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Анотація. Оцінювання землі ґрунтується на численних принципах, серед яких 
провідна роль належить принципу залишкової продуктивності. Відповідно до 
цього принципу поточна вартість землі детермінована залишком доходу від її 
можливого використання в майбутньому з урахуванням витрат коштів і часу, 
необхідних для отримання цього доходу. Крім того, принцип залишкової продук-
тивності є основним у розкритті іманентної невизначеності оцінки землі, зу-
мовленою множинністю значень її вартості, кожне з яких буде достовірним при 
одних припущеннях і неправдивим в інших випадках.

Застосування цього принципу в оцінці землі стало конститутивним у формуван-
ні та розвитку її методичного апарату. 

У статті розглянута еволюція методів визначення вартості землі, заснова-
них на принципі залишкової продуктивності – від традиційних методів екстракції 
та залишкової капіталізації до методів дисконтованих грошових потоків, – та 
проаналізовані основні переваги та обмеження щодо їх застосування в оціночній 
практиці. Доведена необхідність переходу від детермінованих до стохастичних 
моделей грошових потоків та доповнення їх моделями опціонного ціноутворен-
ня, що найкращим чином відображають сучасне уявлення про залишкову природу 
вартості землі та враховує притаманну її оцінці невизначеність.

Ключові слова: залишкова продуктивність землі, невизначеність, детерміно-
вані та стохастичні моделі грошових потоків, моделі опціонного ціноутворення.
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Постановка проблеми. 

Оцінювання, в тому числі і визначен-
ня вартості, ґрунтується на численних 
принципах, що відображають природу 
об’єкта оцінки, умови проведення та 
характерні риси суб’єкта оцінювання. 
Дотримання цих принципів дозволяє не 
тільки ефективно організувати процес 
аналітичного дослідження, а й слугує ва-
гомим аргументом на користь достовір-
ності оцінки та надійності її результатів.

Одним із найпоширеніших в оці-
ночній практиці принципів є принцип 
залишкової продуктивності. Його за-
стосовують при виборі найкращого та 
найбільш ефективного використання, 
при оцінці економічної доцільності 
інвестиційних проектів, при визначен-
ні вартості нерухомості з потенціалом 
розвитку (в тому числі об’єктів, неза-
вершених будівництвом; об’єктів, зе-
мельні поліпшення яких вже вичерпа-
ли строк економічного життя; об’єктів, 
що на дату оцінки не мають ринку, але 
можуть мати такий при альтернативно-
му використанні); а також start-up; не-
матеріальних активів, реальних опціо-
нів та, передусім, при оцінці землі.

Згідно з цим принципом, вартість 
оцінюваного об’єкту в теперішньому 
стані детермінована залишком дохо-
ду від його можливого використання 
в майбутньому з урахуванням витрат 
коштів і часу, необхідних для отри-
мання цього доходу, що, врешті-решт, 
визначає залишковий характер варто-
сті об’єкту оцінки. Цим вимогам пов-
ною мірою відповідає і визначення 
вартості ділянки вакантної землі.

Розуміння, що цінність землі пояс-
нюється вигодами, які отримують від 
її використання, сформувалося давно. 
Ще в античні часи, власники землі, за-
повнюючи податкову декларацію, пи-
сали, що очікують отримати певний 

урожай пшениці чи винограду, тому 
за землю вони сплатять такий-то пода-
ток. А після класичної роботи Давида 
Рікардо «Основи політичної економії 
й оподаткування» (1817), в якій дово-
дилася похідна природа вартості землі 
від характеру її використання, прин-
цип залишкової продуктивності стає 
визначальним при оцінці землі.

При цьому, саме принцип залишко-
вої продуктивності є основним у роз-
критті іманентної невизначеності оцін-
ки землі, зумовленою множинністю 
значень її вартості, кожне з яких буде 
достовірним при одних припущеннях і 
неправдивим в інших випадках. 

Невизначеність притаманна будь-
якій оцінці. Розкриттю її природи, дже-
рел походження, методів ідентифікації 
та вимірювання присвячені публікації ві-
тчизняних та зарубіжних авторів [1 – 7]. 
Проте в оцінці землі, де її причини мають 
системний – об’єктивний, суб’єктивний 
та модельний – характер, невизначеність, 
вірніше спроба її здолати, на нашу дум-
ку, можна розглядати як рушійну силу у 
формуванні принципів та вдосконаленні 
методів оцінки та оціночних процедур.

Вплив невизначеності оцінки землі 
на еволюцію її методів уже був предме-
том розгляду в публікаціях авторів [8; 
9]. Тому основний матеріал цієї статті 
хотілося б сфокусовати на проблемі ре-
алізації принципу залишкової продук-
тивності в методах оцінки землі.

Мета дослідження. Розкриття 
ролі принципу залишкової продук-
тивності в еволюції методів визна-
чення вартості землі.

