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Аннотация
В статье рассматриваются особенности использования наиболее 
известных методов оценки инвестиций в недвижимость. В качестве 
гипотезы исследования принято представление об увеличении ка-
питализации стоимости объектов недвижимости как необходимом 
условии направления инвестиций в данный актив. Актуальность 
рассматриваемой проблемы обусловлена проблемой выбора для 
частного инвестора типа инвестиционных активов, приемлемого с 
точки зрения требуемой величины свободных денежных ресурсов 
и прогнозируемого роста рыночной стоимости данного актива. 
Целью исследования было обоснование выбора метода расчета 
ставки дисконтирования для принятия инвестиционных решений. 
Для обоснования полученных результатов проанализированы 
особенности формирования исходной информации для проведе-
ния расчетов и прогнозируемых доходов и расходов, связанных 
с эксплуатацией объектов недвижимости. Выявлена специфика 
использования различных методов определения ставки дискон-
тирования в зависимости от имеющейся информации об объек-
тах недвижимости. Рассмотрены варианты применения метода 
рыночной экстракции для расчета ставки капитализации и ставки 
дисконтирования. Определены ограничения и допущения, требу-
емые для корректного применения метода рыночной экстракции, 
и направления возможной интерпретации полученных при его ис-
пользовании результатов расчетов.

© Бедин Б.М., Ковалевская Н.Ю., 2024
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Abstract
The article discusses the features of using the most well-known meth-
ods of evaluating real estate investments. The hypothesis of the study 
is the idea of increasing the capitalization of the value of real estate 
as a necessary condition for the direction of investments in this asset. 
The relevance of the problem under consideration is due to the prob-
lem of choosing the type of investment assets for a private investor, 
acceptable from the point of view of the required amount of free cash 
resources and the projected growth in the market value of this asset. 
The purpose of the study was to substantiate the choice of the meth-
od of calculating the discount rate for making investment decisions. 
To substantiate the results obtained, the features of the formation of 
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Актуальность исследования
Интерес к недвижимости как к привлека-

тельному инвестиционному инструменту не 
снижается, несмотря на ужесточение условий 
на рынке недвижимости. Однако в сложив-
шейся ситуации роста цен на рынке недвижи-
мости все более актуальным становится во-
прос оценки эффективности инвестиций в этот 
тип активов. Доступность исходных данных и 
простота расчета показателей эффективно-
сти и интерпретации их результатов являются 
одним из основных требований к применяе-
мым для этих целей методам оценки. 

Актуальность выбора подходов к оцен-
ке инвестиций в недвижимость для частных 
инвесторов обусловлена тем, что рост объ-
емов строящегося и вводимого жилья в зна-
чительной степени обеспечивается именно за 
счет инициативы граждан. На эту тенденцию 
в строительной отрасли региона указывают в 
своих работах Н.Г. Новикова, Т.И. Кубасова, 
Н.В. Полякова, Т.В. Третьяченко и др. [1–5]. 
Исследуя влияние макроэкономических 
факторов на формирование тенденций на 
первичном рынке жилой недвижимости, ав-
торы отмечают активизацию потребителей в 
секторе индивидуального жилищного стро-
ительства, т.е. в основном частных инвесто-
ров, поскольку организации-застройщики 
в этом сегменте рынка жилья практически 
не участвуют [2]. При этом жилая недвижи-
мость рассматривается гражданами и как 
средство решения жилищной проблемы, и 
как инвестиционный актив. В то же время при-
обретение объектов недвижимости Л.Л. Ур-
банаев рассматривает в своем исследовании 
[6] как особую форму сбережения средств 
граждан, учитывая экономическую сущность 
вложений в недвижимость. По мнению ис-
следователя [6], для большинства населения 
более свойственна стратегия потребления, а 
не сберегательные и инвестиционные стра-
тегии, и лишь определенная доля населения 
рассматривает «свободные» сбережения 
как источники инвестиций. В условиях вы-
соких макроэкономических рисков такой 
подход может быть вызван необходимостью 
сохранения свободных денежных средств 

граждан, которые традиционно рассматри-
вают недвижимость как один из наиболее 
надежных объектов вложений.

