
 
 

228 

Научно-технические ведомости СПбГПУ. Экономические науки. Том 10, № 3, 2017 

DOI: 10.18721/JE.10320 

УДК 332.63 

РАЗРАБОТКА МОДЕЛИ ПРЯМОЙ КАПИТАЛИЗАЦИИ ДОХОДОВ  

ПРИ ОЦЕНКЕ НЕДВИЖИМОСТИ 

С.В. Пупенцова, М.В. Камалова, М.С. Дьячков 

Санкт-Петербургский политехнический университет Петра Великого,  

Санкт-Петербург, Российская Федерация 

Для успешного инвестирования на рынке недвижимости важную роль играет кор-
ректная и обоснованная оценка активов. Существенное влияние на итоговый резуль-
тат стоимости оказывает коэффициент капитализации, используемый в методе прямой 
капитализации и для определения стоимости реверсии в методе дисконтирования де-
нежных потоков. Рассматривается актуальная для снижения неопределенности при 
принятии управленческих решений гипотеза о возможности прогнозирования коэф-
фициента капитализации. Разработана модель, позволяющая эффективно прогнозиро-
вать значения коэффициента капитализации. Проведена проверка полученной модели 
на объектах офисной недвижимости Санкт-Петербурга с использованием имитацион-
ного моделирования (метода Монте-Карло). Проведено сравнение значений рыночно-
го коэффициента капитализации Санкт-Петербурга и других крупнейших городов ми-
ра. Показана и обоснована динамика снижения коэффициента капитализации. Рас-
сматривается влияние выбранной модельной техники расчета коэффициента капита-
лизации на итоговую стоимость объекта оценки с анализом основных преимуществ и 
недостатков выбранных для исследования модельных техник. В целях определения 
обоснованности применения модельных техник осуществлен расчет стоимости гипоте-
тического офисного объекта на основе ретроспективных данных рынка Санкт-
Петербурга для каждой модели. Проведено сравнение полученных результатов с ре-
альным динамическим рядом стоимости для офисной недвижимости. Предложена 
альтернативная модель для расчета стоимости в рамках доходного подхода к оценке, 
дающая более точные результаты. Результатами исследования являются готовая модель 
для прогнозирования значения коэффициента капитализации с вероятностью 95 % и 
рекомендации по эффективному использованию модельных техник расчета коэффи-
циента капитализации для определения реверсии при оценке недвижимости. 
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DEVELOPMENT OF A METHODOLOGY OF THE CAPITALIZATION RATE 

IN REAL ESTATE APPRAISAL 

S.V. Pupentsova, M.V. Kamalova, M.S. Dyachkov 

Peter the Great Saint-Petersburg Polytechnic University, St. Petersburg, Russian Federation 

An accurate and justified valuation of assets plays an important role for successful 
investments in the real estate market. A significant influence on the final result of the 
market cost is provided by the capitalization rate which is used in the direct capitalization 
method and to determine the cost of reversion in the method of discounting cash flows. 
The article considers the hypothesis about the possibility of predicting the capitalization 
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rate, which is important for reducing the uncertainty in making managerial decisions. The 
authors developed a model that allows to effectively predict the capitalization rate. We have 
verified the obtained model using the objects of office real estate of St. Petersburg using 
simulation modeling (the Monte Carlo method). Moreover, we compared the market 
capitalization rate of St. Petersburg and other major cities of the world. Next, we analyzed 
the influence of the chosen model technique for calculating the capitalization rate on the 
final result of the valuation with a review of the main advantages and disadvantages of such 
model techniques. In order to determine the validity of using model techniques for real 
estate appraisal we calculated the cost of a hypothetical office building on the basis of 
retrospective data of the St. Petersburg market in accordance with each model. The study 
presents a comparison of the obtained results with a real time series of the cost. In addition 
it provides an alternative model for calculating the value within the income approach to 
valuation, which gives more accurate results. The results of the study are the model for 
predicting the capitalization rate with a probability of 95% and recommendations for the 
effective use of model techniques for calculating the capitalization rate. 
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forecast model; model techniques for calculation of capitalization rate 
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Введение. Принятие решений на рынке 

недвижимости затруднено ограниченностью 

информации по реальным сделкам аренды и 

продажи объектов, а также недостатком ста-

тистических данных. В частности, для при-

нятия решений об инвестициях на рынке 

используется общепринятый коэффициент 

капитализации, характеризующий отношение 

величины годового дохода к первоначально 

вложенному капиталу. Данный коэффици-

ент, применяемый для оценки недвижимо-

сти, используется в методе прямой капитали-

зации, но чаще — для определения стоимо-

сти реверсии в последний год прогнозного 

периода при построении денежных потоков в 

методе дисконтирования денежных потоков.  