Результати дослідження 
та обговорення

1. Передумова вартості землі. 
Вартість землі є мірою її корисності. 
Інакше кажучи, щоб земля набула вар-
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тості, вона повинна використовувати-
ся або призначатися до використання 
(ведення сільського чи лісового госпо-
дарства, забудову тощо). У будь-якому 
випадку її необхідно виділити в окре-
му ділянку, встановити щодо неї права 
і зобов’язання та поліпшити відповід-
ним чином, тобто перетворити її на 
об’єкт нерухомого майна. 

Саме як на складову нерухомого 
майна на землю формується попит та 
пропозиція і саме у складі нерухомо-
го майна земля набуває вартості, яку 
визначає залишок доходу від викори-
стання землі (від реалізації створено-
го продукту) після вирахування усіх 
витрат, пов’язаних з його отриман-
ням, включаючи вартість фінансуван-
ня і прибуток підприємця [10, с.15].

При цьому не має значення, що є 
предметом розгляду – земельна рента 
(річна вартість) чи вартість землі (капі-
тальна вартість), – оскільки обидві ви-
никають внаслідок використання землі.

Тобто, використання землі слід 
розглядати як передумову її вартості. 
Проте, якщо взяти до уваги, що зем-
ля теоретично може мати необмеже-
ну кількість видів і способів викори-
стання, то одну й ту ж ділянку землі 

характеризуватимуть різні значення 
вартості, що свідчить про об’єктивний 
характер невизначеності оцінки землі. 

З об’єктивним характером неви-
значеності оцінки землі пов’язана 
проблема вибору значення вартості, 
що знайшла спочатку юридичне, а 
потім і економічне вирішення в прин-
ципі, згідно з яким ділянку землі, 
навіть якщо вона поліпшена, розгля-
дають як вакантну і відкриту до най-
кращого та найбільш ефективного 
використання, що забезпечує найви-
ще значення вартості землі. 

Особливо гостро зазначена про-
блема постала під час вирішення 
питання щодо справедливого розмі-
ру компенсації при вилученні землі. 
Зокрема, у США принцип найкращо-
го та найбільш ефективного викори-
стання було юридично закріплено у 
1878 році [11, с. 119].

Саме найкраще та найбільш ефек-
тивне використання є адекватним з 
точки зору учасників ринку і повинно 
розглядатися як основа для визначення 
ринкової вартості землі, що може бути 
сплачена не тільки конкретним покуп-
цем, а й його конкурентами. Інакше 
кажучи, для визначення ринкової вар-

Рис. 1 Залишкова природа вартості землі
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тості землі необхідно розглянути всі 
можливі (існуючі та альтернативні) 
види використання землі з позиції до-
сягнення її максимальної продуктив-
ності. При цьому з розгляду не повинні 
виключатися також й ті види викори-
стання, що вимагають повне звільнен-
ня ділянки від існуючих поліпшень.

Зауважимо, що найкраще та най-
більш ефективне використання не 
визначається на підставі суб’єктивної 
думки власника чи користувача землі, 
девелопера чи оцінювача, а форму-
ється конкурентними силами ринку 
та обмежується встановленим планом 
зонування території з відповідним 
регламентом використання землі.

З повсюдним впровадженням 
зонінгових правил і вимог щодо їх 
дотримання (в Україні ця вимога пе-
редбачена Земельним кодексом та 
Законом України «Про регулюван-
ня містобудівної діяльності»), вибір 
найкращого та найбільш ефективно-

го використання став детермінувати 
функцію та інтенсивність викори-
стання землі – основних чинників, що 
впливають на її вартість. Це надало 
оцінці землі необхідну визначеність, 
виключивши з розгляду випадки не-
дополіпшеної чи переполіпшеної не-
рухомості (принцип пропорційності).

Характерно, що у виданнях Між-
народних стандартів оцінки 2010-х 
років були прибрані слова про най-
краще та найбільш ефективне ви-
користання як «найбільш імовірне 
використання…», щоб підкреслити 
однозначність вибору1.

2. Проблема спільного залишку. 
З принципом залишкової продуктив-
ності пов’язана ще одна проблема – 
проблема спільного залишку, – на яку 
звертав увагу ще на початку ХІХ сто-
ліття Давид Рікардо.

Залишкову природу має не лише 
вартість землі, а й підприємницький 
прибуток, які разом утворюють зали-

Рис. 2 Залишковий дохід, що підлягає розподілу
1 Як при оцінці землі може бути реалізована вимога МСО 2017 щодо необхідності вра-

ховувати не лише існуючі юридичні обмеження на використання активу, а й імовірність 
того, що ці обмеження зміняться [12, с. 32], буде розглянуто пізніше
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шок, що підлягає розподіленню від-
повідно до інтересу власника землі 
та інтересу підприємця (девелопера). 
Це призводить до суб’єктивної не-
визначеності оцінки землі, оскільки 
кожна із сторін матиме своє суджен-
ня про корисність активу і діятиме, 
виходячи з власних інтересів.

