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Трансформация вторичного рынка жилья в России, обусловленная ростом числа банк-
ротств физических лиц (свыше 517 тыс. за десять месяцев 2025 г.) и увеличением объема оспари-
ваемых сделок с недвижимостью (более 3 тыс. случаев), обостряет потребность в унифициро-
ванном методическом инструментарии учета правовых и социальных рисков сторон при опреде-
лении рыночной стоимости квартир. В работе обоснована методика количественной оценки кор-
ректировки на условия продажи в рамках сравнительного подхода. Методология исследования 
включает парный метод анализа сделок, мультипликативную модель агрегирования частных 
дисконтов, верификацию результатов по сведениям Единого федерального реестра о банкрот-
стве (ЕФРСБ) и судебной практики. Предложен четырехэтапный алгоритм расчета, охватыва-
ющий идентификацию и классификацию факторов риска на основе процедур правовой проверки 
(due diligence), оценку базовых дисконтов, их агрегирование с учетом нелинейности совокупного 
влияния и документирование расчетов. Введен индекс совокупного правового риска сделки, фор-
мализующий переход от качественной идентификации факторов к количественному выражению 
корректировки. На модельном примере «эффекта Долиной» показано, как публичная правовая не-
определенность трансформируется в измеримое ценовое отклонение. Результаты ориентиро-
ваны на использование в отчетах об оценке и судебно экспертных заключениях.
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ВВЕДЕНИЕ
Вторичный рынок жилья Российской Фе-

дерации переживает период структурной транс-
формации, обусловленной нарастающим влия-
нием факторов правовой неопределенности на 
условия совершения сделок купли продажи. За 
первые девять месяцев 2025 г. в рамках процедур 
банкротства на публичные торги выведено свыше 
209 тыс. объектов недвижимости общей стоимо-
стью 2,2 трлн рублей; доля квартир и жилых по-
мещений в составе ликвидных лотов достигла 

% [1]. Одновременно за десять месяцев 2025 г.
статус несостоятельности присвоен 517 тысячам 
граждан [2], а количество сделок с квартирами, 
оспоренных по основаниям недобросовестности 
приобретателя и предпочтительного удовлетворе-
ния кредиторов (ст. 61.2, 61.9 Закона о банкрот-
стве [ ]), превысило три тысячи [ ]. Хотя доля по-
добных оспариваний составляет около 0,6% от об-
щего числа банкротств физических лиц, их кон-
центрация в сегменте сделок с недвижимостью 
достигает 5– %, что ставит задачу учета соответ-
ствующих рисков в оценочных процедурах.

Федеральные стандарты оценки (ФСО I–
] предусматривают применение кор-

ректировок на условия заключения сделки в рам-
ках сравнительного подхода. Вместе с тем про-
фессиональная практика свидетельствует о значи-
тельной разнородности в применении подобных 
корректировок: одни оценщики используют фик-
сированные скидки (10– %), другие полностью 
игнорируют правовые и социальные факторы, 
ссылаясь на отсутствие прямых аналогов. Подоб-
ная неоднородность порождает конфликты и су-
дебные разбирательства, что подтверждается ма-
териалами арбитражной практики [

Проблематика корректировок на условия 
продажи рассматривалась в трудах по залоговой 

оценке ], анализу аукционных скидок [15], су-
дебным рискам в оценке недвижимости [1 ]. Была 
показана применимость моделей машинного обу-
чения к оценке стоимости коммерческой недвижи-
мости, что открывает перспективы автоматизации 
расчета корректировок [1 ]. В работах российских 
ученых исследованы методы интеллектуальной 
поддержки управления сложными техническими 
системами, где задача формализации экспертных 
знаний решается средствами машинного обучения 

], обоснован системный подход к анализу 
фрактальной природы технических объектов [2 ] и 
исследованы проблемы оценки физического из-
носа зданий в условиях нормативной неопределен-
ности [2 ]. Однако унифицированная методика ко-
личественного учета правовых и социальных фак-
торов риска при оценке жилой недвижимости на 
сегодняшний день отсутствует.

Особую роль в формировании рыночного 
восприятия рисков сыграло резонансное дело, 
рассмотренное Верховным Судом РФ в декабре 

г. ] и получившее в профессиональной 
среде название «эффект Долиной». Рынок отреа-
гировал на это определение тем, что покупатели 
стали на 15– % осторожнее относиться к квар-
тирам с аукционной историей или публичными 
претензиями, спрос сместился к новостройкам, а 
проверки юридической чистоты приобрели более 
тщательный характер.

