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Оцінка ринкової вартості майна та майнових прав з використанням доходного підходу базується на 

визначенні прогнозованого доходу від використання даного майна. Після встановлення величини 

доходів, які, як очікується, оцінюване майно буде генерувати в процесі свого подальшого 

економічного життя, ці доходи переводяться у вартість оцінюваного майна. 

Такий  зумовлений тим, що вкладаючи власні, запозичені або 

залучені кошти, наприклад, в об’єкт нерухомого майна, інвестор очікує отримувати прибутки і 

звичайно розраховує на те, що і вкладені кошти в об’єкт будуть повернуті. З теоретичної точки зору 

джерело доходу від майна може бути будь-яким: оренда, продаж, дивіденди, прибуток тощо. Саме 

тому за допомогою доходного підходу можлива і ефективна оцінка того майна, яке використовується 

або може бути використаним в інтересах одержання прибутку (нерухомість, акції, облігації, векселі, 

нематеріальні активи і т.д.). 

Сам процес повернення коштів, що були вкладені в об’єкт, може бути як одночасним (наприклад у 

момент перепродажу), так і розподіленим у часі, коли основна сума, вкладена в об’єкт, повертається у 

вигляді періодичних надходжень на протязі конкретного проміжку часу. 

 оцінки майна, яке здатне генерувати дохід – є принцип очікування та 

принцип заміщення. Фундаментальним принципом для доходного підходу є принцип очікування. 

Адже саме відповідно до принципу очікування вартість майна визначається дійсною (теперішньою, 

поточною) цінністю всіх його майбутніх доходів. 

Логічним тепер виглядає твердження про те, що чим вищий дохідний потенціал оцінюваного майна, 

тим більша його вартість. При цьому варто пам’ятати лише, що аналіз доходів повинен здійснюватися 

на протязі всього подальшого економічного життя об’єкта оцінки при умові його використання 

протягом цього періоду часу найбільш ефективним чином. 

У відповідності із принципом заміщення максимальна вартість оцінюваного майна не повинна 

перевищувати найменшу ціну, за якою може бути придбане інше аналогічне майно з еквівалентною 

доходністю. Даний принцип за своєю суттю є аналогом економічного принципу альтернативності 

інвестицій. 

Можна стверджувати, що у випадку, коли оцінювач може з достатньою точністю спрогнозувати 

майбутні доходи власника від майна, яке є об’єктом оцінки, на протязі конкретно визначеного часу, 

використання доходного підходу оцінки є цілком доцільним, а у більшості випадків і абсолютно 

незамінним. 
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В рамках доходного підходу розрізняють два основні методи:  та 

. Необхідність у використанні цих 

двох методів полягає у тому, що майбутні доходи (грошові потоки) від різних об’єктів майна є різними 

за своєю природою. Так, наприклад, доходи від одного об’єкта власності можуть бути стабільними або 

нестабільними. Стабільні доходи, як правило, бувають постійними за величиною, нестабільні – весь 

час змінюються або за певною закономірністю, або довільним чином. 

На практиці у випадку, коли щорічний дохід від використання майна на протязі конкретного часу 

можна коректно спрогнозувати і при цьому не очікується значних відхилень від прогнозованого 

постійного значення, для капіталізації доходу у вартість майна використовується 

. При цьому норма доходу, що використовується, називається 

. 

Метод прямої капіталізації доходів дає досить гарний результат при достатньо регулярних 

надходженнях грошових мас. Але в реальній практиці оцінки майна оцінювачу дуже часто необхідно 

враховувати більш складні грошові потоки. Так, наприклад, використання кредиту може 

супроводжуватися можливістю кредитної установи змінювати процентні ставки по кредиту або умови 

його виплати. Окрім цього, грошові потоки (як позитивні так, і негативні) від використання самого 

майна можуть суттєво залежати від зовнішніх умов, які в загальному випадку також змінюються з 

часом (попит, пропозиція, величина ВВП, індекси інфляції, політична ситуація в державі, демографічна 

ситуація тощо). Яскравий прикладом може служити прогноз майбутніх величин доходів від 

використання готелю у місті, в якому час від часу проводяться якісь масові заходи (спортивні змагання, 

кінофестивалі, різноманітні конкурси тощо), які привертають увагу великої кількості громадськості. В 

цьому випадку величина доходу від використання готелю під час проведення цих заходів може у 

декілька разів перевищувати величину доходів від його використання у інший час – до і після 

проведення. 