Вважається, що конкурентний ри-
нок сприяє досягненню компромісу 
між інтересами підприємця та влас-
ника землі шляхом формування нор-
мального прибутку та ринкової вар-
тості землі, що відображають точку 
зору не конкретної особи або групи 
осіб, а усіх учасників ринку.

Тому вже у ХІХ столітті в оцінці 
землі стали використовувати принцип 
заміщення і методи ринкового порів-
няння – зіставлення продажів та ста-
тистичного аналізу ринку, – а коли рин-
кових свідчень було явно недостатньо, 
то зверталися до контингентної оцінки.

Завдяки своїй прозорості, міні-
мізації припущень та можливості 
прямого ринкового підтвердження 
методи ринкового порівняння мали 
очевидні переваги і швидко знайшли 
своїх прихильників серед оцінювачів 
землі. В результаті, в оцінці землі от-
римали поширення два класи оціноч-
них моделей: ринкового порівняння 
та залишкової продуктивності.

3. Порівняльна та залишкова 
вартість землі. Дослідження авторів 
свідчать, що на практиці спільне засто-
сування моделей ринкового порівнян-
ня та залишкової продуктивності для 
оцінки однієї і тієї ж ділянки найчасті-
ше не забезпечує досягнення однознач-
ного результату, а визначає певний ді-
апазон значень вартості землі, заданий 
мінімально можливою вартістю для 
продавця і максимально можливою 
для покупця, що свідчить про модельну 
невизначеність оцінки землі.

Якщо передбачене покупцем ви-
користання не відповідає вимогам 
найкращого та найбільш ефективно-
го використання, то залишкова вар-
тість землі буде меншою за порів-
няльну вартість вакантних земельних 
ділянок, що продаються на ринку, 
виходячи з їх найкращого та най-
більш ефективного використання, і 
покупець, скоріш за все, недоотримає 
девелоперський прибуток.

Якщо ринок ще не відреагував на 
появу нового, ефективнішого, вико-
ристання, передбаченого покупцем, 
то вартість вакантних земельних ді-
лянок на ринку буде меншою за вар-
тість землі в інноваційному девело-
перському проекті, і покупець може 
розраховувати на додатковий, еконо-
мічний, прибуток.

Рис. 3. Моделі ринкового порівняння
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Цікаво, що майже п’ятдесят років 
тому, у 1971 році, Жан-Клод Дютейлі 
прийшов до висновку, що ціна угоди 
щодо вакантної ділянки коливається 
між її ринковою ціною та максималь-
ною ціною, яку готовий заплатити 
покупець, виходячи з умов забудови, 
очікуваних доходів від зведених спо-
руд мінус витрати на їх будівництво 
та інші додаткові витрати [13].

Отже, вартість землі відбиватиме 
паритет інтересів покупця і продавця 
лише тоді, коли передбачуваний роз-
виток оцінюваної ділянки буде анало-
гічним розвитку подібних ділянок і, за 
умови, що учасники ринку такий роз-
виток вважають найкращим та най-
більш ефективним використанням.

Останнє положення має важли-
ве методологічне значення, оскільки 
ринкова вартість завжди визначаєть-
ся, виходячи з принципу найкращого 
та найбільш ефективного викори-
стання об’єкту, і якщо цей об’єкт має 
потенціал розвитку, то судження про 
цінність такого об’єкту завжди буде 
ґрунтуватися на концепції залишко-
вої продуктивності. У цьому полягає 
парадокс оцінки землі: коли оціню-
ють землю, ділянку розглядають як 
вакантну, тобто без поліпшень, про-

те, щоб оцінити землю, треба знати 
як ділянка буде поліпшена.

Фактично, залишкова, а не по-
рівняльна, вартість надає уявлення 
про ціну, яку гіпотетичний покупець 
готовий заплатити за ділянку землі, 
що здатна забезпечити прийнятний з 
точки зору учасників ринку прибуток 
за умови її відповідного поліпшення.

Слід зауважити, що Міжнародні 
стандарти оцінки [14, Р. 50] містять за-
стереження стосовно застосування мо-
делей ринкового порівняння, які будуть 
релевантними для оцінки стандартних 
вакантних земельних ділянок, передба-
чене використання яких є аналогічним, 
проте матимуть обмежене застосуван-
ня для вакантних земельних ділянок, 
запропоновані поліпшення яких є різ-
норідними. Це зумовлено тим, що кіль-
кість і набір змінних, що характеризу-
ють на перший погляд подібні об’єкти, 
а саме: відмінності в дозволеному ви-
користанні, розбіжності в стані ґрунтів, 
інфраструктурному облаштуванні в ме-
жах та поза межами ділянки тощо, – ро-
блять порівняння ненадійними. 

