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В данной статье автор рассматривает сущность и содержание специфических показа-
телей финансового менеджмента организаций, занимающихся сдачей коммерческой недвижи-
мости в аренду, и обосновывает необходимость их применения в целях повышения эффек-
тивности функционирования системы корпоративных финансов.
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Роль вопросов эффективного управления 
недвижимостью в  финансовом менеджменте. 
В настоящее время специальный раздел корпора-
тивных финансов, исследующий финансовую дея-
тельность организаций, реализующих операции 
с  коммерческой недвижимостью, развит недоста-
точно полно, в  сравнении с  корпоративными фи-
нансами производственных организаций. Вопросы 
коммерческой недвижимости, как правило, рас-
сматриваются в  сфере финансов организаций 
строительного сегмента реального сектора эконо-
мики. Корпоративные финансы организаций, ос-
новным видом деятельности которых является 
сдача площадей, находящихся в  собственности, 
в аренду, мало изучены.

Исторически это связано с тем, что в эпоху со-
циализма частная собственность на нежилую не-
движимость практически отсутствовала, а как фак-
тор производства частная собственность могла ис-
пользоваться только в  теневом бизнесе. Не суще-
ствовало частных гостиниц, торговых центров (ТЦ) 
и промышленных организаций. С появлением част-
ной собственности проявились и  первые объекты 
такого типа. Изначально речь шла о приватизации, 
а затем о реконструкции (часто в целях перепрофи-
лирования деятельности организации) и строитель-
стве новых объектов коммерческой (нежилой) не-
движимости.

Вместе с  тем, за последние десятилетия поя-
вился ряд работ в сфере экономики недвижимости. 
Хотелось бы отметить работы А.Н. Асаула, 
С.Н. Иванова, М.К. Старовойтова [1], А.В. Талонова 
и  М.В. Холод [2], В.Н. Старинского, А.В. Буги, 
К.С. Петраковой [3] и др. В основном данные рабо-
ты описывают вопросы эффективного управления 
недвижимостью с точки зрения общего менеджмен-
та, при этом недостаточно внимания уделяется во-
просам финансового менеджмента.

Названные авторы рассматривают в  основном 
следующие вопросы:

–  классификация и  жизненный цикл объектов 
недвижимости;

– анализ источников средств (инвестиций);
– окупаемость инвестиций;
– рынок ипотеки;
–  функционирование рынка недвижимости, 

включая вопросы государственного регулирования;
–  государственная регистрация прав на недви-

жимость.
В данных работах не рассматривается вопросы 

применения финансового анализа (включая приме-
нение специфического инструментария) в процеду-
рах принятия управленческих решений в финансо-
вой сфере, хотя финансовый анализ является су-
щественным направлением финансового менед-
жмента [4, с. 66]. Практически нет работ, посвящен-
ных финансовому управлению арендными объекта-
ми, введенными в эксплуатацию.

Организации, непосредственно занимающиеся 
управлением недвижимостью (в том числе сдачей 
объектов в аренду конечному пользователю) явля-
ются существенным элементом в  структуре рынка 
недвижимости [5]. При этом данный функционал мо-
жет осуществляться собственником самостоятель-
но, а также возможно привлечение профессиональ-
ной управляющей компания (аутсорсинг). Изначаль-
но данная услуга на российском рынке предлага-
лась в основном в  торговом и офисном сегментах 
недвижимости [6].

Показатель как ключевая категория оценки 
финансово-хозяйственной деятельности органи-
заций. Понятие «экономический показатель», по 
мнению А.Н. Бычковой, относится к «ключевым кате-
гориям экономического анализа». Подтверждая на-
личие разных подходов к толкованию данного поня-
тия, А.Н. Бычкова предлагает определить экономи-
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1 Созвучное понятие «расчетный показатель» определяет прогнозный характер показателя, т.е. рассчитываемый при 
планировании хозяйственной деятельности организации.

2 Здесь финансовый анализ подразумевается в узком смысле как анализ финансовой отчетности.

