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Аннотация 

Выполнена классификация методов определения ставки капитализации для использования в 
методе прямой капитализации оценки рыночной стоимости. Приведены алгоритмы определения 
ставки капитализации для каждого из девяти методов. Даны ссылки на примеры практического 
определения ставки капитализации каждым из методов. 

 
 
 

ВВЕДЕНИЕ 
 
Тема корректного определения ставок капи�

тализации объектов коммерческой недвижимо�
сти является основополагающей в методе пря�
мой капитализации доходного подхода. Между 
тем, как показывает практика, в этой теме су�
ществуют существенная неразбериха и путани�
ца, приводящие порой к существенно разным 
представлениям о процессах определения ста�
вок и следом — к существенно различающимся 
значениям ставок, получаемым в одних и тех же 
условиях, на одном и том же рынке разными 
оценщиками, а значит, и к расхождению ре�
зультатов оценок. При этом в известной методи�
ческой литературе данный вопрос очень слабо 
освещен (если вообще как�то освещен) с методо�
логической и практической сторон, что, как 
представляется, является значительным упу�
щением, в значительной мере дезорганизующим 
практическую оценку. 

Устранению этого недостатка посвящена 
данная статья. 

ОБЩИЕ ТРЕБОВАНИЯ К ОПРЕДЕЛЕНИЮ 
СТАВКИ КАПИТАЛИЗАЦИИ 

 
В соответствии с п. 23 е) Федерального стан�

дарта оценки «Оценка недвижимости (ФСО № 7)», 
«структура… используемых ставок… капитали�
зации должна соответствовать структуре… (ка�
питализируемого) дохода».  

Это означает, что при выполнении этого 
условия: 

– рыночная стоимость, получаемая методом 
прямой капитализации, не зависит от структу�
ры капитализируемого дохода, т. е. капитали�
зировать можно операционный доход любой 
структуры при условии, что используемая став�
ка капитализации ей соответствует; 

– результаты капитализации операционных 
доходов разной структуры по разным, но соот�
ветствующим разным структурам операцион�
ных доходов, ставкам капитализации будет 
одинаковым. 

При этом, в соответствии с п. 23 в) Феде�
рального стандарта оценки «Оценка недви�
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жимости (ФСО № 7)», ставка капитализации 
для метода прямой капитализации «определя�
ется на основе анализа рыночных данных  
о соотношениях доходов и цен объектов не�
движимости, аналогичных оцениваемому объ�
екту». 

По аналогии с требованием п. 22 в) Феде�
рального стандарта оценки «Оценка недвижи�
мости (ФСО № 7)» при определении ставок ка�
питализации необходимо использовать весь 
объем доступной оценщику информации. Абсо�
лютно недопустимым является подбор для опре�
деления ставок капитализации информации, 
дающей заниженные или завышенные относи�
тельно среднерыночного уровня ставки капита�
лизации. 

 
 

МЕТОДЫ ОПРЕДЕЛЕНИЯ  
СТАВКИ КАПИТАЛИЗАЦИИ 

 
На основании собственного практического 

опыта можно выделить следующие девять мето)
дов определения ставок капитализации, осно)
ванные на анализе «рыночных данных о соот)
ношениях доходов и цен объектов недвижимо)
сти, аналогичных оцениваемому объекту». 

• Методы рыночной экстракции: 
– метод группы пар данных: 
○ на объектах арендного бизнеса, 
○ на объектах бизнеса, основным активом, 

формирующим стоимость которого, является 
объект недвижимости, 

○ на объектах одновременно продаваемых и 
сдаваемых в аренду; 

– метод пары групп данных: 
○ метод упорядоченных выборок, 
○ метод кросс�корреляции. 
• Данные, публикуемые в разных источни�

ках. 
• Метод простого (не дисконтированного) 

срока окупаемости инвестиций. 
• Метод группы инвестиций. 
• Метод рыночно обоснованных корректиро�

вок. 
Далее приведено описание перечисленных 

методов, а также отмечены некоторые особенно�
сти их применения. 

