этой процедуры по сравнению с 
вычислением среднего арифметического значе-
ния (с равными весовыми коэффициентами) при 
наличии в ценах заметной субъектной состав-
ляющей, не связанной со свойствами объектов 
сравнения. Наоборот, «взвешивание» скоррек-
тированных цен аналогов ведет к увеличению 
риска внесения случайной субъектной состав-
ляющей в оценку стоимости, призванной быть 
очищенной от индивидуальных различий. По-
этому можно рекомендовать оценщиком отка-
заться в методе количественных корректировок 
от этой процедуры, вызывающей лишь допол-
нительные вопросы к ее реализации и результа-
ту оценки, в пользу расчета среднего арифмети-
ческого значения. 
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