4. Екстракція та залишкова 
капіталізація. З метою підвищення 
надійності результатів в оцінці зем-
лі разом з методами прямого порів-

Рис. 4 Співвідношення порівняльної та залишкової вартості землі
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няння – метод зіставлення продажів 
вакантних земельних ділянок і метод 
розвитку поділом (консолідацією), 
– стали використовувати методи не-
прямого порівняння: метод екстрак-
ції, метод алокації, метод залишку 
для землі та метод розподілення до-
ходу, – що спрямовані на визначення 
вартості землі у складі об’єктів неру-
хомості, поліпшених у той же спосіб, 
як це передбачається для оцінюваної 
вакантної земельної ділянки.

Методи непрямого порівняння 
спираються на дані про ціни купів-
лі-продажу (оренди) поліпшеної неру-
хомості, які відрізняються більшою, 
ніж ціни на вакантні ділянки, мірою 
однорідності, що робить їх привабли-
вішими, але не гарантує надійності 
отриманих результатів. Їх коректне 
застосування вимагає адекватної оцін-
ки вартості та сукупного знецінення 
земельних поліпшень, тому більшість 
фахівців рекомендує для визначення 
вартості землі розглядати ринок зе-
мельних ділянок, поліпшення яких ще 
не зазнали знецінення [11, с. 256].

Ненадійність результатів має ще 
й методологічну причину: методи не-
прямого порівняння оперують вартіс-
тю земельних поліпшень, ігноруючи 

той факт, що земельні поліпшення не 
мають самостійного ринку, а їх вар-
тість визначається виключно внеском у 
вартість поліпшеного нерухомого май-
на. Крім того, земля набуває вартості 
на стадії розвитку нерухомості, коли 
формується функція та інтенсивність 
використання землі, а на стадії функ-
ціонування ця вартість лише підтриму-
ється протягом часу, коли існуюче ви-
користання відповідає найкращому та 
найбільш ефективному використанню. 

Натомість, методи екстракції та 
залишкової капіталізації є актуаль-
ними і широко використовуються для 
оцінки земельних поліпшень функці-
онуючої нерухомості, коли вартість 
землі вже відома.

Це дає підставу говорити про 
асиметричність оцінки фізичних 
складових нерухомості, згідно якої 
вартість землі має резидуальний (за-
лишковий) характер, що відповідає 
принципу залишкової продуктивнос-
ті, а вартість земельних поліпшень є 
контрибутивною (маржинальною) і 
визначається різницею між поточною 
вартістю поліпшеної нерухомості та 
ринковою вартістю землі при най-
більш ефективному використанні ос-
танньої (принцип внеску).

Рис. 5.  Методи оцінки землі у складі поліпшеної нерухомості
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5. Моделювання грошових по-
токів. Усвідомлення просторово-ча-
сової природи нерухомого майна 
сприяло формуванню системи клю-
чових припущень та впровадженню в 
оцінку землі методів інвестиційного 
та фінансового аналізу, заснованих 
на моделюванні грошових потоків, 
що відбивають взаємозв’язок варто-
сті землі з вартістю завершеної роз-
витком нерухомості, вартістю під-
рядних робіт, вартістю фінансування 
і прибутком девелопера.

Однією з перших моделей такого типу 
стала модель, запропонована У. Брит-
тоном, К. Девіс та Т. Джонсоном ще в 
1960-х роках [15], за якою спочатку визна-
чалася вартість поліпшеної нерухомості, 
потім – накопичені за період розвитку ви-
трати на земельні поліпшення і, нарешті, 
залишок на придбання ділянки вакантної 
землі, що дисконтувався у вартість землі. 
При цьому для врахування поступовості 
здійснення витрат для їх компаундування 
була застосована процентна ставка для се-
редини періоду розвитку нерухомості.

)

Рис. 6 Асиметричністю оцінки фізичних складових нерухомості

а) витрати на придбання землі та її поліпшення; б) витрати на придбання 
землі та її поліпшення з урахуванням їх фінансування та прибутку 

девелопера; в) вартість землі та земельних поліпшень
Рис. 7. Розподілення витрат на розвиток нерухомості у часі
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На основі цієї моделі було розро-
блене ціле сімейство детермінованих 
моделей безперервних та дискретних 
грошових потоків, за якими вартість 
землі почали визначати як різницю 
між поточною вартістю завершеної 
розвитком нерухомості та поточною 
вартістю підрядних робіт, а за став-
ку дисконтування – використовувати 
процентну ставку, що відображала 
інтереси інвестора та девелопера.

Застосування конкретного типу 
моделі залежить від складності й 
тривалості передбачуваного розвит-
ку, а також від необхідного ступеня 
деталізації грошових потоків за скла-
довими та періодами.

Моделі безперервних грошових 
потоків набули поширення при оцін-
ці землі, строк поліпшення (розвит-
ку) якої відносно невеликий, що не 
вимагає встановлення чіткої періо-
дичності платежів, наприклад, при 
оцінці ділянок, що використовують 
для вирощування однорічних сіль-
ськогосподарських культур. 