К основным факторам, оказывающим 
влияние на рост привлекательности инве-
стиций в недвижимость для населения по 
сравнению с другими вариантами вложения 
средств, исследователи относят введение 
налогообложения доходов, получаемых от 
размещения средств на депозитах, резкие 
колебания курса национальной валюты, а 
также низкое доверие к ценным бумагам и 
отсутствие навыка к работе с финансовыми 
инвестиционными инструментами [1; 5–7]. 
Именно последний фактор, т.е. недоста-
точная подготовленность потенциальных ин-
весторов, по мнению Н.А.  Звягинцевой [7], 
является одной из ключевых проблем транс-
формации средств населения в финансовые 
инструменты. 

Отмечая роль сбережений населения 
как внутреннего источника инвестиций, 
исследователи [1; 5–7] выделяют два основ-
ных традиционных направления размещения 
средств населения, которые практически не 
изменяются в течение последних 10–15 лет: 
недвижимость и банковские депозиты. И 
если интерес к банковским вкладам претер-
певает периоды всплесков и охлаждений в 
зависимости от предлагаемых условий, нео-
пределенности общеэкономической ситуа-
ции, необходимости уплаты налога на доход 
по вкладам, то интерес к недвижимости как 
к объекту вложения средств практически 
не ослабевает, ситуацию осложняет лишь 
изменение «порога входа» на этот сегмент 
рынка. Именно этот фактор  — необхо-
димость обладания достаточной суммой 
средств для вхождения на рынок  — требу-
ет принятия обоснованного и взвешенного 
решения. При этом должны приниматься 
во внимание не только потребительские и 
функциональные свойства недвижимости, 
на которые в первую очередь обраща-
ют внимание исследователи [8], проводя 
оценку инвестиционной привлекательности 
объектов недвижимости, но и корректность 
применения методов оценки недвижимости 
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initial information for calculations are analyzed and projected income 
and expenses related to the operation of real estate. The specifics of 
using various methods for determining the discount rate, depending 
on the available information about movable objects, are revealed. 
The options for using the market extraction method to calculate the 
capitalization rate and discount rate are considered. The limitations 
and assumptions required for the correct application of the market 
extraction method are determined, and the directions of possible 
interpretation of the calculation results obtained using it.
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как объекта инвестиций, по результатам ко-
торых принимается решение.

Несмотря на различные точки зрения 
исследователей на недвижимость как на 
инвестиционный актив [1; 2; 5; 7–9] и как на 
средство сбережения [6], все они признают 
необходимость увеличения капитализации 
стоимости объектов недвижимости, что для 
частного инвестора будет определять рост 
рыночной стоимости имеющихся у него ак-
тивов [6]. В связи с этим возникает проблема 
определения ставки капитализации и, соот-
ветственно, ставки дисконтирования, позво-
ляющих принимать решения в средне- и дол-
госрочном периоде. С позиции застройщика 
исследователи [2; 4] отмечают важность 
временного фактора, учитываемого посред-
ством применения ставки дисконтирования, 
для оценки экономической деятельности за-
стройщика и повышения общей рентабельно-
сти в процессе «выбора стратегии продаж» 
[2; 4]. Все вышесказанное указывает на ак-
туальность и практическую значимость обо-
снования выбора ставки дисконтирования как 
базового показателя, широко применяемого 
в экономической оценке инвестиций. 

Методология
В инвестиционном анализе приняты 

различные подходы к определению ставки 
дисконтирования [9–13]. Одним из наиболее 
простых способов является выбор значения 
ставки дисконта, исходя из требуемой инве-
стором нормы возврата на инвестированный 
капитал. Как правило, этот метод применим 
для собственного капитала. При исполь-
зовании в качестве источников инвестиций 
заемного капитала в качестве такого ориен-
тира выступает значение ставки банковского 
процента. Такой подход может быть исполь-
зован и для собственного капитала, исходя 
из возможности альтернативных способов 
размещения капитала.