ческий показатель в следующей формулировке: «ко-
личественная и качественная характеристика, вклю-
чающая наименование, числовое значение и едини-
цу измерения свойств разных видов экономических 
объектов (экономических ситуаций, фактов хозяй-
ственной деятельности организации, явлений и про-
цессов, экономики страны в целом) в целях обосно-
вания управленческих решений» [7]. По мнению ав-
тора настоящей статьи, данное определение являет-
ся достаточно полным и точным, а также, что особен-
но важно, указывает на прикладной характер данного 
понятия относительно финансового менеджмента. К 
сожалению, в научной литературе понятия показате-
лей хозяйственной деятельности [8, с. 5], финансо-
во-экономических, финансово-хозяйственных, про-
изводственно-финансовых, технико-экономических 
показателей используются достаточно произвольно, 
без четкого разделения.

Что касается классификационных признаков, 
то, с точки зрения автора, наиболее важными пред-
ставляются следующие:

– по способу исчисления (абсолютные / относи-
тельные / рассчитываемые);

– в зависимости от используемых измерителей 
(стоимостные / натуральные / условно-натураль-
ные);

– в зависимости от назначения (количественные 
/ качественные);

– по степени распространенности (общие / 
специфические).

Классификация по признаку «по способу исчис-
ления» (подвид «рассчитываемые») подразумевает 
наличие показателей, рассчитываемых на основа-
нии других показателей, имеющих различную раз-
мерность, что отличает их от относительных (указы-
ваются как доля единицы или исчисляются в  про-
центах)1.

Относительные показатели, в свою очередь, де-
лятся на коэффициенты распределения и  коорди-
нации. Данная классификация предлагается в рабо-
тах по финансовому анализу2 [8, с. 125], но, по мне-
нию автора, данный подход можно использовать 
для классификации экономических показателей 
в целом.

Коэффициенты распределения позволяют рас-
считать вклад конкретного абсолютного показателя 
в  итоговый показатель группы, в  которую данный 
показатель входит. Коэффициенты координации 
чаще всего используются для выражения отноше-
ний различных по существу абсолютных показате-
лей (например, применяемых в  целях оценки фи-
нансового состояния) или их линейных комбинаций, 
имеющих различный экономический смысл.

Специфические производственно-финансо-
вые показатели, применяемые в  финансовом 
менеджменте организаций, сдающих коммерче-
скую недвижимость в аренду. В управленческой 

отчетности организаций, осуществляющих опера-
ции с недвижимостью, используются ранее опреде-
ленные автором рассчитываемые показатели, пред-
ставляющие отношение абсолютных величин нефи-
нансовых показателей (в отличие от классического 
финансового учета, где речь всегда идет о показате-
лях в денежных единицах). Вторым типом показате-
лей, характеризующих, как правило, результаты эф-
фективности деятельности указанных организаций, 
по мнению автора, являются показатели, представ-
ляющие собой отношение абсолютных показате-
лей, входящих в состав формируемой организация-
ми управленческой отчетности, определяемых 
в  разных единицах измерения (выручка в  рублях, 
площадь в метрах квадратных и т.д.).

При реализации такого важного направления 
финансового менеджмента рассматриваемых орга-
низаций как комплексный финансовый анализ мож-
но активно использовать систему специфических 
показателей.

Используя свой опыт работы в области управле-
ния недвижимостью, автор предлагает к рассмотре-
нию систему следующих показателей: коэффици-
ент арендопригодной площади, себестоимость об-
служивания (содержания) арендных площадей, 
средняя ставка аренды, доля площадей, сданных 
в аренду на объекте недвижимости на конец отчет-
ного периода.

Коэффициент арендопригодной площади рас-
считывается как доля арендопригодных площадей 
объекта недвижимости к  общей площади объекта 
недвижимости (формула 1). Другое название пока-
зателя – «эффективность площади».

		      KPL = SGLA / SGBA,	 (1)

где 	SGLA – сумма арендопригодных площадей объекта не-
движимости;

SGBA – общая (техническая) площадь объекта недви-
жимости.

