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Учет фактора изменения во времени  
рыночной стоимости объектов залога при 
определении их ликвидационной стоимости 

 
В ходе ранее проведенных исследований, автором, совместно 

с академиком АЭН В.В.Галасюком, были сформулированы положения, 
которые целесообразно использовать при кредитовании под залог [1-7]. 
Напомню основные из них. 
• Во-первых, базой для определения величины кредита, предос-

тавляемого под залог, должна служить  величина ликвидацион-
ной стоимости объекта залога. Экономическая сущность ликвида-
ционной стоимости в наибольшей мере отвечает потребности банка 
реализовать объект залога как можно быстрее, в случае возникно-
вения такой необходимости. Говоря о ликвидационной стоимости, 
мы подразумеваем "стоимость, по которой объект оценки мог бы 
быть продан на открытом конкурентном рынке, если бы срок реали-
зации объекта был бы короче “разумно долгого” для данного типа 
объектов на данном рынке" [1]. 

• Во-вторых, базой для расчета величины ликвидационной стои-
мости объекта должна служить величина его рыночной стоимо-
сти. Это объясняется единством основы рыночной и ликвидацион-
ной стоимости. Ведь и рыночная и ликвидационная стоимость пред-
ставляют собой меновую стоимость, то есть стоимость, которой 
объект обладает на рынке, а не стоимость с точки зрения опреде-
ленного пользователя. Это означает, что и в случае определения 
ликвидационной стоимости и в случае определения рыночной стои-
мости объект оценки рассматривается в качестве объекта реали-
зуемого на открытом конкурентном рынке, а не в каком-либо другом 
аспекте. Основным признаком, отличающим ликвидационную стои-
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мость от рыночной стоимости, является укороченный период экспо-
зиции объекта на рынке [1-3]. 

• В-третьих, величина ликвидационной стоимости объекта всегда 
меньше величины его рыночной стоимости. Ведь именно умень-
шение цены объекта приводит к увеличению вероятности его ско-
рейшей реализации [1-3]. 

В ходе практической реализации вышеприведенных положе-
ний, с целью снижения кредитных рисков и повышения эффективности 
кредитной деятельности банков, нами была предложена методика рас-
чета ликвидационной стоимости объектов оценки, которая учитывает 
такие факторы, оказывающие влияние на величину ликвидационной 
стоимости объекта оценки, как  стоимость денег во времени и эластич-
ность спроса по цене. По сути, учет влияния первого фактора, - стоимо-
сти денег во времени, позволяет отразить специфику денежного изме-
рителя, в то время как учет второго фактора, - эластичности спроса по 
цене, позволяет отразить специфику самого объекта оценки. 

 Основу предложенной нами методики определения ликвида-
ционной стоимости объектов оценки составляют приведенные ниже 
формулы.  
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где Сл - ликвидационная стоимость объекта оценки, соответствующая  
фиксированному периоду (tрл) его реализации; 
      Ср - рыночная стоимость объекта оценки; 
      n  - продолжительность периода дисконтирования (tд), лет; 
      m  - количество периодов начисления процентов в течение года;  
      n х m -- количество периодов начисления процентов за срок, соответствующий  
периоду дисконтирования (tд); 
      i   - годовая ставка дисконта; 
     ∏ k  - произведение значений коэффициентов, учитывающих влияние различных 
факторов на величину ликвидационной стоимости объекта оценки; 

Kэ  - поправочный коэффициент, учитывающий влияние эластичности спроса по 
цене на ликвидационную стоимость объекта; 

 

tд = tрд - tрл ,     (2) 
 
где tд - период дисконтирования; 

 tрд - разумно долгий период реализации объекта залога; 
 tрл - фиксированный период реализации объекта залога. 
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где th - гиперболический тангенс; 
ED  - коэффициент эластичности спроса по цене; 
е = 2,71828 (const). 
 

Вместе с тем, встречаются экономические ситуации, когда 
объект оценки подлежит реализации через довольно продолжительный 
период времени после момента проведения оценки. Например, оценка 
объекта залога производится перед предоставлением кредита, а реа-
лизация объекта залога, в случае возникновения такой необходимости, 
чаще всего осуществляется в конце периода кредитования. Во многих 
случаях продолжительность периода кредитования оказывается доста-
точной для того, чтобы рыночная стоимость объекта залога существен-
но изменилась.  

Так как рыночная стоимость объекта является базой для рас-
чета его ликвидационной стоимости, то изменение рыночной стоимости 
объекта залога влечет за собой изменение его ликвидационной стои-
мости. Следовательно, ликвидационная стоимость объекта залога в 
момент его реализации может существенно отличаться от ликвидаци-
онной стоимости этого объекта в момент предоставления кредита. В 
случае нарушения заемщиком своих кредитных обязательств, это мо-
жет существенно повлиять на возможность удовлетворения банком 
своих требований путем реализации залога.  