Метод рыночной экстракции (выжим-
ки) предполагает использование данных 
анализа рынка недвижимости для расчета 
ставки дисконтирования1. Анализу подлежит 
информация о цене сделок (предложений) 
объектов-аналогов, а также информация, 
позволяющая определить доходы от них2. 
Логика данного метода состоит в том, что, 
имея информацию о ценах объектов-анало-

1 Федеральный стандарт оценки № 7 (ФСО № 7) : 
приказ Министерства экономического развития и тор-
говли РФ от 25 сент. 2014 г. (ред. от 14 апр. 2022 г.) // 
СПС «КонсультантПлюс».

2 Об оценочной деятельности в Российской Фе-
дерации : федер. закон от 29 июля 1998 г. № 135-ФЗ 
(ред. от 2 июля 2011 г.) // СПС «КонсультантПлюс».

гов и доходах, которые они могут принести, 
можно предположить ожидания типичного 
инвестора относительно требуемой нормы 
отдачи [9; 11–13]. 

Анализ применяемых методов расчета 
ставок дисконтирования, капитализации, сто-
имости недвижимости, а также традицион-
ных показателей эффективности инвестиций 
в недвижимость позволяет сделать вывод о 
том, что метод рыночной экстракции (вы-
жимки) может быть использован для опре-
деления ставки дисконта в двух вариантах [9; 
10; 13–15]. 

Первый вариант предполагает расчет 
показателя общей ставки капитализации по 
объектам-аналогам и дальнейшее опреде-
ление ставки дисконта, исходя из рассчи-
танной ставки капитализации. Для расчета 
может быть использована формула Элвуда 
(1), применяемая для определения ставки 
капитализации в случае равномерного пря-
молинейного изменения дохода и стоимости 
недвижимости:

R = i – A,	 (1)

где i — ставка дисконта; А — величина кор-
ректировки.

При уменьшении стоимости корректи-
ровка в формуле приобретет знак «плюс» и 
будет увеличивать требуемую ставку капи-
тализации, а при увеличении — знак «минус» 
и ставка капитализации уменьшится. Такая 
особенность расчета вытекает из обратной 
зависимости между ставкой капитализации 
и стоимостью недвижимости. Ставка капи-
тализации представляет собой отношение 
величины годового чистого операционного 
дохода от объекта недвижимости к стоимо-
сти данного объекта. Соответственно, если 
требуемая норма дохода на капитал (ставка 
дисконта) составляет, например, 15 % и при 
этом стоимость недвижимости растет на 
5 % в год, то ставка капитализации, опреде-
ленная по формуле Элвуда, составит 10  %. 
Это означает, что инвестор обеспечит себе 
требуемую норму дохода на капитал в 15 % 
частично за счет дохода от аренды недви-
жимости (10  %), а частично от прироста ее 
стоимости (5 %). 

При прямолинейном изменении дохода 
и стоимости для определения величины кор-
ректировки А применяется принцип линейно-
го возврата капитала (рекапитализация), т.е. 
возврат капитала происходит равномерно в 
течение срока экономической жизни актива. 
Поскольку при прямолинейном измене-
нии доход от объекта недвижимости и его 
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стоимость меняются в одном направлении 
и примерно в одинаковой степени, что, с 
точки зрения доходного подхода к оценке 
недвижимости, является наиболее логичным 
предположением, величина корректировки 
А будет равна среднегодовому изменению 
дохода и стоимости недвижимости. Поль-
зуясь формулой Элвуда, можно рассчитать 
ставку дисконта следующим образом:

i = R + A.	 (2)

Теперь уже предполагаемый рост дохо-
да и стоимости будет увеличивать значение 
ставки дисконта по сравнению со ставкой 
капитализации, а их падение, напротив, 
уменьшать.