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ
Классификация факторов риска сторон сделки

Правовые риски продавца определяются 
совокупностью обстоятельств, способных по-
влечь оспаривание сделки купли продажи и 
утрату права собственности покупателем. К 
наиболее значимым относятся процедура банк-
ротства физического лица (ФЗ № 127 ФЗ [ ], ст. 

–213.32), незавершенные судебные споры о 
праве собственности или обременениях, а также 



Финансы, денежное обращение, кредит. Цифровые финансовые технологии

возможность признания сделки недействитель-
ной по основаниям притворности (ст. 170 ГК РФ), 
предпочтительного удовлетворения кредиторов 
(п. 1–2 ст. 61.2 Закона о банкротстве) или недоб-
росовестности приобретателя (ст. 61.9 того же За-
кона). По сведениям Федресурса [2], в 2025 г.
оспорено свыше 3000 сделок по подобным осно-
ваниям, что составляет около 5– % от общего 
числа банкротств физических лиц.

Социальные факторы риска связаны с уяз-
вимым положением продавца и охватывают воз-
раст старше 55 лет (повышенная вероятность 
оспаривания родственниками как злоупотребле-
ния слабостью по ст. 179 ГК РФ), статус един-
ственного жилья (п. 1 ст. 446 Закона о банкрот-
стве), наличие непогашенной судимости за мо-
шенничество (ст. 159 УК РФ), влияющей на су-
дебную оценку добросовестности сторон [ ]. Пе-
речисленные обстоятельства усиливают вероят-
ность успешного оспаривания, которая, по ре-
зультатам анализа арбитражной практики, дости-
гает 25– % в делах о банкротстве с выражен-
ными социальными аспектами.

Помимо рисков на стороне продавца, на 
ценовые параметры сделки влияют обстоятель-
ства, относящиеся к покупателю. Аффилирован-
ность покупателя с продавцом или его кредито-
рами порождает основания для признания 
сделки мнимой или совершенной в целях пред-
почтительного удовлетворения. Нерыночная мо-
тивация например, приобретение объекта для 
целей быстрой перепродажи по завышенной 
цене свидетельствует о готовности покупателя 
отклониться от типичных условий экспозиции. 
Недостаточная правовая проверка (ненадлежа-
щий due diligence) повышает риск последующего 
оспаривания, поскольку суды оценивают осмот-
рительность приобретателя как критерий его 
добросовестности [ ]. Наконец, расчеты 
наличными средствами при суммах свыше 10 
млн руб. расцениваются в судебной практике как 
фактор, ослабляющий позицию покупателя при 
доказывании рыночного характера сделки.

Для покупателя совокупность перечис-
ленных обстоятельств трансформируется в до-
полнительные издержки: риск утраты права соб-
ственности, судебные расходы (150–500 тыс. 
руб.), затраты на юридическое сопровождение 

–40 тыс. руб.). В результате круг покупателей
сужается до квалифицированных инвесторов, го-
товых к существенному дисконту, что подтвер-
ждается статистикой торгов: скидка на жилую не-
движимость на аукционах банкротов составляет 

– % от рыночной цены [
Четырехэтапный алгоритм количественной 
оценки корректировок

Методика количественного обоснования 
корректировок сформирована в логике требова-
ний ФСО III (пп. 18– ], ориентированных на 

проверяемость допущений, обоснованность про-
цедур и воспроизводимость результатов. Алго-
ритм включает четыре последовательных этапа.
Этап 1. Идентификация и классификация рисков.
Проводится формализованный правовой анализ 
(due diligence), включающий изучение сведений 
ЕГРН, реестров несостоятельности (Федресурс), 
материалов судебных баз (КАД «Арбитр», ГАС 
«Правосудие»), а также информации из иных от-
крытых источников. Риски классифицируются по 
двум группам (правовые и социальные) и кодиру-
ются в виде набора бинарных или категориальных 
признаков. При наличии эмпирических основа-
ний (судебная статистика) допускается введение 
весовых коэффициентов, отражающих относи-
тельную значимость отдельных факторов. Крите-
рием включения фактора в расчет является его до-
кументальная верифицируемость, то есть наличие 
сведений в публичных реестрах, судебных актах 
или иных открытых источниках.
Этап 2. Оценка базовых дисконтов методом пар-
ных продаж. Для каждого фактора подбираются 
пары наблюдений, сопоставимых по основным 
ценообразующим характеристикам (местополо-
жение, площадь, этаж, состояние) и различаю-
щихся преимущественно условиями продажи. 
Частный дисконт определяется по формуле (1):

ᵢ = ( тип – риск тип ·

где тип – цена сделки при типичных условиях
риск – цена при наличии рассматривае-

мого фактора. 
Рекомендуемый минимальный объем вы-

борки – не менее пяти пар наблюдений по каж-
дому типу риска. При дефиците парных наблю-
дений допустимо применение регрессионных 
моделей вида (2):

β₀ + β₁ · ε

где – цена сделки
β₀ – свободный член (константа) модели
β₁ – коэффициент регрессии, отражающий 

маржинальный эффект фактора риска
– бинарный (или категориальный) 

признак наличия фактора риска
ε – случайная ошибка модели.