Напомним, «метод дисконтирования де-

нежных потоков (метод DCF) применяется 

для оценки недвижимости, генерирующей 

или способной генерировать потоки доходов с 

произвольной динамикой их изменения во 

времени путем дисконтирования их по ставке, 

соответствующей доходности инвестиций в 

аналогичную недвижимость»*. В методе DCF 

полученный результат стоимости зависит от 

уровня доходов, принятых динамики измене-

ния доходов и нормы отдачи на капитал, 

стоимости реверсии [1].  

                                                      
* Федеральный стандарт оценки «Оценка не-

движимости (ФСО№7)». Утв. Минэкономразви-
тия России, приказ № 611 от 25.09.2016 г. 

Стоимость реверсии определяется путем 

капитализации дохода постпрогнозного перио-

да с использованием принятого по модельным 

техникам коэффициента капитализации [2].  

Вопрос обоснования общего коэффициента 

капитализации и выбора модельной техники 

при оценке реверсии актуален для оценщиков, 

так как полученное значение этого коэффици-

ента существенно отражается на определяемой 

стоимости объекта. Учитывая дефицит инфор-

мации и важность преодоления неопределен-

ности для принятия тех или иных решений, 

необходимо продолжить исследования [1—16] и 

обеспечить возможность прогнозирования ко-

эффициента капитализации.  

Методика и результаты исследования. Цель 

исследования — получение модели, позволяю-

щей прогнозировать коэффициент капитали-

зации, и определение зависимости рыночной 

стоимости объекта от выбранной оценщиком 

модельной техники расчета коэффициента ка-

питализации при оценке реверсии. 

В качестве исходных данных для построе-

ния модели использованы показатели, харак-

теризующие рынок офисной недвижимости 

Санкт-Петербурга [17]. На основе имеющейся 

информации о ценах аренды и продажи объ-

ектов офисной недвижимости в Санкт-Петер-

бурге за длительный период времени (более 

10 лет) построены соответствующие динами-

ческие ряды. Для осуществления прогнозиро-
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вания выявлена основная тенденция каждого 

ряда путем выравнивания по аналитическим 

формулам. Тенденция развития показателей в 

обоих случаях характеризуется степенной за-

висимостью. Для построения доверительного 

интервала прогноза осуществлен перевод сте-

пенной функции в линейный вид посредст-

вом логарифмирования [4, с. 62—63]. Границы 

доверительного интервала в данном случае 

определяются по формуле (1.4), приведенной 

в [4, с. 17]. Основные тенденции на рынках 

аренды и продажи офисной недвижимости 

Санкт-Петербурга с указанными границами 

полученного доверительного интервала про-

гноза продемонстрированы на рис. 1. 

С учетом имеющихся значений ценовых 

характеристик офисной недвижимости на 

рынках аренды и купли-продажи в Санкт-

Петербурге, а также коэффициента недо-

загрузки (Kv), принятого на среднерыночном 

уровне 5 %, и коэффициента операционных 

расходов (Koe = 35 %) рассчитаем коэффици-

енты капитализации по формуле [1, с. 217]:  

 Ro = (1 — Koe) / Meg , (1) 

где Meg — мультипликатор эффективного ва-

лового дохода, полученный как отношение 

цены на недвижимость к доходу от сдачи в 

аренду за вычетом недозагрузки. Выведенные 

значения Ro за длительный период образуют 

динамический ряд, имеющий также степен-

ную форму тренда, поэтому доверительный 

интервал прогноза определен аналогично ра-

нее представленному расчету с применением 

логарифмирования. 

Для проверки приемлемости полученного 

прогноза найдены два офисных объекта в 

Санкт-Петербурге, у которых известны диа-

пазоны арендных ставок и цен продажи [18]: 

БЦ «SetlCenter» (класс B+) и Обводный двор 

(класс В). Для каждого объекта рассчитано 

средневзвешенное значение коэффициента 

капитализации, каждое из которых попадает 

в полученный доверительный интервал про-

гноза (рис. 2). 