Алгоритм расчета в данном случае будет 
выглядеть следующим образом:

– сбор рыночных данных о ценах пред-
ложения по объектам-аналогам и условиях 
формирования доходов и расходов; 

– расчет чистого операционного дохода 
по каждому из объектов-аналогов;

– определение ставки капитализации для 
каждого объекта-аналога как отношение чи-
стого операционного дохода к цене продажи 
(предложения);

– расчет общей ставки капитализации, 
которая представляет собой среднее значе-
ние ставок капитализации, определенных по 
всем объектам-аналогам;

– определение среднегодового значения 
изменения стоимости недвижимости по дан-
ным за предшествующий период;

– определение ставки дисконта по фор-
муле (2).

Следует отметить, что расчет может 
быть реализован двумя способами:

– расчет показателей ставки капитализа-
ции по объектам-аналогам с последующим 
усреднением результатов расчета;

– расчет (или использование готовых 
результатов расчета) средних значений сто-
имости одного квадратного метра площади 
объекта и годовой арендной ставки за один 
квадратный метр с последующим определе-
нием общей ставки капитализации.

Результаты исследования
Рассмотрим возможности применения 

данного варианта определения ставки дис-
конта на конкретном примере. С учетом 
вышеизложенных требований были сформи-
рованы исходные данные, которые включают 
определение цен предложения и расчет зна-
чений чистого операционного дохода по объ-
ектам, относящимся к сегменту офисно-тор-
говой недвижимости г. Иркутска. В качестве 
объектов выбраны отдельно стоящие здания. 
Аналогичный расчет может быть проведен и 
по иным сегментам рынка недвижимости. 

Пример расчета (см. табл. 1) приведен на 
основе рыночной информации об объектах, 
выставленных на продажу в Октябрьском 
административном округе, и предлагаемых 
в аренду в Октябрьском и Правобереж-
ном округах г. Иркутска по состоянию на 
09.04.2024 г. Расчет чистого операционного 
дохода требует определения рыночной 

Таблица 1
Расчет рыночной арендной ставки по объектам-аналогам  

Показатель Аналог 1* Аналог 2** Аналог 3***

Описание объекта Отдельно стоящее 
здание, г. Иркутск, 

ул. Партизанская, 123 

Отдельно стоящее 
здание, г. Иркутск, 

ул. Горького, 42

Отдельно стоящее 
здание, г. Иркутск, 
ул. Чудотворская, 1

Арендная плата (ежемесячно), р. 2 200 000 993 920 530 000

Площадь 2 200 1 242,4 580

Арендная плата (ежемесячно), р./м2 1 000 800 914

Арендная плата (год), р./м2 12 000 9 600 10 968

Средняя арендная плата (ежемесяч-
но), р./м2   

905

Средняя арендная плата (год), р./м2 10 856

Потери от недозагрузки (12,1 %) 1 314

Операционные расходы (17,9 %) 1 943

Средняя арендная ставка (год), с 
учетом потерь от недозагрузки и 
операционных расходов, р./м2

7 599

Примечания: 
* URL: https://www.avito.ru/irkutsk/kommercheskaya_nedvizhimost/zdanie_2200_m_3801472683.
** URL: https://www.avito.ru/irkutsk/kommercheskaya_nedvizhimost/zdanie_v_arendu_3413819627.
*** URL: https://www.avito.ru/irkutsk/kommercheskaya_nedvizhimost/zdanie_580_m_4097865955.
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арендной ставки. При ее определении выяс-
нено, что по данному сегменту рынка недви-
жимости в Октябрьском районе г. Иркутска 
предлагается одно здание, поэтому для 
повышения достоверности расчета было при-
нято решение использовать сведения о двух 
объектах-аналогах, расположенных на тер-
ритории Правобережного административ-
ного округа — в центре деловой активности 
г. Иркутска, находящемся в непосредствен-
ной близости к Октябрьскому округу. Ре-
зультаты расчета показывают, что с учетом 
рыночной ситуации (роста операционных 
расходов и потерь от недозагрузки объекта) 

средняя годовая арендная ставка существен-
но отличается от средней величины аренды 
для объектов-аналогов (рис. 1).