 
 
ОПИСАНИЕ МЕТОДОВ ОПРЕДЕЛЕНИЯ  

СТАВОК КАПИТАЛИЗАЦИИ И НЕКОТОРЫХ 
ОСОБЕННОСТЕЙ ИХ ПРИМЕНЕНИЯ 

 
Методы рыночной экстракции 

 
Под рыночной экстракцией здесь понимает�

ся процесс определения ставки капитализации 
на основе усреднения соотношения арендных 
ставок и цен по выборке объектов недвижимо�

сти из того же сегмента рынка, что и объект 
оценки, расположенных на той же территории, 
что и объект оценки. При этом:  

– под «территорией, на которой расположен 
объект оценки», понимается географическая 
территория поиска объектов исследования, на 
которой имеется достаточное для анализа коли�
чество объектов, пригодных для исследования. 
Это может быть географический район города 
или административной области, город или ад�
министративная область целиком, а также (при 
необходимости) несколько административных 
областей или регионов России целиком; 

– термин «усреднение» здесь применяется  
в смысле более широком, нежели определение 
среднего арифметического значения, а именно 
как определение срединной меры, в роли кото�
рой помимо среднего арифметического могут 
выступать мода, медиана, середина интервала 
или значение, определяемое с помощью метода 
наименьших квадратов по уравнению аппрок�
симирующего тренда.  

Обязательное условие проведения рыночной 
экстракции — удаление из расчетных парамет�
ров величины НДС в случае, если он там содер�
жится. Таким образом осуществляется приведе�
ние всех расчетных величин к единой расчетной 
базе. 

 
 

Метод группы пар данных 
 
Метод группы пар данных может быть реа�

лизован в виде трех техник. 
 
 

Техника группы пар на объектах  
арендного бизнеса 

 
Ставка капитализации, определенная с по�

мощью техники группы пар на объектах аренд�
ного бизнеса, для случая среднего арифметиче�
ского как меры срединности определяется по 
следующей формуле: 

=

 =  
 

Т
тгп  аб

1

Корр ФСА
СК ,

УЦП

n

k kn
 (1) 

где СКтгп аб — ставка капитализации, определен�
ная техникой группы пар на объектах 
арендного бизнеса; 

Коррт — корректировка на торг; 
n — количество объектов в выборке; 
ФСА — фактическая ставка аренды k�го объек�

та; 
УЦП — удельная цена предложения на продажу 

того же k�го объекта. 
Техника группы пар данных на объектах 

арендного бизнеса реализуется в следующем по�
рядке: 
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– по принципу «чем больше, тем лучше» по�
лучают выборку объектов арендного бизнеса, 
предлагаемых на продажу1; 

– ставку капитализации продавца каждого 
объекта арендного бизнеса находят делением 
фактического годового арендного потока на 
скорректированную на торг цену предложения 
на продажу; 

– из выборки удаляют значения ставки ка�
питализации, меньшие и большие заранее опре�
деленных барьерных ставок (см. ниже), как 
не являющиеся адекватными для рынка и для 
решения поставленной задачи;  

– полученные значения усредняют по вы�
борке. 

Этот метод является наиболее приемлемым 
методом экстракции ставки капитализации, по�
скольку основан на фактических ставка аренды. 

Доступность требуемых для анализа данных 
неоднородна: 

– данные легко доступны для сегментов 
стрит�ритейла крупных городов и регионов 
с активными рынками; 

– кроме того, на таких рынках могут быть 
доступны данные для офисного и торгового сег�
ментов; 

– как правило, даже на активных рынках не 
имеется достаточного количества данных о про�
изводственно�складском сегменте рынка;  

– метод, как правило, неприменим на неак�
тивных рынках — данные в количестве, необхо�
димом для получения достоверного результата, 
как правило, отсутствуют. 

Метод дает ставку капитализации, соответ�
ствующую 100%�ной заполненности объекта 
недвижимости с полностью собираемыми 
арендными платежами.  

Пример определения ставки капитализации 
с помощью техники группы пар на объектах 
арендного бизнеса для объектов стрит�ритейла  
в Московском регионе можно увидеть, напри�
мер, в [1]. 

 
 

Техника группы пар на объектах бизнеса,  
основным активом,  

формирующим стоимость которого,  
является объект недвижимости 

 
Ставка капитализации, определенная с по�

мощью техники группы пар на объектах бизне�
са, основным активом, формирующим стои�
мость которого, является объект недвижимости, 
для случая среднего арифметического как меры 
срединности определяется по формуле (1) и 
в том же порядке, что и для объектов арендного 
бизнеса, с тем исключением, что вместо факти�

                                                 
1 Практика свидетельствует о том, что величина среднего значе-

ния перестает заметно изменяться при количестве расчетных пар 
больше 15–20. 

ческой ставки аренды используется фактиче�
ская прибыль бизнеса за год, а вместо удельной 
цены предложения на продажу объекта аренд�
ного бизнеса — цена предложения на продажу 
объекта бизнеса. 

Метод применим для таких объектов, как 
гостиницы, базы отдыха, гостевые дома, дома 
рыбака и охотника и т. д., предложения о кото�
рых легкодоступны на специализированных 
сайтах по продаже бизнеса. 

