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Анотація. Розглянуто і зіставлено огляди кількісних показників ставки капіталізації (СК) для України та де-
яких закордонних держав. Показано, що в умовах економічної кризи надійним критерієм стану ринку є СК, 
визначена за методом ринкової екстракції. Відповідно, достовірність визначення СК за методом кумулятив-
ної побудови знижується. Дослідження змін характеристик ринку, що спостерігаються у процесі розвитку 
економічної кризи, виконано стосовно до ринку житлової та комерційної нерухомості, цінові показники 
якої визначаються методами незалежної експертної оцінки. З метою збільшення точності та достовірності 
результатів оціночних робіт за рахунок мінімізації додаткової похибки, привнесеної зростанням ступеня не-
визначеності чисельного значення СК, запропоновано при розрахунку СК орієнтуватися переважно на метод 
ринкової екстракції.
Ключові слова: ставка капіталізації, оцінка нерухомості, ринкова вартість, похибка оцінки, точність оцінки, 
дисконтований грошовий потік, принцип найкращого та найбільш ефективного використання.
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Abstract. In this paper quantitative indicators of capitalization rate (CR) for Ukraine and for some foreign countries 
were compared, the dynamics of change was analyzed and common trends of changes were identifi ed. It is shown that 
in the conditions of the economic crisis the reliable criterion for determining the state of the market is CR calculated 
by the method of extraction. Accordingly, the reliability of determining CR by the cumulative method is reduced.
Th e research of the market’s characteristics changes that are observed in the development of the economic crisis, is 
made in relation to the residential and commercial real estate price indices which are determined by the means of an 
independent expert review.
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To increase the accuracy and reliability of the evaluation work results by minimizing additional errors caused by 
growing uncertainty of numerical value of CR it is off ered to calculate CR  focusing  primarily on market method of 
extraction. 
Th e aim of the article is to analyze the diff erences in the dynamics of changes of CR in Ukraine and abroad; to identify 
economic reasons of these diff erences and to study the possibilities to increase the reliability of CR determination.
Th e conducted analysis showed common for Ukraine and foreign countries trend to subsequent decrease of actual CR, 
calculated by the method of extraction for the market of commercial and residential real estate.Comparison of levels 
and dynamics of the CR demonstrates that Ukraine is not unique.On the contrary, the analysis given above shows 
that, despite the existence of the crisis, the economy of the country is similar to countries with developed market 
economies, and it has the same global trends.
Keywords: capitalization rate (cap rate), real estate evaluation, market value, evaluation error, evaluation accuracy, 
discounted cash fl ow, the highest and the best used principle.
Formulas: 0; fi g.: 0; tabl.: 4; bibl.: 15.
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Аннотация. Рассмотрены и сопоставлены обзоры количественных показателей ставки капитализации 
(СК) для Украины и некоторых зарубежных государств. Показано, что в условиях экономического кризи-
са надежным критерием состояния рынка является СК, определенная по методу рыночной экстракции. Со-
ответственно, достоверность определения СК по методу кумулятивного построения снижается.
Исследование изменений характеристик рынка, наблюдаемых в процессе развития экономического кризи-
са, выполнено применительно к рынку жилой и коммерческой недвижимости, ценовые показатели которой 
определяются методами независимой экспертной оценки. С целью увеличения точности и достоверности 
результатов оценочных работ за счет минимизации дополнительной погрешности, привнесенной ростом 
степени неопределенности численного значения СК, предложено при расчете СК ориентироваться преиму-
щественно на метод рыночной экстракции.
Ключевые слова: ставка капитализации, оценка недвижимости, рыночная стоимость, погрешность оценки, 
точность оценки, дисконтированный денежный поток, принцип наилучшего и наиболее эффективного ис-
пользования.
Формул: 0; рис.: 0; табл.: 4; библ.: 15.

Вступ. При використанні методу прямої капіталі-
зації СК безпосередньо впливає на показник вартості 
об’єкта оцінки і, відповідно, на точність його визна-
чення. Дослідження ринку нерухомості показали, що 
в Україні в останні декілька років значення СК, що 
визначається за методом ринкової екстракції, має тен-
денцію до зниження. Виявлене явище потребує науко-
вого осмислення, теоретичного обґрунтування і глиб-
шого дослідження. У зв’язку з цим видається доціль-
ним провести порівняльний аналіз відмінностей у 
динаміці змін СК в Україні і за кордоном та дослідити 
економічні підстави виникнення виявлених трендів.