Натомість моделі дискретних гро-
шових потоків найкращим чином під-
ходили для оцінки землі, призначеної 

під забудову, що триватиме достатньо 
довго і потребуватиме чіткого розподі-
лення витрат за платіжними періодами.

Незалежно від типу обраної моде-
лі, їх застосування ґрунтувалося на 
одному з двох припущень:

вхідні дані стосовно доходу від 
завершеної розвитком нерухомості та 
витрат, пов’язаних з цим розвитком, 
засновані на поточних на дату оцін-
ки вартостях при спеціальному при-
пущенні, що поліпшення землі вже 
завершено відповідно до прийнятого 
плану та технічних вимог; чи

вхідні дані стосовно доходу від 
завершеної розвитком нерухомості та 
витрат, пов’язаних з цим розвитком, 
засновані на вартостях, прогнозова-
них на дату завершення поліпшення 
землі згідно з прийнятим планом та 
технічними вимогами.

Таким чином, моделі дисконтова-
них грошових потоків не порушували 
принцип залишкової продуктивності, 
проте вимагали враховувати відпо-
відні ризики, пов’язані з розвитком:

якщо грошові потоки базувалися 
на поточних на дату оцінки вартостях 
і витратах (модель неявного зростан-

Рис. 8 Детерміновані моделі безперервних і дискретних грошових потоків
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ня), мав бути врахований ризик їх 
можливої зміни між датою оцінки і 
датою завершення розвитку;

якщо грошові потоки базувалися 
на прогнозованих вартостях і витратах 
(модель явного зростання), мав бути 
врахований ризик таких прогнозів.

6. Чутливість результатів оцін-
ки. Із застосуванням моделей дис-
контованих грошових потоків пов’я-
зана ще одна проблема модельної 
невизначеності оцінки землі – висо-
ка чутливість її результатів до зміни 
вхідних даних, що на думку деяких 
фахівців ставить під сумнів доціль-
ність використання цих моделей при 
визначенні вартості землі.

Натомість Рада з Міжнародних 
стандартів оцінки, не відмовляючись 
від застосування детермінованих мо-
делей дисконтованих грошових по-
токів, пропонує доповнювати отри-
маний результат аналізом чутливості 
для встановлення масштабу невизна-
ченості оцінки [12].

Аналіз чутливості дозволяє окрес-
лити усі значення вартості землі при 
можливій зміні вигод і витрат, пов’я-
заних з її передбачуваним викорис-
танням, які свідчать про масштаб їх 
невизначеності, а не ймовірність їх до-

сягнення. Тому на нашу думку детер-
міновані моделі визначення вартості 
землі доцільно доповнювати стохас-
тичними моделями грошових потоків 
і, тим самим, отримати більш цілісні і 
реалістичні результати, а не єдине зна-
чення вартості землі, для якого незро-
зуміла ймовірність його досягнення.

Найчастіше для побудови такого 
типу моделей використовують метод 
Монте-Карло, заснований на простій 
випадковій вибірці [16].

Стохастичні моделі дисконтованих 
грошових потоків дозволяють вико-
ристовувати невизначені дані й отри-
мувати прийнятну картину можливих 
результатів, що мають свою статистич-
ну інтерпретацію. Для графічного відо-
браження можливого розподілу значень 
вартості землі використовують графік 
щільності ймовірності. Крім того, у разі 
потреби, завжди можна перейти до єди-
ного значення вартості землі, так звано-
го детермінованого еквіваленту – суми 
усіх отриманих результатів, кожен з яких 
перемножений на його ймовірність.

7. Моделі опціонного ціноутво-
рення. На єдине значення вартості 
при мінливості вхідних даних орієн-
товані і моделі опціонного ціноутво-
рення, можливість застосування яких 

 
Рис. 9 Стохастична модель грошових потоків
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в оціночній практиці розглядається в 
Міжнародних стандартах оцінки по-
чинаючи з 2011 року [17].

В оцінці землі моделі опціонного 
ціноутворення почали використову-
вати ще в 1980-х роках. Найбільш 
застосовуваними є модель Бле-
ка-Шоулза, біноміальна модель та 
модель Самуельсона-МакКіна. 

Зазвичай ці моделі розглядають 
як альтернативу моделям дисконто-
ваних грошових потоків. Проте таке 
протиставлення, на нашу думку, є 
недоцільним, оскільки залишає поза 
увагою просторово-часову природу 
нерухомого майна.

Імплементоване авторами статті 
дисконтування грошових потоків до 
моделей опціонного ціноутворення 
суттєво підвищили їх операційність. 
Зокрема, модель Блека-Шоулза най-
краще зарекомендувала себе для визна-
чення вартості землі при високій вола-
тильності доходу від її використання; 
біноміальна модель (модель Титмана) 
– для визначення оптимальної інтен-
сивності використання землі в ситу-
ації інверсії найкращого та найбільш 
ефективного використання; модель Са-
муельсона-МакКіна – для визначення 
вартості сподівання як елементу рин-
кової вартості, що відбиває очікування 
учасників ринку на можливу в майбут-
ньому зміну теперішнього юридично 
дозволеного використання [18].