При использовании метода необходимо учи�
тывать большие региональные различия в инве�
стиционной привлекательности такого рода 
бизнеса (как минимум, резко выделяются 
Москва, Санкт�Петербург, Московская и Ленин�
градская области, Краснодарский край, Крым, 
Карелия). 

Метод дает ставку капитализации, соответ�
ствующую 100%�ной заполненности объекта 
недвижимости с полностью собираемыми 
арендными платежами. 

Пример определения ставки капитализации 
с помощью техники группы пар на объектах 
бизнеса, основным активом, формирующим 
стоимость которого, является объект недвижи�
мости, для баз отдыха, расположенных в регио�
нах России, можно увидеть в [2]. 

 
 

Техника группы пар на объектах,  
одновременно продаваемых и сдаваемых  

в аренду 
 
Ставка капитализации, определенная с по�

мощью техники группы пар на объектах, одно�
временно продаваемых и сдаваемых в аренду, 
для случая среднего арифметического как меры 
срединности определяется по следующей фор�
муле: 

=

 =  
 

тгп  опа
1

1 ЗСА
СК ,

УЦП

n

k kn
  (2) 

где СКтгп опа — ставка капитализации, опреде�
ленная техникой группы пар на объектах, 
одновременно продаваемых и сдаваемых  
в аренду; 

ЗСА — запрашиваемая ставка аренды k�го объ�
екта; 

УЦП — удельная цена предложения на продажу 
того же k�го объекта; 

n — количество объектов в выборке. 
При записи формулы (2) предполагается ра�

венство корректировок на торг для аренды и 
продажи. 

Техника группы пар данных на объектах, 
одновременно продаваемых и сдаваемых в арен�
ду, реализуется в следующем порядке: 

– по принципу «чем больше, тем лучше» по�
лучают выборку объектов, одновременно прода�
ваемых и сдаваемых в аренду; 
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– ставку капитализации продавца каждого 
объекта находят делением фактического годово�
го арендного потока на цену предложения на 
продажу; 

– из выборки удаляют значения ставки ка�
питализации, меньшие и большие заранее опре�
деленных барьерных ставок (см. ниже) как не 
являющиеся адекватными для рынка и для ре�
шения поставленной задачи;  

– полученные значения усредняют по выборке. 
Этот метод является вторым по приемлемо�

сти методом экстракции ставки капитализации, 
поскольку основан на представлениях о ставках 
аренды и ценам продажи одних и тех же объек�
тов одних и тех же лиц. 

Доступность требуемых для анализа данных 
неоднородна:  

– данные легкодоступны для офисного и про�
изводственно�складского сегментов рынка круп�
ных городов и регионов с активными рынками; 

– кроме того, на таких рынках могут быть 
доступны данные для сегмента стрит�ритейла; 

– как правило, даже на активных рынках не 
имеется достаточного количества данных по 
торговому сегменту рынка;  

– метод, как правило, неприменим на неак�
тивных рынках — данные в количестве, необхо�
димом для достоверности результата, как пра�
вило, отсутствуют. 

Метод дает ставку капитализации, соответ�
ствующую 100%�ной заполненности объекта не�
движимости с полностью собираемыми аренд�
ными платежами. 

Пример определения ставки капитализации с 
помощью техники группы пар на объектах, одно�
временно продаваемых и сдаваемых в аренду, для 
офисов класса А в Москве можно увидеть в [3]. 

 
 

Метод пары групп данных 
 
Метод пары групп данных является эрзац�

вариантом метода группы пар данных для отно�
сительно не активных локальных рынков и сег�
ментов рынка. Он может быть реализован в виде 
двух техник. 

 
 

Техника кросс�корреляции 
 
Ставка капитализации, определенная с по�

мощью метода пары групп техникой кросс — 
корреляции, для случая среднего арифметиче�
ского, как меры срединности, определяется по 
следующей формуле: 

=

=

=



1

тпг  кк

1

(ЗСА)

СК ,

(УЦП)

n

k
k
m

i
i

m

n
  (3) 

где СКтпг кк — ставка капитализации, определен�
ная методом пары групп техникой кросс�
корреляции; 

 
m — количество в выборке объектов, предлага�

емых на продажу; 
n — количество в выборке объектов, предлагае�

мых в аренду; 
ЗСАk — запрашиваемая ставка аренды k�го объ�

екта; 
УЦПi — удельная цена предложения на прода�

жу i�го объекта. 
Метод пары групп данных техникой кросс�

корреляции реализуется в следующем порядке: 
– по принципу «чем больше, тем лучше» 