Тому розрахунок вартості майна на основі доходного підходу в загальному випадку повинен 

враховувати, як прогнозовані відхилення від деякої середньої величини в грошових потоках, так і 

можливість зміни процентних ставок, а відповідно, і зміни норми доходу. Якщо ситуація на деякому 

сегменті ринку досить стабільна, норму доходу на протязі прогнозованого інтервалу часу можна 

вважати постійною або такою, що змінюється за певною закономірністю. У випадку, коли необхідно 

врахувати будь-яку динаміку зміни доходів і витрат у часі, говорять про 

, а відповідну норму доходу називають  (нагадаємо, що сама 

процедура  – це процес перерахунку майбутньої вартості грошей у теперішню вартість). 

Ідеологія методу дисконтованих грошових потоків полягає у тому, що розсудливий інвестор своє 

майно з точки зору доходу від нього оцінює наступним чином: 

 як можливий дохід, отриманий від експлуатації майна (за період); 

 як реверсію – дохід від об’єкта оцінки, пов'язаний з продажем його у післяпрогнозний період. 

Це означає, що поточну вартість майна можна обрахувати за формулою: 

і

РД
С

1

11
, (1) 
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де: 

1Д  – дохід, отриманий від експлуатації майна в кінці першого періоду; 

1Р  – реверсія (вартість майна) в кінці першого періоду; 

С  – поточна вартість майна; 

і  – ставка дисконту (норма доходу на капітал). 

У свою чергу значення реверсії в кінці першого періоду 1Р , за тією ж логікою міркувань можна подати 

у вигляді: 

і

РД
Р

1

22
1 , (2) 

де: 

2Д  – дохід, отриманий від експлуатації майна в кінці другого періоду; 

2Р  – реверсія в кінці другого періоду; 

1Р  – реверсія в кінці першого періоду; 

і  – ставка дисконту (норма доходу на капітал). 

Якщо тепер значення реверсії (2) підставити у вираз (1) і при цьому кількість періодів прогнозування 

збільшити від двох до n , де 2n , то загальний вираз для визначення поточної вартості майна, яке 

здатне генерувати дохід на протязі n  періодів прогнозування можна подати у наступному вигляді: 

n

n

n

n

і

P

і

Д

і

Д

і

Д

і

Д
С

)1()1(
...

)1()1(1 3

3

2

21
, (3) 

де: 

С  – поточна вартість майна; 

nДДДД ,...,,, 321  – відповідні доходи, отримані від експлуатації майна в кінці кожного з n  

прогнозованих періодів; 

nР  – реверсія в кінці n -го періоду; 

і  – ставка дисконту (зауважимо, що ставка дисконту в кожному періоді взята 

однаковою). 

Співвідношення типу (3) і є основним у . Важливо лише при 

цьому враховувати той факт, що під поняттям «доходу» за період слід розуміти саме 

. 
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Іншими словами, в методі дисконтованих грошових потоків вартість об’єкта майна визначається 

шляхом сумування грошових потоків, отриманих в кожному із періодів, які приведені до поточного 

(теперішнього) моменту за допомогою ставки дисконту і . При цьому вартість (поточна вартість, 

приведена на конкретну дату) об’єкта майна розраховується за формулою, що базується на 

підсумовуванні дисконтованих грошових величин чистих операційних доходів, що відповідають різним 

періодам їх отримання: 

N

n
n

n

n

n

n

n

n

n

і

P

і

ЧОД

і

P

і

ЧОД

і

ЧОД

і

ЧОД

і

ЧОД
С

1
3

3

2

21

)1()1()1()1(
...