Для того чтобы учесть неопределенность в 

исходных данных, а именно: возможные откло-

нения в значениях коэффициентов недозагруз-

ки и операционных расходов, арендной ставки 

и стоимости объектов, необходимо исследовать 

влияние данных факторов на прогнозируемые 

значения коэффициента капитализации. Оце-

нить подобные отклонения можно путем при-

менения метода имитационного моделирования 

(Монте-Карло). В его основе — возможность 

получения распределения значений показателя 

для большого числа комбинаций определяющих 

факторов. В каждой такой комбинации значе-

ния факторов выбираются случайным образом 

из заданных диапазонов (см. таблицу).  
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Рис. 1. Динамика основных показателей рынка офисной недвижимости: 

а) рынок купли-продажи; б) рынок аренды 

Fig. 1. Dynamics of the major indicators of office property market: 

a) purchase and sale market; b) rental market 
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Рис. 2. Рыночный коэффициент капитализации 

 ( ) — среднерыночный коэффициент капитализации; ( ) — БЦ «SetlCenter (B+); 
 ( ) — Обводный двор (В) 

Fig. 2. The market capitalization rate 

 

В данном случае в качестве результи-

рующей переменной выступает общий ко-

эффициент капитализации, а взаимосвязь 

между исходными данными и результатом 

описывается приведенной выше моделью 

(1). Для всех ключевых факторов выбрано 

равномерное распределение, количество ис-

пытаний (моделируемых сценариев) приня-

то равным 10000, мультиколлинеарность 

между факторами отсутствует. По каждому 

сценарию определяется соответствующий 

коэффициент капитализации, рассчитывает-

ся его среднее значение, а также статисти-

ческие показатели, характеризующие сте-

пень отклонения индивидуальных значений 

от среднего (см. таблицу).  
 

Результаты анализа рисков 

The results of the risk analysis 

Показатель (фактор) 
Ми-

нимум

Мак-

симум

Арендная ставка, руб./м2/год 9490 12 323

Коэффициент недозагрузки (%) 5 10

Коэффициент операционных рас-

ходов (%) 

30 40

Стоимость, руб./м2 95493 165967

Средний коэффициент капитализации 0,051

Среднеквадратическое отклонение 0,009

Коэффициент вариации 0,182

Возможные значения Ro можно предста-
вить графически (рис. 3). По результатам про-
ведения 10 000 испытаний выявлено, что наи-
более часто встречается значение Ro = 5 %, что 
соответствует спрогнозированному ранее зна-
чению коэффициента. Также можно убедить-
ся, что рассчитанные значения коэффициента 
капитализации для БЦ «SetlCenter» и Обвод-
ный двор попадают в интервал возможных 
значений исследуемого показателя. 

Также для оценки полученных результатов 
проведено сравнение уровня коэффициента 
капитализации для офисной недвижимости в 
Санкт-Петербурге на 2015 г. со значениями 
коэффициента в крупных городах мира по 
данным отчета компании Knight Frank (The 
2016 Report — Global Cities 2016 | Knight Frank) 
в тот же период [19]. Основная тенденция из-
менения изучаемого показателя, а также его 
значение за 2015 г., в сравнении со значения-
ми в других городах мира, показаны на рис. 4. 

Таким образом, модель (1) с вероятно-
стью 95 % позволяет спрогнозировать ры-
ночный коэффициент капитализации на ос-
новании полученных по мониторингу значе-
ний мультипликатора и коэффициента опе-
рационных расходов и использовать его в 
дальнейшем в управленческих целях. Подоб-
ный прогноз позволяет учитывать различные 
варианты изменения рыночных условий, в 
частности некоторые будущие риски, свя-
занные с изменением цен на недвижимость, 
а также упрощает процесс корректировки 
ожидаемых значений коэффициента. 
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Рис. 3. Распределение значений коэффициента капитализации 

( ) — Rо; ( ) — БЦ «SetlCenter (B+); ( ) — Обводный двор (В) 

Fig. 3. The distribution of values of the capitalization rate 

 

 
 

Рис. 4. Рыночный коэффициент капитализации в Санкт-Петербурге и других городах мира 

Fig. 4. The market capitalization rate in Saint-Petersburg and other cities of the world 

 

Стоит отметить, что коэффициент капи-

тализации выступает в качестве характери-

стики доходности объекта недвижимости, а 

значит, желательный уровень показателя 

должен быть более высоким. Тем не менее, 

при равных ценах предпочтительнее объект с 

меньшим коэффициентом, так как несмотря 

на меньший доход, объект оценивается так 

же высоко, как и приносящий больший до-

ход, а значит, при более низком коэффици-

енте капитализации в данном случае более 

эффективно управление стоимостью объекта. 