Модель Блека-Шоулза2 може бути 
використана для оцінки будь-якого 
об’єкту, якому властиві риси реаль-
ного опціону: вартість об’єкту має 
похідний характер від доходу, що 
можна отримати від використання 
цього об’єкту, а розмір самого доходу 
має тенденцію постійно змінюватися. 

Ці риси повною мірою властиві й 
землі, дохід від використання якої, на-
віть при стабільній ринковій ситуації, 
весь час коливатиметься під впливом 
зовнішніх (природних чи соціальних) 
умов. При цьому усереднення значень 
очікуваного доходу, якому властива 
волатильність, не завжди виправдане, 
оскільки такий спосіб ігнорує можли-
вість отримання доходу від викори-
стання землі, що буде більшим за його 
середнє значення. 

Саме на врахування можливо-
сті отримання доходу, вищого за 
середній, і спрямована модель Бле-
ка-Шоулза. За суттю, ця модель є од-
ним із застосувань методу часткових 
диференціалів відносно динамічної 
зміни вартості в умовах ефективного 
ринку, тобто коли будь-які зміни, що 
впливають на грошовий потік в май-
бутньому, відразу призводять до змі-
ни ринкової вартості об’єкту оцінки.

Для оцінки землі вхідними дани-
ми моделі Блека-Шоулза будуть се-
реднє значення та коефіцієнт варіації 
доходу від використання землі (ба-
зисний актив), а також вартість і три-
валість підрядних робіт, необхідних 
для досягнення цього доходу, які ві-
дображають відповідно ціну та строк 
виконання опціону.

Ключовим компонентом моде-
лі Блека-Шоулза, що відрізняє її від 
моделей дисконтованих грошових 
потоків, є інтегральні функції нор-
мального розподілу, значення яких 
дозволяють врахувати тенденцію ко-
ливань доходу від використання зем-
лі (вартості завершеної розвитком не-
рухомості) і, тим самим, відобразити 
діапазон ймовірності отримання цьо-
го доходу, а значить і ризик придбан-

2 Запропонована в 1973 році Фішером Блеком та Майроном Шоулзом для оцінки корпо-
ративних інтересів, вартість яких залежить від чинників з високим рівнем невизначеності, 
виходячи з характеристик імовірності динаміки значень цих чинників.
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ня ділянки землі. При цьому вартість 
землі буде зростати зі збільшенням 
волатильності можливого доходу від 
її використання.

Біноміальну модель3 доцільно за-
стосовувати на нестабільному ринку, 
коли ціни на завершену розвитком 
нерухомість за час цього розвитку 
можуть як зрости, так і впасти, що 
призводить до проблеми оптималь-
ної інтенсивності забудови (чи іншо-
го поліпшення) земельної ділянки, 
оскільки за таких умов рівень інтен-
сивності може стати визначальним 
при виборі найкращого та найбільш 
ефективного використання.

З метою вирішення цієї пробле-
ми Шеридан Титман у 1985 році за-
пропонував оцінювати міські землі 
як опціон розвитку. У своїй роботі 
«Ціни міської землі при невизначе-
ності» він пише: «Була інтуїція, що 
вакантну ділянку можна розглядати 
як право отримати одну з декількох 
різних можливих будівель за цінами 
виконання, що дорівнюють витратам 
на їх будівництво» [19, с. 505]. При 
чому оптимальний об’єм будівлі – за-

гальна площа квартир, що зводяться, 
– визначатиметься майбутніми ціна-
ми на житло.

Застосована Ш. Титманом біно-
міальна модель ґрунтується на двох 
припущеннях: 

1) в одному інтервалі часу можуть 
бути лише два варіанти розвитку по-
дій – найгірший та найкращий;

2) девелопери нейтрально відно-
сяться до ризику, тобто ймовірність най-
кращого варіанту розвитку подій допов-
нює ймовірність найгіршого варіанту.

Графічно цю модель можна зобра-
зити як бінарне (двійкове) дерево 
завдовжки в один інтервал, що відо-
бражає ймовірні зміни у вартості за-
вершеної розвитком нерухомості та 
вартості підрядних робіт.

Очевидно, що за таких умов рин-
кову вартість землі можна визначити 
як середнє зважене за ризик-ней-
тральною ймовірністю значень вар-
тості землі при зростанні та падінні 
цін на поліпшену нерухомість. 