Иногда используется обратное значение данно-
го показателя (коридорный коэффициент). Данный 
параметр зависит в основном от планировки этажа. 
Чем больше в  здании предусмотрено коридоров, 
общественных пространств, технических помеще-
ний (к которым относятся в том числе лифты и лест-
ничные шахты), тем ниже будет данный показатель. 
Коэффициент арендопригодной площади может 
быть увеличен с помощью перепланировки (напри-
мер, при укрупнении площади отдельных арендато-
ров происходит сокращение коридоров).

Расчет показателя «Себестоимость обслу-
живания (содержания) арендных площадей» 
(формула 2) предусматривает калькуляцию всех пе-
ременных и постоянных затрат на содержания объ-
екта (расчет затрат).
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		         CL = C / SGLA,	 (2)

где C – сумма затрат на содержание объекта недвижимо-
сти за месяц;

SGLA – сумма арендопригодных площадей объекта не-
движимости.

Необходимо внимательно отнестись к  расчету 
данного параметра при наличии в собственности у 
организации нескольких объектов недвижимости, 
речь идет в том числе и о том, чтобы правильно рас-
пределить по объектам затраты, являющиеся общи-
ми для нескольких объектов. Задача финансового 
менеджмента –  получить минимальную стоимость 
объекта обслуживания без снижения качества. Как 
правило, часть услуг по содержанию объекта недви-
жимости предоставляют с использованием аутсор-
синга, поэтому следует особое внимание уделять 
вопросам проведения тендеров по каждому виду 
услуг.

Средняя ставка аренды может быть рассчи-
тана по простейшему алгоритму (формула 3):

		        Rм2 = CF / SGLA,	 (3)

где 	CF– сумма арендных платежей за месяц объекта не-
движимости;

SGLA – сумма арендопригодных площадей объекта не-
движимости.

Но на практике при определении арендных ста-
вок для объектов коммерческой недвижимости ис-
пользуются методы:

– сравнительного подхода;
– сравнительного и затратного подхода с выхо-

дом на рекапитализацию;
– затратного подхода (для отдельных объектов 

оценки).
Указанные методы формируют арендные ставки 

в  привязке к  количественным и  качественным ха-
рактеристикам оцениваемых площадей и объектов 
недвижимости.

Изначально, в ходе финансового планирования 
(бюджетирования), как одного из направлений фи-
нансового менеджмента [4, с. 66], рассчитывается 
плановая средняя ставка аренды объекта недвижи-
мости, в ходе исполнения финансового плана (в те-
чении отчетного периода), рассчитывается средняя 
ставка аренды по сданных площадям, после закры-
тия периода определяется фактическая средняя 
ставка аренды по площадям, сданным в  отчет-
ный период. В большинстве коммерческих объектов 
сдаются в аренду площади различного назначения 
и  стоимости: торговые, офисные, складские, при 
этом средняя ставка рассчитывается по каждой ка-
тегории площадей.

Следует отметить, что в рамках практической де-
ятельности рассматриваемых организаций ставка 
аренды объекта коммерческой недвижимости всегда 

сравнивается с  существующими рыночными аренд-
ными ставками, зависящими от характеристик поме-
щений: его назначения (торговое, офисное производ-
ственное или складское), расположения объекта, 
этажа размещения, площади и др. Рыночные ставки 
применяются в финансовых моделях, используемых 
при прогнозировании заполнения объекта арендато-
рами, расчете входящего денежного потока и др.

При расчете показателя «доля площадей, 
сданных в аренду на объекте недвижимости на 
конец отчетного периода» используется отно-
шение фактически сданных площадей к  сумме 
арендопригодных площадей на данном объекте не-
движимости (формула 4):

		       KAR = SR / SGLA,	 (4)

где	 SR - сумма площадей, сданных в аренду на конец от-
четного периода;

SGLA – сумма арендопригодных площадей объекта не-
движимости.

SGLA характеризует объем продаж (максималь-
ный) в натуральном выражении. При полной сдаче 
объекта (когда SR = SGLA) экстенсивный способ для 
дальнейшего увеличения выручки становится не-
возможным, требуется интенсификация – увеличе-
ние средней ставки аренды Rм2.