)1()1(1
. (4) 

Вище був описаний випадок, коли ставка дисконту протягом всіх прогнозних періодів залишалася 

незмінною, а потік доходів при цьому міг змінюватися незакономірно. Розглянемо також два частинні 

випадки. 

Зокрема, коли величина ставки дисконтування і  відмінна в кожному періоді, то поточна вартість 

грошового потоку за N  періодів визначається із співвідношення (4), що містить вже тепер в собі не 

лише сумування, але і добуток: 

N

n
n

m

m

n

n

m

m

n

і

P

і

ЧОД
С

1

11

)1()1(

, 
(5) 

де: 

n

m

nm iiiii
1

321 )1(...)1()1()1()1( , (6) 

mi  – ставка дисконту в період з номером m . 

Другим частинним випадком можна вважати такий, коли потік доходів в кожному наступному періоді 

зростає (зменшується) з постійним темпом. За умови виникнення такої ситуації для оцінки ринкової 

вартості найбільш типовий дохід першого періоду прогнозування переводиться у вартість з 

використанням формалізованої розрахункової моделі доходу і вартості. Для нашого конкретного 

випадку, в моделі де )1(1 gЧОДЧОД nn  вартість буде визначатись за формулою: 

n

n

n

і

P

i

g

gі

ЧОД
С

)1(1

1
1 , (7) 

де: 

ЧОД – типовий чистий операційних дохід першого періоду прогнозування; 

і  – ставка дисконту ( Constі ); 

g  – норма (темп) зростання чистого операційного доходу в кожному наступному періоді 

( ig ). 
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Звідси випливає, що якщо число періодів n  достатньо велике ( n >20 років), а ставка дисконту і  

перевищує темп росту втричі, то наближено (з точністю до 10%): 

gі

ЧОД
С . (8) 

Таким чином, підкреслимо основні переваги методу дисконтованих грошових потоків, які полягають у 

наступному: можливість врахування динаміки сегменту ринку; можливість врахування нерівномірної 

структури доходів і видатків; можливість використання в тих випадках, коли дохід і ринок нестабільні. 

У свою чергу, в  вартість майна, майнових прав визначається за правилом: 

R

ЧОД
С , (9) 

де: 

С  – поточна вартість майна; 

ЧОД – чистий операційний дохід за період (за один рік); 

R  – ставка капіталізації (коефіцієнт капіталізації доходу). 

Раніше зазначалося, що в методі дисконтованих грошових потоків вартість об’єкта оцінки визначається 

шляхом сумування грошових потоків, отриманих в кожному із періодів, приведених до поточного 

(теперішнього) моменту за допомогою ставки дисконту. При цьому, у самому загальному випадку, 

величина чистого операційного доходу (ЧОД) і ставка дисконтування для кожного періоду 

прогнозування окремо могли бути якими завгодно. Іншими словами цей метод враховував ситуацію, 

коли грошовий потік доходів від кожного наступного періоду абсолютно не залежав від попереднього 

і міг як завгодно змінюватися протягом всього прогнозного періоду. 

В той же час в рамках методу дисконтованих грошових потоків за умови, коли чистий операційний 

дохід з періоду в період змінюється з постійним темпом ( 0g ), вартість може визначатися як: 

gі

ЧОД
С , (10) 

де: 

С  – поточна вартість майна; 

ЧОД – величина чистого операційного доходу (грошового потоку) на кінець першого року; 

і  – річна ставка дисконту; 

g  – темп зростання чистого операційного доходу від періоду до періоду. 

Порівнявши співвідношення (10) і (9) бачимо, що ставка капіталізації: 

giR . (11) 
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Однак ставка капіталізації має такий вигляд лише за умови, коли чисті операційні доходи з року в рік 

зростають (або залишаються постійними ( g =0)) за однаковою закономірністю і число періодів 

прогнозування достатньо велике. У випадку, коли можна передбачити прогноз доходів лише на 

ближчу перспективу ставка капіталізації визначається за іншим правилом. 