Аналіз досліджень і постановка завдання. Пи-
таннями достовірності визначення СК займалися 
фахівці в галузі незалежної оцінки як за кордоном 
(Jack P. Friedman, Nicholas Ordway, Tom Copeland, Tim 
Koller, Jack Murrin, Richard U. Ratcliff , С. В. Грибов-
ський, В. М. Рутгайзер, Л. А. Лейфер, С. В. Валдайцев, 
В. Є. Єсипов), так і в Україні (Я. І. Маркус, С. А. Сивец, 
В. В. Галасюк, Я. С. Витвицький, В. О. Воронін) [1–6]. 
Роботи закордонних авторів містять результати, 
отримані для активно функціонуючого, прозорого 
і збалансованого ринку. Сучасний стан ринку неру-
хомості України не цілком відповідає умовам ринків 
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країн із розвиненою ринковою економікою. Отож, 
теоретичний і практичний інтерес становить напрям 
подальших досліджень, пов’язаний із виявленням від-
мінностей – зокрема в динаміці змін СК.

Метою статті є аналіз відмінностей у динаміці змін 
СК в Україні та за кордоном; виявлення економічних 
підстав виникнення цих відмінностей та дослідження 
можливостей підвищення достовірності визначення 
СК. 

Результати дослідження. У попередніх досліджен-
нях [7] ми кількісно проаналізували розміри ставок 
валютних депозитів у вітчизняних комерційних бан-
ках і зробили висновок про недоцільність їх викорис-
тання для розрахунку значення безризикової ставки. 
Було показано, що в сучасних економіко-політичних 
умовах цей показник не цілком відповідає визначен-
ню «безризикової ставки». Установлено, що метод ку-
мулятивної побудови СК забезпечує прийнятний ре-
зультат лише за умови використання найнижчих зна-
чень ставок валютних депозитів – на рівні  0,15–1,5% 
річних, що декларуються тільки нечисленними банка-
ми потужних міжнародних фінансових груп. У зв’язку 
з цим доцільно дослідити, який рівень СК демонстру-
ють національні огляди різних країн і як вона зміню-
ється з плином часу.

У Канаді, згідно зі звітом CBRE, що є найбільшою 
у світі консалтинговою компанією у сфері комерцій-
ної нерухомості, за підсумками 2015 року і входить до 
списку 500 найбільших компаній світу, СК для певних 
видів активів має тенденцію до зниження. Так, напри-
кінці 2015 року в Торонто СК опустилася до 6%, тоді 
як 2010-го вона спостерігалася на рівні 10%. Для апар-
таментів класу А її рівень ще нижчий – 3,25–4% [8].

У США також спостерігається подібна тенденція. У 
сегменті квартир зниження СК: 2010 р. – 8,3%; 2015 р. 
– 6,3%. Для офісів, відповідно, відзначається падіння 
із 7,9 до 5,9% [9]. Такий самий стан і з нерухомістю ко-
мерційного використання (табл. 1). 

Так, дані табл. 1 показують, що середні СК знизи-
лись із 7,2% за всіма видами нерухомості в першому 

кварталі 2016 року до 7,0% до кінця червня 2016 року. 
Для квартир ставка знизилась на 50 базисних пунктів, 
у порівнянні з попереднім роком, і становила 6,5%. 
Аналогічний стан і з іншими секторами, тобто загаль-
на прибутковість нерухомості має тенденцію до зни-
ження (табл. 2).

Таблиця 1
Стан ринку комерційної нерухомості США, 

ІІ квартал 2016 року 
Профіль нерухомості СК, %

Офіс класу А 6,5
Офіс класу BC 7,2
Промислові класу А 6,9
Промисловий клас BC 7,9
Роздрібна торгівля класу А 6,7
Роздрібна торгівля класу BC 7,5
Апартаменти класу А 6,2
Апартаменти класу BC 6,9
Готель класу А 6,4
Готель класу BC 7,5

Джерело. [10].

Таблиця 2
Стан ринку комерційної нерухомості США, 

Флорида, лютий 2016 р.
Профіль нерухомості СК, %

Апартаменти – Південно-Східний регіон 5,30
Апартаменти – загалом у країні 5,68
Офіси – Південна Флорида 7,18
Офіси в міських ділових центрах (CBD) – загалом у країні 5,68
Офіси у приміських зонах (Suburban) – загалом у країні 6,36
Гуртовий склад – загалом у країні 5,48
Торговий центр – загалом у країні 6,38
Регіональний торговий центр – загалом у країні 6,03

Джерело. [11].

Порівняємо наведені вище статистичні дані зі 
ставками капіталізації комерційної та житлової не-
рухомості для міста Києва в середині 2016 року 
(табл. 3 і 4).