формируют две выборки: 1) объектов, предлага�
емых в аренду в данной локации; 2) объектов, 
предлагаемых на продажу в данной локации; 

– строят две диаграммы рассеяния: 1) для 
объектов, предлагаемых на продажу, в коорди�
натах площадь объектов — цена предложения 
на продажу; 2) для объектов, предлагаемых 
в аренду, в координатах площадь объектов — 
запрашиваемый годовой арендный поток (про�
изведение запрашиваемой ставки аренды на 
площадь объекта); 

– для обеих диаграмм рассеяния строят ли�
нейные тренды, выходящие из нуля2 (при этом 
коэффициенты детерминации трендов R2 долж�
ны быть как можно ближе к 1,00, желательно — 
более 0,80, но не менее 0,50); 

– по коэффициентам уравнений трендов 
определяют наиболее вероятные значения 
удельных цен предложения на продажу и за�
прашиваемых ставок аренды3; 

– ставку капитализации получают делением 
наиболее вероятного значения запрашиваемой 
ставки аренды на наиболее вероятное значение 
удельной цены предложения на продажу.  

Этот метод, как правило, применим даже на 
не активных рынках, на которых может рас�
сматриваться в качестве основного метода ры�
ночной экстракции ставки капитализации. 

При использовании метода надо учитывать, 
что он может давать искажения результата при 
использовании объектов с разной плотностью 
застройки. Например, бóльшая величина 
удельной цены единого объекта недвижимости 
может быть обусловлена большей площадью 
улучшений — более высоким коэффициентом 
плотности застройки, и наоборот, меньшая ве�
личина удельной цены единого объекта недви�
жимости может быть обусловлена меньшей 
площадью улучшений — менее высоким коэф�
фициентом плотности застройки. 

                                                 
2 Предполагается, что объект нулевой площади имеет нулевые 

цену и арендный поток. 
3 Альтернативно можно использовать средние значения удельных 

цен предложения на продажу и ставок аренды. Принципиальным яв-
ляется наличие значимых корреляций между указанными характери-
стиками.  
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Дополнительной мерой достоверности ре�
зультата, получаемого в данном случае, являет�
ся сила корреляции, определяемая значением 
коэффициента детерминации R2 (см., например 
определение в Википедии4). 

Метод дает ставку капитализации, соответ�
ствующую 100%�ной заполненности объекта 
недвижимости с полностью собираемыми 
арендными платежами. 

Отметим, что в данном методе определения 
ставки капитализации наиболее целесообразной 
мерой срединности ставок аренды и удельных 
цен представляются значения, получаемые 
из уравнения аппроксимирующего тренда (ко�
эффициенты при площади), т. е. методом 
наименьших квадратов. 

Пример определения ставки капитализации 
с помощью техники кросс�корреляции для 
складов класса А в локальном районе Москвы 
можно увидеть в [4]. 

 
 

Техника упорядоченных выборок 
 
Техника упорядоченных выборок является 

вариантом методики определения валового 
рентного мультипликатора, предложенного 
Л.А. Лейфером [5]. 

Ставка капитализации, определенная с по�
мощью метода пары групп техникой упорядо�
ченных выборок для случая среднего арифмети�
ческого как меры срединности определяется по 
следующей формуле: 

=
= тпг ув

1

ЗСА1
СК ,

УЦП

n
k

kkn
  (4) 

где СКтпг ув — ставка капитализации, определен�
ная методом пары групп техникой упорядо�
ченных выборок; 

n — количество объектов в обеих выборках; 
ЗСАk — запрашиваемая ставка аренды k�го объ�

екта в выборке ставок аренды; 
УЦПk — удельная цена предложения на прода�

жу k�го объекта в выборке удельных цен 
продаж. 
Метод пары групп данных техникой упоря�

доченных выборок реализуется в следующем 
порядке: 

– по принципу «чем больше, тем лучше» 
формируют две выборки одинаковой мощности5: 
1) объектов, предлагаемых в аренду в данной 
локации, и 2) объектов, предлагаемых на про�
дажу в данной локации; 

– выписывают ряды значений арендных ста�
вок и значений удельных цен предложения на 
продажу A1, A2, …, An и V1, V2, …, Vn; 

                                                 
4 Коэффициент детерминации. Материал из Википедии — свободной 

энциклопедии; Шкала Чеддока, https://math.semestr.ru/corel/cheddok.php  
5 Мощность выборки — число объектов в ней. 

