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Доходный подход
Доходный подход - стоимость 

недвижимости, в которую вложен 
капитал, должна соответствовать 
текущей оценке качества и количества 
дохода, который эта недвижимость 
способна принести.

Капитализация дохода - это процесс, 
определяющий взаимосвязь будущего 
дохода и текущей стоимости объекта.



Базовая формула доходного 
подхода 

Базовая формула доходного подхода 

                             или

С (V) - стоимость недвижимости;
ЧД (I) - ожидаемый доход от оцениваемой 

недвижимости. Под доходом обычно 
подразумевается чистый операционный доход, 
который способна приносить недвижимость за 
период;

К ( R ) - норма дохода или прибыли - это коэффициент 
или ставка капитализации.



Доходный подход
Коэффициент капитализации - норма дохода, 

отражающая взаимосвязь между доходом и 
стоимостью объекта оценки.

Ставка капитализации - это отношение 
рыночной стоимости имущества к 
приносимому им чистому доходу.

Ставка дисконтирования - норма сложного 
процента, которая применяется при 
пересчете в определенный момент времени 
стоимости денежных потоков, возникающих в 
результате использования имущества.



Метод капитализации доходов

При использовании метода капитализации 
доходов в стоимость недвижимости 
преобразуется доход за один временной 
период, а при использовании метода 
дисконтированных денежных потоков - доход 
от ее предполагаемого использования за ряд 
прогнозных лет, а также выручка от 
перепродажи объекта недвижимости в конце 
прогнозного периода. 



Метод капитализации доходов
Метод капитализации доходов используется, если:
•  потоки доходов стабильны длительный период 

времени, представляют собой значительную 
положительную величину;

•  потоки доходов возрастают устойчивыми, 
умеренными темпами. Результат, полученный 
данным методом, состоит из стоимости зданий, 
сооружений и из стоимости земельного участка, т.е. 
является стоимостью всего объекта недвижимости. 
Базовая формула расчета имеет следующий вид:

                      или   

С - стоимость объекта недвижимости (ден.ед.);
КК - коэффициент капитализации (%).



Коэффициент капитализации

  — коэффициент капитализации
  — ставка доходности инвестора на вложенный 

капитал — ожидаемая инвестором норма 
доходности от инвестирования с учётом риска на 
рынке.

  — норма возврата капитала — процентная ставка 
которая обеспечивает возврат первоначальных 
инвестиций. Ставка разделяет доход на две части: 
возмещение капитальных вложений в 
недвижимость и получение дохода от владения 
объектом.



Методы расчета возврата 
капитала

• метод Ринга;
• метод Инвуда;
• метод Хоскольда;



Метод Ринга
Этот метод целесообразно использовать, когда 

ожидается, что возмещение основной суммы 
будет осуществляться равными частями. 
Годовая норма возврата капитала 
рассчитывается путем деления 100%-ной 
стоимости актива на остающийся срок 
полезной жизни, т.е. это величина, обратная 
сроку службы актива. Норма возврата - 
ежегодная доля первоначального капитала, 
помещенная в беспроцентный фонд 
возмещения:

n – оставшийся срок экономической жизни;
Ry – ставка доходности инвестиций. 



Метод Инвуда
Используется, если сумма возврата капитала 

реинвестируется по ставке доходности 
инвестиции. В этом случае норма возврата 
как составная часть коэффициента 
капитализации равна фактору фонда 
возмещения при той же ставке процента, что 
и по инвестициям:

  
SFF - фактор фонда возмещения;
Y = R (ставка дохода на инвестиции).



Метод Хоскольда

 Используется в тех случаях, когда ставка 
дохода первоначальных инвестиций 
несколько высока, что маловероятно 
реинвестирование по той же ставке. 
Для реинвестируемых средств 
предполагается получение дохода по 
безрисковой ставке:

  
  Уб - безрисковая ставка процента.