Эти выводы подтверждаются сопоставлением 

значений коэффициента в развивающихся и 

развитых странах (для последних коэффици-

ент, как правило, ниже). Таким образом, 

сравнение получаемых показателей с миро-

выми значениями в данном случае позволяет 

более полно оценить тенденцию изменения 

рассматриваемого показателя.  

Для определения величины стоимости 

реверсии методом прямой капитализации 

чистого операционного дохода в первый 

постпрогнозный период необходимо задать 

коэффициент капитализации, который мож-

но найти, используя одну из модельных тех-

ник (подробно см. [3, с. 277—290] и [4, 

с. 172—173]): 
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 — модель Эллвуда: 
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 — модель Ринга:  

 Ro = Yo — Δ/k;  (5) 

 — модель Гордона:  

 Ro = Yo — q,  (6) 

где Ro — коэффициент капитализации для 

реверсии; Yo — норма отдачи на капитал, со-

ответствующая доходности инвестиций в 

аналогичную недвижимость; Yrf — безриско-

вая норма отдачи на капитал; k — период, 

после которого улучшение износится на 

100 %; q — темп прироста годового дохода в 

постпрогнозный период; Δ — изменение 

стоимости за прогнозный период. 

Заметим, что техники полной амортиза-

ции редко используются при оценке недви-

жимости, хотя и имеют своих сторонников. 

Здесь нужно иметь в виду отмеченную в [1, 

5] внутреннюю противоречивость моделей 

Инвуда и Хоскольда: они используют базовое 

предположение модели Эллвуда (2) о неиз-

менности доходов, что трудно согласуется с 

предположением о полной амортизации объ-

екта. От указанной противоречивости фор-

мально свободна модель Ринга (5), предпола-

гающая линейную амортизацию. Модель 

Гордона (6) реализуется строго, если доходы 

и цены на недвижимость растут с постоян-

ным темпом инфляции, равным q. Несо-

мненно, что указанная модель может приме-

няться в оценке стоимости земли как актива, 

который физически не амортизируется. Од-

нако при выборе модели для оценки стоимо-

сти улучшений нужно учитывать физиче-

ский, функциональный и экономический 

износы, которые не обязательно могут быть 

меньше инфляционного или другого роста 

стоимости [6]. 

Дополнительно к приведенным выше мо-

делям рассчитаем стоимость объекта «мо-

дельно» — без определения реверсии по 

формуле (3.14), представленной в [5, 8]: 
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где n — период эксплуатации; Vo — текущая 
стоимость объекта; Yo — норма отдачи на ка-
питал; Io — чистый операционный доход; Δ — 

изменение стоимости за прогнозный период. 
Для достижения поставленной цели выбе-

рем гипотетический объект офисного назначе-

ния, имеющий средний уровень ставки аренды. 
Стоимость объекта заведомо рассчитаем по со-
стоянию на декабрь 2010 г., так чтобы распола-
гать фактическими данными изменения ставки 

аренды и стоимости объекта недвижимости за 
прогнозный период (ретро-период 2011—
2016 гг.) Для расчетной модели примем:  
 — ставку аренды объекта исследования на 

среднерыночном уровне — 8273 р. за 1 м2 в год; 
 — период эксплуатации, равны шести годам 
(ретропериод 2011—2016 гг.);  
 — изменение динамики доходов, равное 

фактическому изменению рентных доходов за 
анализируемый период 2011—2016 гг. (рис. 4); 
 — прогноз увеличения ставки аренды по 
тренду, представленному на рис. 4; 

 — коэффициент недозагрузки на среднеры-
ночном уровне 5 %; 
 — норму отдачи на капитал на минималь-
ном уровне 11 %, предложенном для банков-

членов АБСЗ в [20]. 
Динамика изменения ставки аренды при-

ведена фактическая за прогнозный в модели 
период и представлена на рис. 5. 