Этап 3. Агрегирование дисконтов при сочетании 
факторов. При одновременном присутствии не-
скольких факторов итоговая корректировка ха-
рактеризуется нелинейностью. Для учета этого 
обстоятельства применяется мультипликативная 
модель (3):𝐷кум = 1 −∏ (1 − 𝑑𝑖)𝑚𝑖=1
где ᵢ – частные дисконты (в долях единицы), 

– число одновременно действующих факторов. 
Для малых значений ᵢ аддитивное прибли-

жение ≈ Σ ᵢ дает удовлетворительный результат, 
однако при практических диапазонах (15–
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мультипликативная форма точнее отражает куму-
лятивный характер влияния и исключает некор-
ректное завышение совокупного дисконта.

Границы применимости мультипликатив-
ной модели требуют оговорки. При числе одновре-
менно действующих факторов более пяти кумуля-
тивный дисконт может превысить 60– %, что ста-
вит под вопрос саму предпосылку о рыночном ха-
рактере сделки. В подобных ситуациях целесооб-
разно переходить от корректировки рыночной сто-
имости к определению ликвидационной стоимости 
объекта, что предусмотрено ФСО II [
Индекс совокупного правового риска сделки

Для формализации перехода от качествен-
ной идентификации факторов к количественному 
выражению корректировки предлагается ввести 
индекс совокупного правового риска сделки 
(ИСПР). Индекс рассчитывается как взвешенная 
сумма бинарных индикаторов наличия отдельных 
факторов риска (4):𝐼спр = ∑ 𝑤𝑖 ∙ 𝑟𝑖𝑛𝑖=1
где ᵢ ∈ {0; 1} – индикатор наличия го фактора 
риска

ᵢ – вес, определяемый на основе частоты 
успешного оспаривания сделок при наличии соот-
ветствующего фактора (по материалам судебной 
статистики). 

Значение спр в диапазоне 0–0,3 квалифи-
цируется как умеренный уровень риска, 0,3– –
как повышенный, свыше 0,6 – как критический, 
при котором целесообразна переквалификация 
вида стоимости. Индекс позволяет систематизи-
ровать процедуру принятия решений о необходи-
мости и масштабе корректировки, а также обеспе-
чивает сопоставимость результатов анализа раз-
личных объектов.
Этап 4. Верификация и документирование рас-
четов. Полученные интервалы дисконтов прове-
ряются на согласованность с независимыми ис-
точниками, статистикой публичных торгов и ры-
ночных экспозиций (ЕФРСБ, ЦИАН), професси-
ональными обзорами и методическими рекомен-
дациями СРО, а также судебной практикой. В от-
чете об оценке рекомендуется раскрывать крите-
рии подбора пар наблюдений, исходные сведе-
ния, формулы, результаты анализа чувствитель-
ности (варьирование ключевых ᵢ в пределах 
±10%) с подтверждением устойчивости итого-
вого значения корректировки.

РЕЗУЛЬТАТЫ И ОБСУЖДЕНИЕ
«Эффект Долиной» как модельный кейс

Дело «Долиной–Лурье» в медийном и про-
фессиональном дискурсе стало обозначаться как 
«эффект Долиной» и рассматривается участни-

ками рынка в качестве индикатора правовой не-
определенности при обороте жилья. Важнейшая 
особенность кейса состоит в том, что спор возник 
не из реализации имущества в банкротстве и не из 
публичных торгов, а из обычной купли продажи 
квартиры на открытом рынке, после которой про-
давец оспорил сделку, ссылаясь на действия мо-
шенников и дефекты волеизъявления [1

Фактическая конструкция конфликта сво-
дилась к следующему. После заключения дого-
вора и перехода права собственности продавец за-
явил требования о признании сделки недействи-
тельной и о возврате объекта, а покупатель наста-
ивал на сохранении прав как добросовестный 
приобретатель. Верховный Суд РФ, отменяя ра-
нее принятые судебные акты, сформулировал 
правовые ориентиры оценки поведения сторон, 
включая стандарт осмотрительности покупателя, 
и тем самым повысил значимость преддоговор-
ной проверки (due diligence) как элемента управ-
ления рисками. Примечательно, что сама сделка 
содержала такие нетипичные условия как полная 
оплата наличными при сумме свыше 100 млн 
руб., приобретение объекта для перепродажи по 
цене 110 млн руб. при экспертной оценке рыноч-
ной стоимости в 90–95 млн руб. Перечисленные 
обстоятельства осложняют прямое применение 
прецедента как типового.