Таблиця 3
СК для нежитлових приміщень міста Києва в середині 2016 року 

Профіль нерухомості СК, %
Київ Центр Наближені до центру райони Серединна зона Периферійна зона

Офіси 6,97 7,02 7,01 6,97 6,88
Офіси (професійні) 6,82 6,97 6,90 6,82 6,67
Торгові приміщення в ТЦ 7,52 7,44 7,51 7,52 7,51
Торгові приміщення (професійні) 6,99 6,94 6,98 6,99 6,95

Джерело. [12].
Таблиця 4

СК для квартир міста Києва у вересні 2016 року 

Райони міста СК, %
1-кім. 2-кім. 3-кім. Середня

Голосіївський 10,6 7,59 6,26 8,15
Дарницький 9,2 7,33 6,24 7,59
Деснянський 12,59 8,15 7,31 9,35
Дніпровський 8,41 7 6,47 7,29
Оболонський 9,3 7,26 6,13 7,56
Печерський 6,59 5,92 5,06 5,86
Подільський 9,7 8,01 6,54 8,08
Святошинський 9,66 7,32 6,39 7,79

Райони міста СК, %
1-кім. 2-кім. 3-кім. Середня

Солом’янський 10,45 7,85 6,47 8,26
Шевченківський 8,15 6,58 6 6,91
Середнє в місті 9,47 7,3 6,29 7,68

Джерело. [13].

Зазначимо, що всі подані вище статистичні дані 
відображають фактичний стан ринку, оскільки на-
ведені значення СК отримано методом ринкової екс-
тракції. Тож бачимо, що динаміка зміни СК в Україні 

Закінчення табл. 4
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 принципово не відрізняється від виявленої вище тен-
денції для закордонних держав. У раніше проведених 
дослідженнях [7] ми показали, що в період політико-
економічної кризи збільшився ступінь невизначенос-
ті чисельних значень СК. Розбалансування вітчизня-
ного ринку нерухомості спричинило виникнення і 
поглиблення розбіжності між модельною СК, що ви-
значається за моделлю кумулятивної побудови, та СК, 
розрахованою за методом ринкової екстракції.

Слід зазначити, що, за багаторічними спостере-
женнями, фахівці відзначають зміни вартості нерухо-
мості в широкому діапазоні, однак СК, зазвичай, за-
лишається відносно стабільною протягом довгих пе-
ріодів. Це спостереження перегукується з висновками 
Роберта Шиллера, що на відкритому ринку дохідність 
залишається відносно стабільною, а зміни в дохіднос-
ті є індикатором зміни вартості [14]. Для прикладу, на 
ринку офісної нерухомості Лондона дохідність офіс-
ної нерухомості коливалася в діапазоні від 4,1 до 9,5% 
протягом 1981–2014 рр., зі стандартним відхиленням 
1,3%, водночас вартість нерухомості змінювалася в 
діапазоні від -28 до + 34% із стандартним відхиленням 
13% [15].

Висновки. Таким чином, виконаний аналіз показав 
спільну для України і закордонних держав тенденцію 
до плинного зниження фактичної СК, розрахованої за 
методом ринкової екстракції для ринку комерційної 
та житлової нерухомості. Зіставлення рівнів та дина-

міки СК демонструє, що Україна аж ніяк не є унікаль-
ною. Навпаки, наведений вище аналіз свідчить, що, 
попри наявність кризових явищ, економіка країни є 
близькою до країн із розвиненою ринковою економі-
кою і в ній спостерігаються загальні світові тенденції. 
Не підлягає сумніву, що СК, розрахована за методом 
аналізу ринку (ринкової екстракції), відображає ре-
альні тенденції на вітчизняному ринку нерухомості і 
може вважатись надійним індикатором дохідності. 

Крім того, установлено, що на даний час, за неод-
норазовими розрахунками, СК для різних сегментів 
ринку об’єктів нерухомості комерційного призначен-
ня становить 6,5–9,5%. Як видно з наведених у статті 
таблиць, як в Україні, так і за її межами СК для ринку 
нерухомості дуже рідко перевищує поріг у 10%. Сут-
тєво вищі від цього рівня значення СК, розраховані за 
методом кумулятивної побудови, є мало достовірни-
ми – оскільки вони базуються на завищеному значен-
ні безризикової ставки, яка в наших умовах за своєю 
економічною сутністю не є в повному сенсі безризи-
ковою. Економічне підґрунтя цього явища має бути 
предметом дальших досліджень.

Чисельні значення СК, розрахованої за методом 
кумулятивної побудови, можна вважати достовір-
ними тільки за умови використання в розрахунках 
найнижчих значень депозитів 0,15–1,5% річних, які 
декларуються фінансовими установами великих між-
народних банківських груп.
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