Рассмотренные относительные показатели по-
всеместно используются в составе управленческой 
отчетности организаций, осуществляющих опера-
ции с  коммерческой недвижимостью. Содержание 
и значение указанных показателей проиллюстриро-
вано в таблице 1.

В качестве примера возьмем два условных объ-
екта коммерческой недвижимости, сдаваемых 
в аренду. В таблице 2 в верхней части указаны ис-
ходные данные для расчетов по этим объектам, 
в нижней части – значения показателей.

На основании рассчитанных показателей можно 
сделать следующие выводы:

–  объект Б являются менее успешным с  точки 
зрения работы менеджмента в  части брокериджа: 
на конец анализируемого периода удалось сдать 
лишь 77 % площадей (на объекте А –  95 %), что 
предопределяет необходимость проведения марке-
тингового анализа;

– средняя ставка аренды объекта Б значительно 
ниже относительно объекта А (670 руб/м2/мес про-
тив 1 197 руб/м2/мес, почти в 2 раза);

–  себестоимость обслуживания объекта Б зна-
чительно ниже относительно объекта А (598 руб/м2/
мес против 885 руб/м2/мес, почти в 1,5 раза);

– с точки зрения рациональности архитектурно-
го проекта, объект Б также является менее привле-
кательным: доля арендопригодных площадей со-
ставляет только 73 % (на объекте А – 81 %); по это-
му параметру объект А – более привлекателен для 
инвестора.
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Таким образом, использование относительных 
специфических производственно-финансовых пока-
зателей для оценки качества финансового менед-
жмента организаций, занимающихся сдачей ком-
мерческой недвижимости в аренду, позволяет про-
водить сравнительный анализ объектов разной пло-
щади и принимать соответствующие меры в целях 
повышения эффективности функционирования си-
стемы корпоративных финансов, ядром которой 
и является финансовый менеджмент.
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Таблица 1
Производственно-финансовые показатели деятельности организаций,  

занимающихся сдачей коммерческой недвижимости в аренду*

№  Наименование показателя Единицы 
измерения

Методика 
расчета

Значение для комплексного финансового 
анализа

1 Коэффициент арендопригод-
ной площади  % SGLA / SGBA

Характеризует использования площадей объекта не-
движимости для извлечения дохода

2 Себестоимость обслуживания 
арендных площадей руб/м2/мес C / SGLA

Определяет минимальное значение средней аренд-
ной ставки для объекта недвижимости (точка безу-
быточности)

3 Средняя ставка аренды руб/м2/мес CF / SGLA

Используется для анализа безубыточности проекта 
(п. 2). Позволяет сравнить доходность разных объ-
ектов недвижимости

4 Доля площадей, сданных на 
конец отчетного периода  % SR / SGLA

Показывает степень реализации проекта (достиже-
ния максимального результата), эффективность 
брокериджа и маркетинга

* Составлено автором

Таблица 2
Пример расчета производственно-финансовых показателей деятельности организаций, 

занимающихся сдачей коммерческой недвижимости в аренду*

№  Наименование Объект А
ТЦ городского значения

Объект Б
ТЦ в спальном районе

Исходные данные

1.1 SGBA, м2 45 000 14 500

1.2 SGLA, м2 36 500 11 200

1.3 SR, м2 34 800 8 600

1.4 C, руб. 32 300 000 6 700 000

1.5 CF, руб. 43 700 000 7 500 000

Показатели

2.1 Коэффициент арендопригодной площади 81 % 73 %

2.2 Себестоимость обслуживания арендных площадей, 
руб/м2/мес 885 598

2.3 Средняя ставка аренды, руб/м2/мес 1 197 670

2.4 Доля площадей, сданных на конец отчетного периода 95 % 77 %

* Составлено автором
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SPECIFIC INDICATORS OF FINANCIAL MANAGEMENTOF ENTERPRISES ENGAGED  
IN THE RENTAL OF COMMERCIAL REAL ESTATE

A. Kornyushchenko
Novosibirsk State University of Economics and Management, Novosibirsk, Russia

In this article, the author examines the essence and content of specific indicators of financial management of 
organizations engaged in renting commercial real estate, and justifies the need for their application in order to 
improve the efficiency of the corporate finance system.
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