Для оценочной практики этот кейс важен 
не столько индивидуальными обстоятельствами, 
сколько усилением «информационного риска» 
как фактора, влияющего на экспозицию и перего-
ворную позицию покупателя при приобретении 
квартир у уязвимых продавцов. В публичном 
поле зафиксированы сообщения о более чем 3000 
оспариваемых сделок по схожей фабуле в 2025 г.

], что поддерживает восприятие покупателями 
вероятности судебного конфликта как ненулевой 
и требующей ценовой компенсации.

С методической точки зрения «эффект До-
линой» целесообразно интерпретировать как раз-
новидность нетипичных условий сделки, обуслов-
ленных повышенной вероятностью последующего 
спора о действительности договора. Это проявля-
ется через удлинение периода экспозиции «риско-
вых» объектов, сужение пула покупателей до лиц, 
готовых нести транзакционные и судебные из-
держки, а также формирование требования к дис-
конту как к цене принятия риска. Корректировка 
должна опираться не на «медийность» как тако-
вую, а на такие измеримые последствия как изме-
нение срока экспозиции, повышенные затраты на 
юридическое сопровождение, статистически 
наблюдаемое снижение интереса покупателей.
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Типовые ситуации и ориентировочные дисконты
Для систематизации влияния рисков на ве-

личину рыночной стоимости автором предлагается 
рассмотреть ряд типовых ситуаций с оценкой дис-

контов на основе парного анализа продаж, допол-
ненного сопоставлением со статистикой публичных 
торгов (по сведениям ЕФРСБ за 2025 г.) и верифи-
кацией по материалам судебной практики (табл.

Типовые ситуации повышенных рисков и ориентировочные дисконты

Ситуация Характер риска Дисконт, % Источник / обоснование

Продажа с аукциона
Срочность, 

ограниченный круг 
участников

– ЕФРСБ vs ЦИАН 
(средний дисконт 18

Вероятность банкротства Оспаривание (ст. 61.2 
Закона о банкр.) – Ст. 446 Закона о банкротстве; 

517 тыс. дел [2]

Единственное жилье Социальная защита, 
риск фиктивности – Пленум ВС № 48/2019; 

практика АС

Возраст продавца > 55 лет
Уязвимость, 
оспаривание 
(ст. 179 ГК)

– Практика по пенсионным 
спорам

Судимость 
за мошенничество

Репутационные 
факторы, 

недобросовестность
– Ст. 168 УК; 

анализ оспариваний

«Эффект Долиной»
Правовая 

неопределенность, 
публичность

– ВС РФ 2025 [1
падение спроса 12

Источник: разработано автором

Практические примеры расчета
Пример 1. Квартира в Москве площадью 

60 м² с рыночным ориентиром стоимости при ти-
пичных условиях ₀ = 20 млн руб. Объект реали-
зуется в условиях повышенной рискованности: 
(1) продажа на торгах в рамках процедуры банк-
ротства ( ₁ = 0,20); (2) статус единственного жи-
лья и возраст продавца 60 лет при наличии суди-
мости ( ₂ = 0,10 и ₃ = 0,08). Совокупная коррек-
тировка:

кум = 1 – – · – · – ,08) ≈ 0,34, 
то есть порядка 34

Расчетная цена с учетом корректировки: 
· – 0,34) = 13,2 млн руб. Сопоставление с ре-

зультатами торгов по сходному объекту (18,5 млн 
руб. против 22 млн руб. при типичной продаже, 
дисконт ≈ 16%) подтверждает порядок величины. 
Значение ИСПР для указанной комбинации фак-
торов составляет 0,52 (повышенный уровень), что 
согласуется с расчетным дисконтом.

Пример 2. Квартира площадью 55 м² 
(Москва, СВАО) с ориентиром ₀ = 18 млн руб. 
Факторы: реализация на торгах в рамках банкрот-
ства ( ₁ = 0,22, оценено по выборке из 8 пар 
наблюдений) и статус единственного жилья ( ₂ = 
0,12). Совокупный дисконт:

кум = 1 – – · –
– · 0,88 ≈ 0,31, то есть около 31

Скорректированная стоимость: 18 ·
млн руб. 