В загальному випадку  – це величина, за допомогою якої дохід перераховується 

безпосередньо у вартість. Ставка капіталізації в загальному випадку характеризує 

 (власний та/або позиковий) і . 

Основний зміст формули (9) полягає в тому, що для багатьох видів майна за достатньо тривалий 

період сформувався стійкий взаємозв’язок вартості та доходу, який здатне приносити це майно. 

Наприклад, вкладаючи гроші у типове кафе (купуючи його), власник (покупець) буде намагатися 

отримувати від вкладених коштів дохід не менший, ніж приносить аналогічне кафе на сусідній вулиці. 

Оскільки однотипних об’єктів достатньо багато (магазини, ательє, перукарні, АЗС і т.д.), то 

використання формули (9) для прямої капіталізації доходу у вартість дозволяє досить просто 

оцінювати вартість по відомому доходу, а також прогнозувати дохід за умови відомої вартості. 

Дуже важливим і надмірно впливовим елементом на вартість тут є ставка (коефіцієнт)  

капіталізації ( R ). Саме тому оцінювач повинен сумлінно і відповідально ставитися до визначення 

величини цього коефіцієнту. Джерелами вихідної інформації для визначення величини ставки 

капіталізації є ринок аналогічних об’єктів, існуючі умови кредитування під заставу майна та його 

страхування, макроекономічні оцінки ризику тих чи інших інвестицій. Остаточне рішення оцінювача 

про конкретне значення ставки капіталізації повинне базуватися на досвіді оцінювача, математичних 

розрахунках, а також на інтуїції оцінювача. 

Саме поняття , що використовується під час оцінки майна та майнових прав, 

повинно включати в себе дохід на капітал та повернення капіталу. У свою чергу  – це 

компенсація, яка повинна бути сплачена інвестору за цінність грошей з урахуванням фактору часу, за 

ризики та інші фактори, що пов’язані з конкретними інвестиціями. Іншими словами, це процент, який 

виплачується за використання грошової маси. Іноді його називають також віддачею. 

 означає погашення суми початкового вкладу (початкових інвестицій). Його ще називають 

. 

Як було показано раніше, 

. Відповідно на даному етапі ми вже можемо встановити взаємозв’язок між ставками 

капіталізації та дисконтування у вигляді співвідношення (12): 

пкHiR , (12) 

де: 

R  – ставка капіталізації; 

i  – ставка дисконтування; 

пкH  – норма повернення капіталу. 
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Аналізуючи співвідношення (12) можна стверджувати, що у випадку, 

 (тобто взагалі не враховується) ставки капіталізації та 

дисконту співпадають між собою. На практиці така ситуація можлива при умові, коли час економічного 

життя майна досить суттєвий і значно перевищує за тривалістю проміжок часу, який відповідає періоду 

прогнозування під час оцінки майна. Іншими словами, корисність активу, в який були інвестовані 

кошти, повинна бути однаковою як на момент оцінки, так і на кінець періоду прогнозування. В таких 

випадках грошові потоки капіталізуються до ставці дисконтування без врахування поправки на зміну 

вартості активу. Така процедура є достатньо коректною у випадках, коли 

 або 

. 

Проте на практиці оцінювачі дуже часто мають справу із майном, для якого притаманний процес 

«виснаження» (відповідно прогнозується втрата початкового капіталу). Наявність цього процесу можна 

пояснити тим, що з плином часу майно поступово зношується (фізично, економічно або 

функціонально). Якщо поглянути на цю проблему з економічної точки зору, то можна передбачити, що 

новостворене майно, яке відповідає сучасним умовам ринку, на протязі деякого (для нерухомості – 

досить довгого) часу в силу своєї достатньо високої корисності повинне користуватися попитом і, 

відповідно, його ринкова вартість на початку повинна зменшуватися досить мляво. Але по мірі 

наближення до кінця економічного життя майна із-за втрати корисності виникає велика ймовірність 

його функціонального старіння, яке призведе до прискорення зносу і, відповідно, значній зміні 

вартості. Аналогічні ж міркування можна зробити і для випадку, коли майно з часом характеризується 

все більшим коефіцієнтом фізичного зносу. Іншими словами, знос можна визначити як наростаючу 

втрату корисності майна. 