Для расчета значений чистого операци-
онного дохода (ЧОД) по объектам-анало-
гам (табл. 2) использована информация, 
приведенная в «Справочнике оценщика» 
под редакцией Лейфера по уровню потерь 
от недозагрузки и операционных расходов 
[16]. Согласно данным «Справочника оцен-
щика», усредненный процент недозагрузки 
для офисно-торговых объектов свободного 
назначения и сходных типов объектов недви-
жимости составляет 12,1  % от потенциаль-

Рис. 1. Сравнение значений арендной ставки, рассчитанной на основании данных  
об объектах-аналогах 

Таблица 2
Расчет чистого операционного дохода по объектам аналогам 

Показатель Аналог 1* Аналог 2** Аналог 3**

Описание объекта
Отдельно стоящее 
здание, г. Иркутск, 
ул. 30-й дивизии, 51

Административное 
здание, г. Иркутск, 
ул. Пискунова, 122

Отдельно стоящее 
здание, г. Иркутск, 

ул. Байкальская, 121

Цена продажи, р. 49 900 000 168 525 000 80 000 000

Площадь, м2 745 2 407,5 1 010

Цена 1 м2, р. 66 980 70 000 79 208

Средняя цена 1 м2, р. 72063

Потенциальный валовой доход, р. 8 087 720 26 135 820 10 964 560

Потери от недозагрузки, р. 978 614 3 162 434 1 326 712

Операционные расходы, р. 1 447 702 4 678 312 1 962 656

Чистый операционный доход, р. 5 661 404 18 295 074 7 675 192
Примечания: 
* URL: https://www.avito.ru/irkutsk/kommercheskaya_nedvizhimost/zdanie_745_m_2679297305.
** URL:https://www.avito.ru/irkutsk/kommercheskaya_nedvizhimost/zdanie_2407.5_m_3017583495.
*** URL: https://www.avito.ru/irkutsk/kommercheskaya_nedvizhimost/zdanie_1010_m_4044566081.
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ного валового дохода (ПВД), а уровень опе-
рационных расходов — 17,9 % от ПВД. При 
расчете не использовалась корректировка на 
торг, поскольку ее внесение предполагается 
и для цены продажи, и для арендной ставки. 
Если учитывать данную корректировку, то на 
точность результатов расчета итогового по-
казателя чистого операционного дохода она 
не окажет влияние, однако приведет к неко-
торому увеличению объема и трудоемкости 
расчетов.

На основе указанных рыночных цен пред-
ложения и расчетных значений чистого опе-
рационного дохода можно рассчитать об-
щую ставку капитализации (табл.  3). Расчет 
представлен в двух вариантах: определение 

ставок капитализации по каждому аналогу с 
последующим усреднением и расчет общей 
ставки капитализации как отношение годо-
вой арендной ставки за квадратный метр, 
«очищенной» от потерь от недозагрузки и 
операционных расходов к средней цене ква-
дратного метра площади объекта.

Как видно из анализа результатов рас-
четов, на величину ставки капитализации по 
объектам решающим образом влияет не 
разброс значений цены продажи и ожидае-
мого дохода от объекта, а именно соотноше-
ние цены объекта и величины чистого опера-
ционного дохода, что объясняет небольшое 
различие в значениях ставок капитализации 
по первому и второму объектам (рис. 2).