– наблюдения, представленные в обеих вы�
борках, упорядочивают в порядке возрастания: 
A(1),  A(2),  …A(n) и V(1),  V(2),  … V(n), где ин�
декс, указанный в скобках, означает порядко�
вый номер наблюдения в вариационном ряду6; 

– находящиеся на одинаковом месте в каж�
дом вариационном ряду значения цен продаж и 
арендных ставок объединяют в пары. В резуль�
тате формируется n пар значений: A(1), V(1); 
A(2), V(2); …; A(n), V(n); при этом значения A(1), 
V(1) равны минимальным значениям соответ�
ственно цены продажи и арендной ставки,  
а A(n), V(n) — соответствующим максимальным 
значениям7; 

– рассчитывают парциальные значения Ri 
ставки капитализации: R1 = A(1) : V(1),  R2 = A(2) : 
: V(2), …, Rn = A(n) : V(n); 

– из выборки удаляют значения ставки ка�
питализации, меньшие заранее определенного 
обоснованного минимума, как не являющиеся 
адекватными для рынка (для устранения объек�
тов, продажа которых может носить вынужден�
ный характер, может быть установлен макси�
мум, при превышении которого наблюдения 
подлежат удалению из выборки);  

– полученные значения усредняют по выборке. 
Метод имеет все те же преимущества и недо�

статки, что и техника кросс�корреляции, однако, 
в отличие от техники кросс�корреляции, требует 
выборок равной мощности. В случае же, если по�
лученные выборки имеют разную мощность, ее 
требуется уравнять, исключая необходимое число 
объектов из выборки большей мощности. Послед�
нее же в силу высокой субъективности процесса 
сильно снижает достоверность результата. При 
всем этом метод кросс�корреляции свободен от 
этого серьезного недостатка — индифферентен 
к мощностям выборок — и применим во всех слу�
чаях, когда применим метод упорядоченных вы�
борок. В силу этого метод упорядоченных выборок 
нельзя признать релевантным решению задачи 
определения ставки капитализации. 

Метод дает ставку капитализации, соответ�
ствующую 100%�ной заполненности объекта не�
движимости с полностью собираемыми аренд�
ными платежами. 

 
 

Использование данных, публикуемых  
в разных источниках 

 
При использовании этого метода ставку ка�

питализации принимают равной ставке, опуб�

                                                 
6 Упорядоченные таким образом наблюдения называют порядко-

выми статистиками. 
7 В соответствии с принятым допущением сходные по потреби-

тельским свойствам объекты занимают примерно одинаковые места, 
как при упорядочивании цен продажи, так и при упорядочивании 
арендных ставок. Исходя из такого предположения, можно считать, что 
образованные пары значений цены продажи и арендной ставки отно-
сятся к одинаковым или, по крайней мере, близким по основным по-
требительским характеристикам объектам. 
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ликованной в том или ином источнике инфор�
мации. 

Метод прост в понимании и использовании, 
однако достоверные данные легкодоступны 
только для Москвы и в меньшей степени Санкт�
Петербурга, поскольку на регулярной основе 
публикуются международными консультантами 
рынка недвижимости в обзорах рынка инвести�
ций для сегментов офисов, торговых центров и 
складов. 

Получаемые этим методом ставки капитали�
зации соответствуют исключительно чистому 
операционному доходу объекта, целиком запол�
ненного арендаторами при полностью своевре�
менной оплате арендной платы. Их применение 
с операционным доходом иной структуры 
(например, валовым операционным доходом) 
даст заведомое завышенный результат. Особо 
отметим, что публикуемые данные относятся 
только к объектам высокого класса и вряд ли 
прямо применимы для объектов низкого класса. 
Таким образом, для большинства регионов дан�
ные, как правило, недоступны. 

В отсутствии данных международных кон�
сультантов в целом ряде источников публику�
ются данные, в отношении которых, как прави�
ло, непонятны ни источники информации, ни 
метод получения, ни тип операционного дохода, 
с которым надлежит применять ставку, что ис�
ключает возможность получения достоверного 
результата с использованием таких данных. В 
любом случае нельзя признать достоверными 
любые данные, полученные методами эксперт�
ного опроса. 

В результате, по нашему мнению, примене�
ние этого метода можно рекомендовать:  

– для Москвы и Санкт�Петербурга на основе 
данных международных консультантов; 

– для всех регионов на основе иных данных, 
в которых указаны источники получения ин�
формации, использованный метод определения 
ставки капитализации и описан порядок прове�
дения расчетов. 

При использовании метода в Москве имеет 
смысл выполнить сводку данных, опубликован�
ных разными международными консультанта�
ми. За меру срединности в этом случае целесо�
образно выбрать середину интервала имеющих�
ся значений. 