Преимущества и недостатки 
метода капитализации

Преимущества заключаются в том, что этот метод 
непосредственно отражает рыночную конъюнктуру, так как при 
его применении анализируются с точки зрения соотношения 
дохода и стоимости, как правило, большое количество сделок с 
недвижимостью, а также при расчете капитализируемого дохода 
составляется гипотетический отчет о доходах, основной принцип 
построения которого - предположение о рыночном уровне 
эксплуатации недвижимости.

Недостатки состоят в том, что:
•  применение его затруднительно, когда отсутствует 
информация о рыночных сделках;
•  метод не рекомендуется использовать, если объект 
недостроен, не вышел на уровень стабильных доходов или 
серьезно пострадал в результате форс-мажорных 
обстоятельств и требует серьезной реконструкции.



Метод дисконтированных 
денежных потоков

Метод дисконтированных денежных 
потоков (ДДП) более сложен, детален и 
позволяет оценить объект в случае 
получения от него нестабильных 
денежных потоков, моделируя 
характерные черты их поступления.  



Метод дисконтированных 
денежных потоков

Применяется метод ДДП, когда:
• предполагается, что будущие денежные потоки будут 

существенно отличаться от текущих;
• имеются данные, позволяющие обосновать размер 

будущих потоков денежных средств от 
недвижимости;

• потоки доходов и расходов носят сезонный характер;
• оцениваемая недвижимость — крупный 

многофункциональный коммерческий объект;
• объект недвижимости строится или только что 

построен и ввод: (или введен в действие).



Метод дисконтированных 
денежных потоков

Метод ДДП позволяет оценить стоимость 
недвижимости на основе текущей 
стоимости дохода, состоящего из 
прогнозируемых денежных потоков и 
остаточной стоимости. 



Определение ставки 
дисконтирования. 

Ставка дисконта - коэффициент, используемый 
для расчета текущей стоимости денежной 
суммы, получаемой или выплачиваемой в 
будущем 

Ставка дисконтирования должна отражать 
взаимосвязь «риск - доход», а также 
различные виды риска, присущие этой 
недвижимости (коэффициент капитализации). 

Денежные потоки и ставка дисконтирования 
должны соответствовать друг другу и 
одинаково исчисляться. 



Методы расчета ставки 
дисконтирования

1)  метод кумулятивного построения;
2)  метод сравнения альтернативных 

инвестиций;
3)  метод выделения;
4)  метод мониторинга. 



Метод кумулятивного 
построения 

Основан на предпосылке, что ставка 
дисконтирования является функцией риска и 
рассчитывается как сумма всех рисков, 
присущих каждому конкретному объекту 
недвижимости.

Ставка дисконтирования = Безрисковая ставка 
+ Премии за риск.

Премия за риск рассчитывается 
суммированием значений рисков, присущих 
данному объекту недвижимости.



Метод выделения
Метод выделения - ставка дисконтирования, как ставка сложного 

процента, рассчитывается на основе данных о совершенных 
сделках с аналогичными объектами на рынке недвижимости

Алгоритм расчета ставки дисконтирования по методу выделения 
следующий:
• моделирование для каждого объекта-аналога в течение 
определенного периода времени по сценарию наилучшего и 
наиболее эффективного использования потоков доходов и 
расходов;
• расчет ставки доходности инвестиций по объекту;
• полученные результаты обработать любым приемлемым 
статистическим или экспертным способом с целью приведения 
характеристик анализа к оцениваемому объекту. 



Метод мониторинга
Основан на регулярном мониторинге рынка, отслеживании по данным 

сделок основных экономических показателей инвестиций в 
недвижимость. Подобную информацию необходимо обобщать по 
различным сегментам рынка и регулярно публиковать. Такие данные 
служат ориентиром для оценщика, позволяют проводить качественное 
сравнение полученных расчетных показателей со среднерыночными, 
проверяя обоснованность различного рода допущений.

Расчет стоимости объекта недвижимости методом ДДП производится по 
формуле:

PV – текущая стоимость;
Ci – денежный поток периода t;
It – ставка дисконтирования денежного потока периода t;
M – остаточная стоимость.

Остаточная стоимость, или стоимость реверсии, должна быть 
продисконтирована (по фактору последнего прогнозного года) и 
прибавлена к сумме текущих стоимостей денежных потоков.