Таблица 3
Расчет общей ставки капитализации по объектам-аналогам

Аналог Аналог 1 Аналог 2
Аналог 3

Описание объекта
Отдельно стоящее 
здание, г. Иркутск,  
ул. 30-й дивизии,51

Административное 
здание, г. Иркутск,  
ул. Пискунова, 122

Отдельно стоящее 
здание, г. Иркутск,  

ул. Байкальская, 121

Цена продажи, тыс. р. 49 900 168 525 80 000

Площадь, м2 745 2 407,5 1 010

Цена, р./м2 66 980 70 000 79 208

Чистый операционный доход, р. 5 661 404 18 295 074 7 675 192

Коэффициент капитализации 0,1135 0,1123 0,0959

Ставка капитализации, % 11,35 11,23 9,59

Общий коэффициент капитализации 0,1072

Общая ставка капитализации, определенная по объектам-аналогам, %. 10,72

Средняя цена, тыс. р. 72 063

Средняя арендная ставка с учетом потерь от недозагрузки и операционных 
расходов, р./м2 7 599

Общая ставка капитализации исходя из соотношения средней арендной ставки и 
средней цены 1 м2 площади объекта, %

10,54

Рис. 2. Влияние цены продажи объекта недвижимости и чистого операционного дохода  
на значение ставки капитализации по объектам-аналогам
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Расчет ставки дисконтирования, рассчи-
танной исходя из общей ставки капитализа-
ции, требует учета среднегодового прироста 
стоимости недвижимости. Для определения 
темпов прироста были использованы данные 
за 2009–2024 гг. по средней цене коммерче-
ской недвижимости в г. Иркутске (табл. 4)3. 

Сравнение результатов расчета ставки 
дисконтирования в зависимости от варианта 
расчета ставки капитализации (на основе 
чистого операционного дохода по объек-
там-аналогам или по соотношению средней 
арендной ставки и средней цены за 1 м2) 
представлено в табл. 5.

Как видно из табл.  5, полученные в ре-
зультате расчетов значения ставки дискон-
тирования различаются незначительно, что 
позволяет использовать любой из этих вари-
антов расчета в зависимости от возможности 
использования исходных данных. 

Вместе с тем один из наиболее широко 
применяемых методов в оценке недвижи-

3 Недвижимость в России и за рубежом // Росриэ-
лт. URL: https://rosrealt.ru.

мости  — метод кумулятивного построения 
ставки дисконтирования — может приводить 
при использовании аналогичных условий и 
временных периодов для сбора исходной 
информации для проведения расчетов к от-
личающимся результатам. Суть данного ме-
тода заключается в том, что величина ставки 
дисконта равна требуемой норме отдачи на 
инвестиции и определяется как сумма пока-
зателей, отражающих требуемую доход-
ность и степень риска проекта. 

Для сравнения был проведен расчет 
ставки дисконтирования методом кумуля-
тивного построения, исходя из следующих 
параметров. В качестве безрисковой ставки 
принята средняя доходность по облигациям 
федерального займа со сроком погашения 
5–7 лет4, которая составила 13,37  %. Вели-
чина премии за риск была принята с учетом 
возможных рисков и уровня фактора риска 
для данного типа объектов и составила 1,8 %. 
Надбавка за низкую ликвидность составляет 