При использовании данных, публикуемых 
международными консультантами, метод дает 
ставку капитализации, соответствующую 
100%�ной заполненности объекта недвижимо�
сти с полностью собираемыми арендными пла�
тежами. 

Пример определения ставки капитализации 
с помощью данных, опубликованных междуна�
родными консультантами, для офисов класса А 
в Москве можно увидеть в [6], для апарт�отелей 
в Санкт�Петербурге — в [7]. 

Метод простого (не дисконтированного)  
срока окупаемости инвестиций 

 
Метод простого (не дисконтированного) 

срока окупаемости инвестиций основан на том, 
что простой срок окупаемости (см., например, 
[8]), выраженный в годах, — величина, обрат�
ная ставке капитализации. В то же время дис�
контированный срок окупаемости, выражен�
ный в годах — величина, обратная ставке дис�
контирования (внутренней норме доходности 
проекта). 

В предположении, что стоимость объекта 
недвижимости остается неизменной на протя�
жении прогнозного периода, ставка капитали�
зации равна ставке дисконтирования, а про�
стой срок окупаемости — дисконтированному 
сроку окупаемости. Поэтому ставка капитали�
зации определяется делением единицы на про�
стой срок окупаемости, определенный на осно�
вании данных участников рынка или в процес�
се анализа предложений на продажу объектов 
недвижимости, оцениваемых на основании их 
бизнес — потенциала (ресторанов, гостиниц, 
топливных заправок, трансформаторных под�
станций и т. д.) 

Тем не менее, как правило, используемые 
данные имеют общий и интервальный характер 
и могут вызывать сомнения. 

Метод дает ставку капитализации, соответ�
ствующую 100%�ной заполненности объекта не�
движимости с полностью собираемыми аренд�
ными платежами. 

Пример определения ставки капитализации 
с помощью метода простого (не дисконтирован�
ного) срока окупаемости для трансформаторной 
подстанции можно увидеть в [8], а для средств 
гостеприимства — в [9]. 

 
 

Метод (техника) группы инвестиций 
 
Метод (техника) группы инвестиций осно�

вывается на том, что ставка капитализации 
коммерческой недвижимости является произ�
водной от рыночных ставок кредитования поку�
пок коммерческой недвижимости и требуемой 
инвестором доходности собственных средств, 
затрачиваемых на покупку. Соответственно, 
данный метод — единственный из описанных 
здесь, который позволяет получить не эндоген�
ную, а экзогенную ставку капитализации. Ин�
тервал рыночных ставок капитализации, кото�
рые дает этот метод, лежит между рыночной 
ставкой кредитования и ипотечной постоянной 
ставки кредитования при рыночном сроке кре�
дитования и ежемесячном аннуитетном гаше�
нии кредита [10]. При этом: 

1) ставка капитализации, равная ставке по 
кредиту СКтги мин, соответствует случаю, когда 
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в течение всего срока кредита и покупатель, 
и кредитор получают только процентный доход 
на вложенные средства, а возврат сумм вложен�
ных денежных средств возможет только за счет 
продажи объекта недвижимости; 

2) ставка капитализации, равная ипотечной 
постоянной ставке кредита СКтги max, соответству�
ет случаю, когда в течение срока кредита и по�
купатель, и кредитор получают и процентный 
доход на остаток вложенных средств, и полный 
возврат вложенных средств. 

Соответственно, первый случай является 
наименее комфортным и для покупателя, и для 
кредитора, а второй — наиболее комфортным 
для обоих.  

Промежуточным случаем, отражающим 
рыночные реалии, является вариант, когда  
в течение срока кредита и доход, и полный 
возврат вложенных денежных средств получа�
ет только кредитор. Покупатель в этом случае 
в течение срока кредита не получает никакого 
денежного дохода и возврата вложенных 
средств в денежной форме. Однако в связи  
с тем, что размер его долга в это время снижа�
ется, постепенно увеличивается его доля в объ�
екте недвижимости, выраженная в натураль�
ной форме. 

Ставка капитализации СКтги в этом случае 
определяется как   

СКтги = LTV ⋅ СКтги max,  (5) 

где LTV — начальное рыночное отношение ры�
ночной стоимости (цены покупки) объекта 
недвижимости к величине долга. 
Метод (техника) группы инвестиций реали�

зуется следующим образом: 
– на основании анализа данных кредитного 

рынка определяются рыночные значения став�
ки и срока банковского кредитования сделок 
покупки коммерческой недвижимости и осу�
ществляется расчет ипотечной постоянной при 
ежемесячном аннуитетном гашении кредита — 
СКтги max; 

– на основании анализа данных кредитного 
рынка определяются рыночное значение LTV  
и осуществляется расчет ставки капитализации 
СКтги. 