Саме тому у випадку,  (майна), частина поточного доходу 

повинна розглядатися як повернення інвестицій. Залишок же поточних доходів буде складати дохід на 

інвестиції. За таких умов ставка капіталізації повинна бути більшою за ставку дисконтування, адже вона 

тепер буде враховувати і норму повернення капіталу ( пкH ). Іншими словами, тепер 

. 

Разом з тим, у випадках,  (майна), то весь 

поточний дохід, а також частина виручки від перепродажу будуть складати дохід на інвестиції. 

Повернення ж інвестицій буде забезпечено за рахунок залишку виручки від перепродажу. Враховуючи 

прогнозований приріст вартості інвестицій, 

. У такому випадку буде 

доречним використовувати саме співвідношення (11) для розрахунку величини ставки капіталізації. 

І нарешті перед тим, як перейти до дещо більш складних математичних викладок, зупинимося 

детальніше на понятті норми повернення капіталу ( пкH ) і розглянемо можливі способи її розрахунку. 

Отже  ( пкH ) називають частину капіталу, яка повертається інвестору за 

один період за умови, що за час економічного життя майна (активу) весь вкладений капітал (інвестиції) 

повернеться повністю. 

В теорії оцінки майна і майнових прав відомі : метод Рінга, метод 

Інвуда і метод Хоскольда. Використання різних методів повернення капіталу пояснюється в першу 
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чергу різними схемами зносу майна (активу), що оцінюється. Розглянемо більш детально зміст цих 

методів. 

. Дуже часто метод Рінга називають ще лінійним методом розрахунку норми повернення 

капіталу, адже в цьому методі повернення капіталу відбувається щорічно рівними долями, сума яких 

дорівнює величині, на яку зношуються початкові інвестиції. 

При цьому розмір щорічних внесків визначається шляхом ділення початкової суми капіталу на кількість 

періодів, а відповідна норма повернення капіталу визначається як: 

N
Нпк

1
, (13) 

де: 

N  – кількість періодів (років), які визначають термін економічного життя майна (активу). 

Для моделі Рінга в цілому характерним є потік сукупного доходу, який зменшується з часом (актив, що 

«виснажується»). 

. Повна назва методу Інвуда – метод повернення капіталу за рахунок доходів при 

формуванні фонду відшкодування зі ставкою процента, що дорівнює ставці доходу на капітал 

(інвестиції) – загальною ставкою дисконтування. 

У відповідності до назви для цього методу характерне акумулювання вкладів у фонді відшкодування 

по ставці процента, що дорівнює нормі віддачі на власний капітал (ставці дисконтування): 

)(
1)1(

iФФВ
i

i
Н

Nпк , (14) 

де: 

і  – загальна ставка дисконтування; 

)(iФФВ  – фактор фонду відшкодування із загальною ставкою дисконтування і . 

При формуванні фонду відшкодування по ставці дисконтування має місце рівновеликий (постійний) 

потік сукупного доходу. Саме тому метод Інвуда використовується для оцінки майна (активів), що 

генерує постійний по величині потік доходів. 

. Цей метод відрізняється від методу Інвуда тим, що в ньому ставка дисконту 

вибирається як безризикова, а норма повернення капіталу визначається як: 

)(
1)1(

бN

б

б
пк iФФВ

i

i
Н , (15) 

де: 

бі  – безризикова ставка дисконтування; 

)( бiФФВ  – фактор фонду відшкодування із безризиковою ставкою дисконтування бі . 
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Ключовим фактором в цьому методі виступає те, що реінвестування може бути не таким прибутковим, 

як початкові інвестиції і, відповідно, повторному вкладенню коштів притаманний менший ризик. 