4	  URL: https://www.dohod.ru/analytic/bonds.

Таблица 4
Динамика среднегодового темпа прироста стоимости недвижимости

Год Средняя цена, тыс. р./м2 Темп прироста, %

2009 48 724 –

2010 61 908 27,06

2011 47 402 –23,43

2012 49 436 4,29

2013 58 461 18,26

2014 67 024 14,65

2015 78 209 16,69

2016 57 443 –26,55

2017 57 636 0,34

2018 63 018 9,34

2019 56 624 –10,15

2020 57 150 0,93

2021 77 557 35,71

2022 80 094 3,27

2023 76 797 –4,12

2024 87 199 13,54

Средний темп прироста, % 5,32

Таблица 5
Результаты расчета ставки дисконтирования по вариантам 

Вариант расчета
Общая ставка 

капитализации, %
Среднегодовой темп 

прироста стоимости, %
Ставка  

дисконтирования, %

По объектам-аналогам 10,72 5,32 16,04

По соотношению средней арендной 
ставки и средней цены 1 м2 10,54 5,32 15,86
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4,46 %. Премия за управление с учетом типа 
недвижимости составляет 1,5  %. Общая 
величина ставки дисконтирования, рассчитан-
ной методом кумулятивного построения, в 
этом случае составит 21,13  %. Таким обра-
зом, очевидно, что используемые для расче-
та ставки дисконтирования методы рыночной 
экстракции и кумулятивного построения 
могут приводить к существенно различаю-
щимся значениям (табл. 6).

Выводы
Представленные варианты расчетов 

ставки капитализации и ставки дисконтиро-
вания, используемых для оценки инвестиций 
в объекты недвижимости, показывают, что 
различные методы имеют разную трудо-
емкость, сложность выполнения расчетов и 
подготовки информации, а также требуют 
дополнительных допущений. В связи с этим 
по результатам расчетов можно сделать 
следующие выводы.

1. Применение различных способов ме-
тода рыночной экстракции (выжимки) для 
определения ставки дисконтирования позво-
ляет получить очень близкие результаты: от-
клонение между максимальным и минималь-
ным значением составило 0,36  процентных 
пункта, или 2,3  %, что позволяет использо-
вать каждый из них с допустимой точностью.

2. Наиболее приемлемым является ис-
пользование способов, предполагающих 
расчет, исходя из значений средних арендных 
ставок и цен за 1 м2, поскольку такие способы 
отличаются меньшей трудоемкостью их при-
менения, а также позволяют произвести рас-
чет без дополнительных затрат на процедуру 
поиска информации об объектах-аналогах 
(например, если есть готовая информация о 
средних арендных ставках и ценах объектов 
недвижимости).

3. Все способы, которые предполагают 
расчет на основе данных о средних арендных 
ставках и ценах за 1  м2, дают практически 
одинаковый результат, поэтому рекомен-
дуемым является использование наименее 
трудоемкого и простого в применении мето-
да  — определение ставки дисконтирования, 
исходя из предварительного расчета общей 
ставки капитализации.

4. Определенные сложности практиче-
ского применения метода рыночной экс-
тракции при его достаточной технической 
доступности связаны с достоверностью 
информации о фактических ценах продаж, 
поскольку они, как правило, отличаются от 
цены предложения, а данные о результатах 
сделок являются закрытыми.

5. Все способы рыночной экстракции 
дают результат, существенно отличающийся 
от результата метода кумулятивного по-
строения (в данном примере разница более 
5  процентных пунктов, или 30  %). Такие 
расхождения могут быть вызваны в первую 
очередь субъективизмом мнений экспертов 
относительно значимости факторов риска 
при определении премии за риски, связанные 
с данным типом недвижимости. Кроме того, 
такое существенное отличие может быть 
связано с аномально высоким значением 
безрисковой ставки, однако этот фактор, 
скорее всего, носит краткосрочный характер 
и обусловлен нестабильностью макроэконо-
мической ситуации и жесткой монетарной 
политикой.

6. Факторами, влияющими на сближение 
расчетных значений ставок дисконтирования, 
рассчитанных кумулятивным методом и ме-
тодом рыночной экстракции, могут выступать 
снижение цен на недвижимость и рост аренд-
ных ставок, а также возможное снижение 
ключевой ставки Центрального банка РФ. 

Таблица 6
Результаты расчета ставки дисконтирования различными методами

Метод расчета Значение ставки дисконта, %

Метод кумулятивного построения 21,13

Метод расчета общей ставки капитализации по объектам-аналогам с 
последующим усреднением

16,04

Метод расчета общей ставки капитализации по средним значениям 
арендной ставки и стоимости 1 м2 15,86
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