Следовательно, для снижения риска возникновения у бан-
ка финансовых потерь, связанных с невозможностью полного 
удовлетворения его требований за счет суммы, вырученной от 
реализации объекта залога, необходимо учитывать фактор изме-
нения во времени рыночной стоимости объекта залога. 

Сказанное выше в отношении необходимости учета фактора 
изменения во времени рыночной стоимости, справедливо не только 
для случая определения ликвидационной стоимости объекта залога, но 
и для любого случая определения ликвидационной стоимости объекта 
оценки, когда рыночная стоимость этого объекта может существенно 
измениться за период от момента проведения оценки до момента 
предполагаемой реализации объекта оценки. 
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Для учета фактора изменения во времени рыночной 
стоимости объекта залога, необходимо осуществлять расчет ве-
личины ликвидационной стоимости объекта залога на базе его 
прогнозируемой рыночной стоимости, соответствующей концу пе-
риода кредитования, а не на базе его рыночной стоимости, соот-
ветствующей началу периода кредитования.  

Таким образом, определение величины ликвидационной 
стоимости объекта залога носит выраженный прогностический харак-
тер, что проявляется особенно четко при предоставлении кредита на 
длительный период. 

Для учета фактора изменения во времени рыночной стоимо-
сти объекта залога, при определении ликвидационной стоимости этого 
объекта, представляется целесообразным представить формулу (1), 
применяемую для расчета величины ликвидационной стоимости объек-
та залога, в следующем виде. 
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где Ср' - прогнозируемая рыночная стоимость объекта оценки, соответствующая 

моменту его предполагаемой реализации. 
 
Прогнозируемая величина рыночной стоимости объекта оцен-

ки, соответствующая моменту его предполагаемой реализации (Сp') 
рассчитывается по следующей формуле. 

pрр TС'С ×= ,     (5) 

где Ср - рыночная стоимость объекта оценки, соответствующая моменту прове-
дения оценки; 

      Tр  - поправочный коэффициент, учитывающий изменение рыночной стоимо-
сти объекта оценки за период между моментом проведения оценки этого объекта и момен-
том его предполагаемой реализации. 

  
При определении значения поправочного коэффициента Tр, 

оценщик должен придерживаться принципа разумной осторожности 
оценок. Вместе с тем, учитывая результаты проведенных нами ранее 
исследований, показавших что ни величина ликвидационной стоимости 
объекта оценки, ни величина его рыночной стоимости не могут прини-
мать значений, меньших, либо равных нулю, можно утверждать, что по-
правочный коэффициент Tр должен быть больше нуля [4]. 
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Рассмотрим на примере использование предложенного выше 
подхода. Представим, что необходимо произвести определение ликви-
дационной стоимости нового автомобиля, используемого в качестве 
обеспечения при предоставлении кредита под залог сроком на 3 года.  

Для определения значения поправочного коэффициента Tр 

воспользуемся данными, любезно предоставленными господином Ав-
ладеевым В.А. (Укрэксимбанк) (см.рис.1). 

Уравнение, описывающее полученную кривую, имеет экспо-
ненциальный характер: 

0,1062t98,497EY −= ,     (6) 
 

где Y - стоимость в % от стоимости нового автомобиля;  
       t - период эксплуатации автомобиля. 
 
Как видно на рисунке 1, в конце периода кредитования (через 

3 года) рыночная стоимость автомобиля составит 72% от рыночной 
стоимости автомобиля на момент предоставления кредита. Таким об-
разом, поправочный коэффициент Tр будет иметь значение 0,72. 

Для наглядности составим таблицу, содержащую исходные 
параметры расчетов и величину ликвидационной стоимости автомоби-
ля, рассчитанную по приведенным в данной статье формулам. 
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Рис. 1. Динамика уменьшения стоимости автомобилей, в 
зависимости от срока их эксплуатации.

С
то
им

ос
ть

, %



 6

Таблица 1 
Расчет ликвидационной стоимости автомобиля 

 
Рыночная стоимость объекта оценки 10 000   
Годовая процентная ставка 15% 
Разумно долгий период реализации объекта оценки, лет 1 
Фиксированный период реализации объекта оценки, лет 0 
Количество периодов начисления процентов в течение года 12 
Коэффициент эластичности спроса по цене 1 
Коэффициент, учитывающий изменение рыночной стоимости объекта залога 0,72 
Ликвидационная стоимость объекта оценки 4724   

 
Следует отметить, что если бы расчет величины ликвидаци-

онной стоимости автомобиля производился без учета фактора измене-
ния рыночной стоимости, то ликвидационная стоимость оказалась бы 
завышенной  (6561$), что в случае нарушения заемщиком кредитных 
обязательств могло бы привести к финансовым потерям банка. 

Подводя итог сказанному, следует отметить, что учет фактора 
изменения во времени рыночной стоимости объектов во многих случа-
ях позволит значительно повысить точность определения их ликвида-
ционной стоимости. 
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