Для моделі Хоскольда в цілому характерним є потік сукупного доходу, який зменшується з часом дуже 

швидкими темпами (актив, що прогресивно «виснажується»). 

Таким чином, на даному етапі ми вже коротко пригадали економічний зміст доходного методичного 

підходу, його основні принципи, ідеологію двох основних методів, зупинилися на поняттях «ставка 

дисконту» і «ставка капіталізації», з’ясували що між ними спільного і в чому полягає різниця, а також 

розібралися з тим, що таке «норма повернення капіталу» і які найбільш поширені методи 

використовують для її розрахунку на практиці. 

На даному етапі наша мета буде полягати в тому, аби, використовуючи певний математичний апарат, 

показати, що 

. 

Як вже зазначалося вище, формула дисконтування грошових потоків для визначення поточної вартості 

інвестицій має наступний вигляд: 

N

n
n

n

n

n

n

n

n

n

і

P

і

ЧОД

і

P

і

ЧОД

і

ЧОД

і

ЧОД

і

ЧОД
С

1
3

3

2

21

)1()1()1()1(
...

)1()1(1
. (16) 

де: 

kЧОД – величина грошового потоку для конкретного k -го періоду (року); 

і  – прийнятна дохідність за період (рік) або ставка дисконтування; 

nP  – реверсія, тобто додатковий дохід в n -му періоді (році) внаслідок реалізації 

початкових інвестицій (наприклад, продажу нерухомості в кінці прогнозного терміну). 

Покажемо, при яких умовах формула (16) переписується у формулу прямої капіталізації: 

R

ЧОД
С , (17) 

де: 

ЧОД – величина грошового потоку за один період (рік); 

R  – ставка капіталізації. 

а також, як пов’язані величини ЧОД  та R  з відповідними величинами kЧОД  та і . 

Найбільш відомою формулою типу (17), яка випливає із формули (16), є так звана формула Гордона: 

gі

ЧОД
С 1

,        ig1 . (18) 
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Формулу (18) можна отримати за умови, що всі грошові потоки змінюються з постійним темпом g  

( ig1 ), тобто що )1(1 gЧОДЧОД kk , а загальна кількість періодів n  необмежена (прямує до 

нескінченності). В цьому випадку права частина співвідношення (16) представляє собою суму 

нескінченно убуваючої геометричної прогресії, підсумовування якої і дає співвідношення (18). 

Покажемо, що і із загальної формули дисконтування грошових потоків при деяких припущеннях 

відносно величин грошових потоків в кожному прогнозному періоді, можна і для кінцевого числа 

періодів N  завжди отримувати формулу типу формули прямої капіталізації (17), тобто, що вартість: 

R

ЧОД
С 1

, (19) 

де: 

1ЧОД – грошовий потік за перший прогнозний період (рік); 

R  – ставка (коефіцієнт) капіталізації. 

N

. Таким чином, якщо NЧОДЧОДЧОД ...21 , формула (16) вже матиме наступний 

вигляд: 

N

N

N i

P

iі

ЧОД
С

)1()1(

1
11

. (20) 

Тепер представимо реверсію у вигляді: 

CKP NN , (21) 

де: 

NK – деякий коефіцієнт, який вказує на те, якою може бути вартість інвестиції наприкінці 

N -го прогнозного періоду відносно поточної вартості C . 

У такому випадку, розв’язавши рівняння (20) відносно C , отримаємо: 

N

N

N

i

K

iі

ЧОД

С

)1(
1

)1(

1
11

. (22) 

Останнє рівняння завжди можна записати у наступному вигляді: 

пкНi

ЧОД
С 1

. (23) 
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У такому випадку, прирівнявши праві частини (22) і (23), знаходимо: 

)()1( iФФВKН Nпк , (24) 

або 

)(
1

iФФВ

Н
K пк

N , (25) 

де: 

)(iФФВ  – фактор фонду відшкодування із загальною ставкою дисконтування і : 

1)1(
)(

Ni

i
iФФВ . (26) 

Таким чином, з урахуванням зроблених припущень, 

1) якщо 0NK  (тобто реверсія дорівнює нулю), то 

)(

1

iФФВi

ЧОД
С , (27) 

тобто ставка капіталізації 

)(iФФВiR , (28) 

визначається по методу Інвуда. 