У випадку, коли досягнення найкра-
щого та найбільш ефективного вико-
ристання не залежить від зміни інтен-

3 Запропонована в 1979 році Дж. Коксом, С. Росом і М. Рубінштейном для оцінки фі-
нансових опціонів 

Рис. 10. Модель Блека-Шоулза
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сивності використання землі, вартість 
останньої на дату оцінки матиме таке ж 
значення, що і при стабільній ринковій 
ситуації, незважаючи на те, що її значен-
ня зростатиме при позитивних зрушен-
нях на ринку поліпшеної нерухомості і 
зменшуватиметься при негативних тен-
денціях. Тому, застосування біноміальної 
моделі доцільне лише в ситуаціях, коли у 
рамках дозволеного використання землі 
існує альтернатива масштабу її поліп-
шення (так званий, коефіцієнт хеджуван-
ня), а умовою адекватного визначення 
ринкової вартості землі є обґрунтування 
виправданих витрат на підрядні роботи 
(ціна виконання).

Модель Самуельсона-МакКіна 4 
вперше була застосована для оцінки 
землі в 1989 році Девідом Ґелтнером 
з метою пояснення динаміки змін в 
існуючому землекористуванні [20].

За допомогою цієї моделі може 
бути реалізована також згадана на по-
чатку статті вимога МСО 2017 щодо 
необхідності, разом з існуючим юри-
дично дозволеним використанням 
землі, розглядати також і можливість 
розширення діючого регламенту чи 
його зміни. Інакше кажучи, при ви-
значенні вартості землі, коли чинні 
зонінгові правила вже не відповіда-
ють очікуванням учасників ринку, 

Рис. 11 Ймовірні зміни у вартості завершеної розвитком нерухомості 
та вартості підрядних робіт

Рис. 12. Біноміальна модель 

 4 Запропонована в 1965 році Паулем Самуельсоном спільно зі своїм колегою Генрі Мак-
Кіном для оцінки безстрокових американських варрантів.
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має бути врахована вартість споді-
вання переходу до нового найбільш 
ефективного використання.

Поняття «вартості сподівання» ви-
користовується в англійській оціночній 
практиці [21] і розглядається в Євро-
пейських стандартах оцінки [22, с. 24], 
де воно трактується як елемент ринко-
вої вартості, що підвищує її значення 
порівняно з вартістю при поточному 
найкращому та найбільш ефективному 
використанні у разі потенційної мож-
ливості переходу до нового, ще ефек-
тивнішого, використання.

У цій ситуації ринкова вартість 
землі відбиває лише частину значен-
ня залишкової вартості, що могла би 
мати земля при майбутньому найкра-
щому та найбільш ефективному ви-
користанні, оскільки на дату оцінки 
останнє ще не дозволене і, природно, 
існує ризик, що легалізація такого 
використання може зайняти певний, 
скоріш за все, досить тривалий час, 
або взагалі не відбудеться.

Модель Самуельсона-МакКіна, 
адаптована авторами для визначення 
вартості сподівання [18], є системою 
рівнянь, що дають уявлення про рин-
кову вартість землі з опціоном роз-
витку: як доданок вартості землі при 
поточному найкращому та найбільш 
ефективному використанні та варто-

сті сподівання (перше рівняння) і як 
частину значення залишкової варто-
сті землі при можливому найкращо-
му та найбільш ефективному вико-
ристанні (друге рівняння).

Перше рівняння розкриває струк-
туру ринкової вартості землі з опці-
оном розвитку, яка подібно до вар-
тості будь-якого опціону, включає 
внутрішню вартість (у нашому ви-
падку – вартість землі при поточному 
найкращому та найбільш ефективно-
му використанні) та часову вартість 
(вартість сподівання, яку сплачують 
в надії на перехід до нового, ефектив-
нішого, використання) [23].

Друге рівняння відображає ринко-
ву вартість землі з опціоном розвит-
ку як похідну від очікуваних вигід 
використання землі при можливому 
найкращому та найбільш ефективно-
му використанні та необхідних для її 
досягнення витрат на підрядні робо-
ти. Ключовим параметром цього рів-
няння є відношення валової вартості 
девелопменту до ринкової вартості 
поліпшеної нерухомості, скориговане 
на коефіцієнт еластичності, що власне 
і визначає – яка частина залишкової 
вартості землі при можливому най-
кращому та найбільш ефективному 
використанні відповідатиме ринковій 
вартості землі з опціоном розвитку.

Рис. 13 Модель Самуельсона-МакКіна
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Очевидно, що застосування моделі 
Самуельсона-МакКіна є виправданим за 
умови, коли значення вартості землі при 
поточному використанні буде меншим 
за значення вартості землі при можливо-
му використанні, що власне і зумовлює 
сподівання до переходу до такого вико-
ристання. При цьому, чим вище значення 
вартості сподівання, тим вище ймовір-
ність переходу до можливого найкращого 
та найбільш ефективного використання. 

Теоретично, моделі опціонного ці-
ноутворення можуть бути застосовані 
для оцінки усіх типів вакантних і по-
ліпшених земельних ділянок, перед-
бачених до розвитку, особливо, якщо 
йдеться про вибір їх найкращого та 
найбільш ефективного використання.