Отметим, что и ставка, и срок кредитования, 
определенные таким образом, будут представ�
лять собой интервальные величины. Соответ�
ственно, значение СКтги также будет представ�
лять собой интервальную величину, наилучшей 
оценкой — мерой срединности, — которой будет 
середина полученного интервала. 

Главным преимуществом этого метода явля�
ется то, что он применим всегда, везде и для лю�
бых сегментов рынка коммерческой недвижи�
мости. Он прост в понимании и использовании 
и, помимо всего прочего, может учитывать лик�
видность рынка — ставка капитализации, рав�

ная ставке кредитования, соответствует мини�
мальной ликвидности рынка, а ставка капита�
лизации, равная ипотечной постоянной ставки 
кредитования, — соответствует максимальной 
ликвидности рынка.  

Тем не менее метод слабо распространен на 
практике, он никак не учитывает сегментарные 
и региональные особенности рынков недвижи�
мости. Однако в некоторых случаях, например, 
при оценке морских судов и летательных аппа�
ратов, он может быть безальтернативным. 

Метод дает ставку капитализации, соответ�
ствующую 100%�ной заполненности объекта 
недвижимости с полностью собираемыми 
арендными платежами. 

Пример определения ставки капитализации 
методом группы инвестиций можно найти  
в [11]. 

 
 

Метод рыночно обоснованных корректировок 
 
Метод рыночно обоснованных корректиро�

вок позволяет на основе известной ставки капи�
тализации в некотором региональном центре 
Российской Федерации сегменте рынка коммер�
ческой недвижимости, полученном, например, 
методами рыночной экстракции, определить 
ставку капитализации в ином сегменте рынка 
коммерческой недвижимости, а также за преде�
лами регионального центра (на территории 
субъекта федерации). 

В данном случае ставка капитализации в не�
котором сегменте рынка коммерческой недви�
жимости составляет 

СКмрок = Скис ⋅ Кмежс ⋅ Крцр,  (6) 

где СКмрок — искомая ставка капитализации, 
определенная методом рыночных корректи�
ровок; 

Скис — известная ставка капитализации в регио�
нальном центре в некотором сегменте рынка 
(как правило, стрит�ритейл и/или офисы), 
определенная, например, методами рыноч�
ной экстракции; 

Кмежс — межсегментная корректировка; 
Крцр — корректировка «региональный центр — 

регион» при нахождении объекта оценки не 
в региональном центре, а в регионе. 
Метод рыночно обоснованных корректиро�

вок реализуется в следующем порядке: 
– некоторым методом, например, методами 

рыночной экстракции, определяют ставку ка�
питализации в региональном центре в некото�
ром сегменте рынка (как правило, стрит�ритейл 
и/или офисы); 

– при нахождении объекта оценки на терри�
тории регионального центра на основании дан�
ных, приведенных в [12], определяют рыночно 
обоснованную межсегментную корректировку; 
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– при нахождении объекта оценки на терри�
тории вне пределов регионального центра (в ре�
гионе) на основании тех же данных определяют 
рыночно обоснованную корректировку «регио�
нальный центр — регион». 

Очевидным преимуществом метода является 
его применимость на относительно неактивных 
региональных рынках. Однако широкого рас�
пространения в настоящее время этот метод не 
имеет. В целом его следует рассматривать в ка�
честве резервного метода определения ставок 
капитализации, применяемого в условиях не�
возможности применения иных методов или 
в совокупности с иными методами. 

Метод дает ставку капитализации, соответ�
ствующую 100%�ной заполненности объекта 
недвижимости с полностью собираемыми 
арендными платежами. 

 
 

БАРЬЕРНЫЕ СТАВКИ КАПИТАЛИЗАЦИИ 
 
Барьерные ставки капитализации — ставки 

доходности, ограничивающие рыночный интер�
вал значений ставок капитализации, получен�
ных методами рыночной экстракции, снизу 
и сверху. Однако существование барьерных ста�
вок необходимо иметь в виду и при определении 
ставок капитализации и иными — не экстрак�
ционными — методами. 

 
 

Нижняя барьерная ставка 
 
Требование ограничения интервала ставки 

капитализации снизу определяется исходя из 
общих представлений теории инвестиций — 
требованием инвесторов к минимальной доход�
ности вложений свободных денежных средств, 
исходя из возможных для инвестора альтерна�
тив: сопоставляя доходность различных альтер�
натив с разным уровнем риска, инвестор выби�
рает ту альтернативу, которая при сопостави�
мом уровне риска имеет более высокую 
доходность. 