2) якщо 1NK  (тобто реверсія дорівнює C  і вартість інвестиції ніяк не змінилась), то 

i

ЧОД
С 1

, (29) 

тобто ставка капіталізації iR . 

N

g . Нехай, починаючи з першого періоду )1(1 gЧОДЧОД kk , де 

1g , тобто грошові потоки в будь-якому періоді виражаються через грошовий потік у першому 

періоді, а саме 1

1 )1( k

k gЧОДЧОД . В такому випадку виходячи із формули (16) отримуємо: 

N

N

N

i

P

i

g

gі

ЧОД
С

)1(1

1
11

. (30) 
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Поклавши як і раніше CKP NN  та розв’язавши останнє рівняння відносно C , отримаємо: 

N

N

N

i

K

i

g

gі

ЧОД

С

)1(
1

1

1
11

. (31) 

Тепер, як ми це робили і раніше, перепишемо праву частину останньої формули і представимо поточну 

вартість C  у вигляді: 

пкНi

ЧОД
С 1

. (32) 

Порівнюючи між собою праві частини формул (31) та (32) знаходимо, що: 

i
i

K

i

g

gі
Н

N

N

Nпк
)1(

1

1

1
1

. 
(33) 

Звідси бачимо, що якщо тільки N

N gK )1( , тобто: 

CgCKP N

NN )1( , (34) 

то gН пк , і відповідно: 

gі

ЧОД
С 1

. (35) 

Таким чином, як і у раніше наведеній формулі Гордона (18) ставка капіталізації giR , але вже при 

скінченній кількості N . Більш того, якщо в формулі Гордона ig , то в формулі (35) значення 1g , 

а в іншому g  може бути яким завгодно, в тому числі і більше i . 

. Якщо в кожному прогнозному періоді всі грошові потоки рівні між собою, то 

поточну вартість інвестицій C  можна представити у наступному вигляді: 

пкНi

ЧОД
С 1

, (36) 

де 

)()1( iФФВKН Nпк , 

 

CPK NN / .
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Звідси знаходимо, якою повинна бути реверсія, аби розрахувати норму повернення капіталу 

по методу Інвуда, Хоскольда або Рінга. 

А саме, якщо норма повернення капіталу ( пкH ) розраховується по методу: 

1) , де 

)(
1)1(

iФФВ
i

i
Н

Nпк , (37) 

то 

0NP . (38) 

2) , де 

)(
1)1(

бN

б

б
пк iФФВ

i

i
Н , (39) 

то 

CKP NN , (40) 

де 

)(

)(
1

iФФВ

iФФВ
K б

N . (41) 

3) , де 

N
Нпк

1
, (42) 

то 

CKP NN , (43) 

де 

)(

1

1
iФФВ

NKN . 
(44) 

 

Мають сенс і зворотні твердження. 
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. Аналогічно отримуємо, що якщо грошові потоки змінюються, аж до N , з постійним 

темпом 1g , то якщо норма повернення капіталу ( пкH ) розраховується по методу: 

1) , то реверсія 

CiФФВP N

N ))(1( . (45) 

2) , то реверсія 

CiФФВP N

бN ))(1( . (46) 

3) , то реверсія 

C
N

P

N

N

1
1 . (47) 

 

Мають сенс і зворотні твердження. 

 

. Більше того, можна побачити, що при зроблених припущеннях пкH  в формулі (32) 

та g  в формулі (35) можуть бути будь-якими, а не лише такими як в методі Інвуда, Хоскольда та Рінга, 

головне лише щоб відповідним чином реверсія була пов’язана з поточною вартістю C . 
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