Сопоставление с ценой реализации близкого ана-
лога на торгах (12,8 млн руб., дисконт 29%) под-
тверждает приемлемость расчета.

ДИСКУССИЯ
Предложенная методика развивает суще-

ствующие подходы к корректировке на условия 
продажи в нескольких направлениях. Во первых, в 
отличие от работ, посвященных залоговой оценке 

] и аукционным скидкам [15, ], где корректи-
ровка ограничивается единичным фактором 
(форма реализации), разработанный алгоритм поз-
воляет учитывать множественные правовые и со-
циальные обстоятельства и агрегировать их влия-
ние на основе мультипликативной модели. Во вто-
рых, введение индекса совокупного правового 
риска (ИСПР) формализует критерий принятия ре-
шения о необходимости и масштабе корректи-
ровки, что снижает субъективность оценки и обес-
печивает воспроизводимость расчетов.

Сопоставление результатов расчетов с ре-
альными сведениями о публичных торгах (ЕФ-
РСБ) подтверждает корректность полученных 
диапазонов. Средний дисконт при реализации жи-
лой недвижимости на аукционах банкротов в 2025 
г. составил 30– ], что согласуется с расчет-
ными значениями кумулятивного дисконта при 
наличии двух трех факторов риска (31– %). Су-
дебная практика также указывает на обоснован-
ность подобных величин: в определении ВС РФ 

] фактически признано, что обстоятельства, 
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свидетельствующие о повышенном риске оспари-
вания, объективно снижают готовность покупате-
лей к полной цене.

Ограничения работы обусловлены прежде 
всего неоднородностью эмпирических сведений 
по «рисковым» сделкам и региональной вариа-
тивностью рыночных практик. Дисконты, пред-
ставленные в табл. 1, получены преимущественно 
на материалах московского рынка и могут потре-
бовать корректировки при применении в иных ре-
гионах. Кроме того, мультипликативная модель 
при числе одновременных факторов более пяти 
может порождать неоправданно высокие дис-
конты (свыше 70%), что указывает на необходи-
мость введения верхнего ограничения или пере-
хода к определению ликвидационной стоимости.

Перспективным направлением развития 
методического аппарата представляется примене-
ние методов машинного обучения для автоматиза-
ции расчета корректировок. Как показано в рабо-
тах [1 ] модели на основе градиентного бустинга и 
случайного леса способны выявлять нелинейные 
зависимости между факторами и ценой объекта, 
что соответствует логике мультипликативного аг-
регирования. Опыт применения интеллектуальных 
систем поддержки принятия решений в смежных 
областях, в частности, при управлении криоген-
ными системами [ ], свидетельствует о воз-
можности достижения высокого качества прогно-
зов даже при ограниченных выборках (менее 1000 
наблюдений), что характерно и для рынка «риско-
вых» сделок с недвижимостью.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
В работе разработана формализованная ме-

тодика количественной оценки дисконтов при сдел-
ках с квартирами в условиях повышенных право-
вых рисков сторон. Показано, что влияние право-
вых и социальных факторов проявляется не только 

в повышении вероятности оспаривания сделки, но и 
в формировании специфических параметров ры-
ночной экспозиции: снижении ликвидности, суже-
нии круга потенциальных покупателей, росте тран-
закционных издержек. Корректировка на условия 
продажи в подобных ситуациях трактуется как про-
цедура приведения наблюдаемых цен к сопостави-
мому базису типичных рыночных условий, а не как 
произвольная «надбавка за риск».

Ключевым результатом является четы-
рехэтапный алгоритм расчета, охватывающий 
идентификацию факторов, оценку частных дис-
контов методом парных продаж, мультиплика-
тивное агрегирование с учетом нелинейности и 
верификацию результатов. Введенный индекс 
совокупного правового риска сделки (ИСПР) 
формализует переход от качественного анализа к 
количественной оценке. Обоснована предпочти-
тельность мультипликативной модели агрегиро-
вания, корректнее отражающей кумулятивный 
характер влияния и исключающей методические 
искажения при простом суммировании.

На модельном примере «эффекта Доли-
ной» показано, как публичная правовая неопреде-
ленность трансформируется в измеримое ценовое 
отклонение. Расчетные значения дисконтов (31–

% при двух трех факторах) согласуются с 
наблюдаемыми результатами торгов и судебной 
практикой, что подтверждает приемлемость пред-
ложенного подхода. Практическая значимость ре-
зультатов заключается в возможности использо-
вания алгоритма для повышения прозрачности и 
сопоставимости корректировок в отчетах об 
оценке и экспертных заключениях.

Авторы заявляют об отсутствии 
конфликта интересов.
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