Выбирая приемлемый уровень риска (как 
вероятность потерь и степень нестабильности 
ожидаемых выгод) и анализируя денежные по�
ступления по различным рыночным активам, 
которые соответствуют этому уровню риска, 
можно сформировать для инвесторов понятие 
«требуемая доходность» [13]. 

Согласно финансовой теории, отдача, ожи�
даемая от реализации инвестиционного проек�
та, включает две составляющих:  

– свободную от риска ставку;  
– премию за риск. 
Свободная от риска ставка является базовой 

или опорной. Она представляет собой мини�
мально приемлемый доход от инвестиций в от�

сутствие практически всех рисков. Хорошим 
приближением для свободной от риска ставки 
служит доходность государственных облигаций 
соответствующего срока [14, 15]. Соответству�
ющим сроком для определения доходности 
можно считать 10 лет — срок, традиционно ис�
пользуемый для сопоставления ставок капита�
лизации коммерческой недвижимости и доход�
ности государственных облигаций. 

С учетом того что речь идет о нижней барь�
ерной ставке, премия за риск должна быть ми�
нимальна, но должна быть обязательно. Поэто�
му дальнейших обоснований ее можно принять 
на уровне 1 % годовых. 

В настоящее время верхняя барьерная 
ставка капитализации составляет примерно 
0,08 отн. ед. в год. 

 
 

Верхняя барьерная ставка 
 
Требование ограничения ставки капитализа�

ции сверху определяется необходимостью ис�
ключить из рассмотрения не рыночные предло�
жения, очень вероятно определяемые ликвида�
ционным, вынужденным характером продажи — 
снижение цены предложения относительно ры�
ночно обусловленной величины операционного 
дохода, очевидно, приводит к росту ставки капи�
тализации.  

В качестве верхней барьерной ставки можно 
использовать ипотечную постоянную рыночной 
ставки кредитования сделок покупки коммер�
ческой недвижимости при сроке кредитования  
в те же самые 10 лет и ежемесячном аннуитет�
ном платеже (подробнее см. [16]).  

В настоящее время верхняя барьерная 
ставка капитализации составляет примерно 
0,18 отн. ед. в год. 

 
 

Ограничения в применении  
барьерных ставок 

 
Верхняя барьерная ставка не применяется 

в случае экстракции ставки капитализации 
техникой группы пар на объектах бизнеса, ос�
новным активом, формирующим стоимость ко�
торого, является объект недвижимости. В этом 
случае ставка капитализации, как правило, за�
висит от характера бизнеса и класса объекта не�
движимости. Например, для средств размеще�
ния и отдыха низких классов ставка капитали�
зации составляет 0,30 отн. ед. в год и более 
(подробнее см. [17]). То же самое может отно�
ситься и определению ставок капитализации 
методом простого (не дисконтированного) срока 
окупаемости инвестиций. Поэтому при исполь�
зовании этого метода стоит проявлять осторож�
ность. 
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СОГЛАСОВАНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ  
ОПРЕДЕЛЕНИЯ СТАВОК  

КАПИТАЛИЗАЦИИ,  
ПОЛУЧЕННЫХ РАЗНЫМИ МЕТОДАМИ 
 
Определение ставки капитализации одним 

методом является нормальным для практики 
оценки коммерческой недвижимости. Однако 
определение ставки капитализации более чем 
одним методом, повышает доверие к результа�
ту и должно рассматриваться как лучшая 
практика.  

В случае если при определении ставки капи�
тализации применялся более чем один метод, 
для определения итогового значения ставки ка�
питализации, используемого в оценке рыночной 
стоимости в виде конкретного числа, результа�
ты, полученные каждым из методов, должны 
быть согласованы между собой. 

Один из вариантов согласования результатов 
определения ставки капитализации, получен�
ных разными методами, приведен в [18].  

 
ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 
В статье показано, что на практике оценщик 

имеет в распоряжении значительное количество 
методов, позволяющих гибко реагировать на осо�
бенности конкретного рынка, на котором нахо�
дится объект оценки. Между тем методологиче�
ские особенности применения метода прямой ка�
питализации не исчерпываются вопросами 
определения ставки капитализации, поскольку 
требуют очень тщательного отношения к структу�
ре операционного дохода, объектов�аналогов, ис�
пользуемых непосредственно в оценке, и их соот�
ветствия структуре операционных доходов, для 
которых определена ставка капитализации. 
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