Таким образом, в модели DCF все показа-
тели, в том числе и изменение денежных по-
токов, приняты фактические за анализируе-
мый период. Результат стоимости может ме-

няться только от выбранной модели расчета 
реверсии. Площадь объекта в модели не ис-
пользуется, расчет приводится на 1 м2 офис-
ной недвижимости. Полагаем, что физическое 

и функциональное устаревание не смогут от-
разиться ни на ежегодных доходах, ни на ве-
личине реверсии, так как в резерве на заме-
щение учтены своевременные плановые ре-

монты. Для модели (7) принято фактическое 
за анализируемый период изменение стоимо-
сти на уровне Δ = 39 % (см. рис. 6). Тенден-

ция переносится на постпрогнозный период, 

поэтому изменение стоимости для моделей (2) 
и (5) также принято на уровне Δ = 39 %. 
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Рис. 5. Фактическое изменение ставки аренды на офисные помещения Санкт-Петербурга  

 ( ) — ставка аренды, руб./м2 в год; ( ) — мультипликатор Meg 

Fig. 5. The actual change in rental rates for office space of St. Petersburg 

 

 
 

Рис. 6. Влияние выбранной модельной техники расчета реверсионного  
коэффициента капитализации на стоимость объекта 

 ( ) — фактическая стоимость; ( ) — Vo Эллвуд;  ( ) — Vo Инвуд;  
( ) — Vo Хоскольд; ( ) — Vo Ринг; ( ) —  Vo Гордон; ( ) —  Vo модельно; ( ) — Vo прогноз 

Fig. 6. The influence of the chosen model technique of calculating  
the capitalization rate on the value of the object 

 

Сравним полученные результаты со сред-

нерыночными значениями стоимости, со-

вместив их с реальным динамическим рядом 

стоимости офисной недвижимости за анали-

зируемый период 2011—2016 гг. (рис. 6).  

Динамический ряд, построенный по ры-

ночным данным за указанный период, с на-

несением результатов стоимости объекта по 

состоянию на предполагаемую дату оценки 

2010 г. и стоимости реверсии, полученной по 

модельным техникам на 2016 г., сглажен ли-

нейным трендом, уравнение которого приве-

дено на рис. 6.  

Анализ текущей ситуации и приведенные 

выше расчеты позволяют сделать вывод, что 

с вероятностью 95 % рыночная стоимость 

объекта на дату оценки лежит в интервале 

72—108 тыс. р. за 1 м2. Внутри доверительно-

го интервала оказалась стоимость объекта, 

полученная методом дисконтирования де-

нежных потоков по формуле (7). Сопостави-

мые результаты получены методом DCF, где 

коэффициент капитализации для реверсии 

определены по модели Ринга (5) и по модели 

«прогноз» с применением коэффициента 

операционных расходов и рыночного муль-
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типликатора (1). Остальные реверсионные 

модели привели к занижению стоимости и 

выпадению из доверительного интервала 

расчетной стоимости. Отметим, что в данном 

исследовании для моделирования чистого 

операционного дохода использовались выве-

денные рыночные тенденции для ставки 

аренды, а потери и операционные расходы 

заданы среднерыночными коэффициентами. 

Более точные результаты могли быть получе-

ны при сборе ретростатистики и построении 

прогноза изменения для каждой статьи опе-

рационных расходов.  

Выводы. Основным результатом проведен-

ного анализа можно считать готовую модель 

(1), которая с вероятностью 95 % позволяет 

спрогнозировать возможное значение коэф-

фициента капитализации и использовать его в 

дальнейшем в управленческих целях. 

В результате приведенных расчетов мож-

но сделать вывод, что сегодня в связи с от-

сутствием стабильных предпосылок для дли-

тельного прогноза и стагнацией на рынке 

аренды в методе дисконтирования денежных 

потоков нелогично использовать модели Ин-

вуда (3), Хоскольда (4) и Гордона (6) для 

расчета реверсии. Применение модели Эл-

лвуда (2) для расчета реверсии позволило по-

лучить стоимость, сопоставимую с нижней 

границей доверительного интервала.  

Совпадение расчетного значения стоимо-

сти объекта с фактическими данными рынка 

продемонстрировали модельные техники 

расчета коэффициента капитализации для 

реверсии: 

 — «прогноз» с применением коэффициента 

операционных расходов и рыночного муль-

типликатора (1); 

 — модель Ринга (5). 

Проведенный анализ позволил рекомен-

довать оценщикам при доходном подходе 

использовать модель (7) без определения ре-

версии, сосредоточив свое внимание на 

обосновании Δ — рыночного изменения 

стоимости объекта за прогнозный период.  
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