Висновки. 

Методи і моделі оцінки землі, роз-
глянуті в статті, фактично охопили всю 
історію професійної оціночної діяльно-
сті, протягом якої сформувалися чис-
ленні оціночні процедури визначення 
вартості землі, що ґрунтувалися на па-
нівних в той час економічних теоріях.

Незважаючи на еволюцію та зміну 
пріоритетності цих методів, можна ствер-

джувати, що у кожному з них, включаючи 
моделі ринкового порівняння, був реалі-
зований принцип залишкової продуктив-
ності. Тобто історія розвитку методів 
оцінки підтвердила його методологічну 
і теоретичну спроможність, відтак його 
реалізація актуальна і для вітчизняної оці-
ночної практики, де зазвичай ігноруєть-
ся залишкова природа вартості землі та 
положення Міжнародних стандартів, за 
яким вакантна земля відноситься до класу 
нерухомого майна з потенціалом розвит-
ку з певними вимогами до оцінювання.

Неможливо оцінити ділянки землі, 
які за своїми фізичними параметрами 
та правовим статусом не можуть бути 
використаними, окрім як у поєднанні 
з іншими ділянками. Усі намагання це 
зробити є безпідставними і свідчать 
лише про нерозуміння предмету оцінки. 

Це стосується і намагання надати 
виключного характеру при визначенні 
вартості землі методу зіставлення про-
дажів вакантних земельних ділянок без 
урахування таких значущих факторних 
ознак, як параметри їх майбутнього по-
ліпшення. Очевидно, що оціночні моделі 
ринкового порівняння ділянок вакантної 
землі мають доповнюватися (прямо або 
опосередковано) моделями залишкової 

Рис. 14 Зміна значення ринкової вартості землі з опціоном розвитку
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продуктивності, що унеможливить за-
стосування будь-якої фракційної оцінки 
нерухомості за фізичними складовими.
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Abstract. Land valuaƟon is based on nu-

merous principles, among which the principle 
of residual producƟvity plays a leading role. Ac-
cording to this principle, the current land value is 
determined by the residual income from its pos-
sible future use in the future, taking into account 
the costs and the Ɵme required to obtain this in-
come. In addiƟon, the residual producƟvity prin-
ciple is fundamental in revealing the immanent 
uncertainty of land valuaƟon due to the mulƟ-
plicity of its value, each of which will be true in 
assumpƟons and false in other cases.

The applicaƟon of this principle in the land val-
uaƟon has become consƟtuƟonal in the formaƟon 
and development of its methodological apparatus.

The arƟcle discusses the evoluƟon of land 
valuaƟon methods based on the residual produc-
Ɵvity principle – from tradiƟonal extracƟon meth-
ods and residual capitalizaƟon to discounted cash 
flow methods – and analyzes the main advantag-
es and limitaƟons of their use in valuaƟon prac-
Ɵce. The necessity of moving from determinisƟc to 
stochasƟc cash flows models and supplemenƟng 
them with opƟonal pricing models, which best 
reflect the modern understanding of the residual 
nature of land value and taking into account its 
inherent uncertainty, has been proved.

Keywords: residual land producƟvity, un-
certainty, determinisƟc and stochasƟc cash flow 
models, opƟonal pricing models.
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ОПРЕДЕЛЕНИЯ СТОИМОСТИ ЗЕМЛИ
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Аннотация. Оценка земли основывается 

на многочисленных принципах, среди которых 
ведущая роль принадлежит принципу оста-
точной продуктивности. Согласно данному 
принципу текущая стоимость земли детер-
минирована остатком дохода от ее воз-
можного использования в будущем с учетом 
затрат средств и времени, необходимых для 
получения этого дохода. Кроме того, прин-
цип остаточной продуктивности является 
основным в раскрытии имманентной нео-
пределенности оценки земли, обусловленной 
множественностью значений ее стоимости, 
каждое из которых будет достоверным при 
одних допущениях и ложным в иных случаях.

Применение этого принципа в оценке зем-
ли стало конститутивным в формировании 
и развитии ее методического аппарата.

В статье рассмотрена эволюция методов 
определения стоимости земли, построенных 
на принципе остаточной производительно-
сти – от традиционных методов экстрак-
ции и остаточной капитализации к методам 
дисконтированных денежных потоков, – и 
проанализированы основные преимущества 
и ограничения по их применению в оценочной 
практике. Доказана необходимость перехода 
от детерминированных к стохастическим 
моделям денежных потоков и дополнения их 
моделями опционного ценообразования, ко-
торые наилучшим образом отражают совре-
менное представление об остаточной приро-
де стоимости земли и учитывают присущую 
ее оценке неопределенность.

Ключевые слова: остаточная продуктив-
ность земли, неопределенность, детермини-
рованные и стохастические модели денежных 
потоков, модели опционного ценообразования.


