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11. Загальна характеристика роботи

Актуальність теми. Ринок нерухомості перебуває у тісному зв’язку та взаємодії з ринками праці, капіталу та інформації. Потенціал ринку нерухомості настільки великий, що навіть незначні коливання або зрушення на ньому можуть суттєво вплинути на економіку країни в цілому, що довели події 2009 р. у США. Якщо раніше ринок нерухомості розглядався як відокремлений сектор економіки, який, відповідно, і функціонує за своїми власними законами, то в теперішніх реаліях він постає як важливий чинник розвитку інших секторів економіки. Це зумовлює необхідність дослідження цінових коливань на ринку нерухомості.
Нерухомість займає особливе місце серед складових ринкової економіки, оскільки виступає як споживчий, інвестиційний товар та фактор виробництва. Ринки нерухомості є дуже диференційованими у регіонах та в окремих містах, до того ж їх специфіка великою мірою визначається особливостями національної економіки. Різні райони характеризуються відмінностями щодо рівня економічної активності, і це прямо впливає на ринок нерухомості.

Більшість фахівців, які досліджують економічну природу нерухомості, обмежуються вивченням тенденцій, пов’язаних зі змінами попиту, пропозиції та цін на конкретному сегменті ринку нерухомості, встановлених на основі емпіричних даних або припущень. Саме тому найпоширенішими процедурами аналізу ринку нерухомості стали моніторинги та огляди з визначення та порівняння цін конкретних об’єктів, доцільності інвестування в їх будівництво, пошуку нерухомих активів з перспективою одержання доходів внаслідок зростання їх вартості. Однак самі по собі такі дослідження не можуть забезпечити глибину пізнання закономірностей функціонування та розвитку ринку нерухомості, оскільки не дозволяють побачити його внутрішню природу і взаємозв’язки з іншими економічними явищами.

Моделювання процесів ціноутворення на ринку нерухомості суттєво ускладнене явищем інформаційної асиметрії. Необхідність комплексного дослідження ринку, його особливостей, характеру конкуренції, природи ціноутворення, аналізу споживчих переваг, динаміки цін в розрізі окремих регіонів залишаються недостатньо вивченими або аргументованими і потребують подальших практичних розробок. У світовій практиці, через свій значний вплив на фінансовий сектор, дослідження функціонування ринку як комерційної, так і житлової нерухомості ведуться на макроекономічному (розміщення нерухомості як фактору виробництва, ефективність ринку) та на мікроекономічному рівнях (формування попиту та пропозиції, ціноутворення, оцінювання, управління, фінансування). Проте на функціонування вітчизняного ринку нерухомості накладаються специфічні умови, які зумовлені економічною ситуацією, що склалася в Україні, тому застосування здобутків західних вчених стає досить проблематичним питанням.

Невизначеність подальшої економічної ситуації в країні, зменшення кількості угод та норми прибутку в операціях з нерухомістю обумовлює необхідність розробки та застосування нових інструментів аналізу й прогнозування динаміки цін потенційними інвесторами, органами державного управління та іншими учасниками з метою прийняття як конкретних рішень щодо розвитку бізнесу, так і загальнодержавних рішень щодо удосконалення механізмів функціонування ринку нерухомості.

Нерухоме майно знаходиться у вільному цивільному обороті і є об’єктом різних угод, що породжує потребу в оцінці та прогнозуванні його вартості, тобто у визначенні грошового еквівалента різних видів нерухомості в конкретний момент часу, а також факторів, що впливають на ціноутворення. Саме цим зумовлена актуальність дисертаційної роботи та її структура.

Стан наукової розробки проблеми. Значний внесок у сфері теоретичного та практичного дослідження процесів на ринку нерухомості зробили такі провідні українські вчені, як: В. Базилевич, О. Гриценко, Ю. Дехтяренко, А. Драпіковський, А. Дронь, О. Євтух, А. Єріна, П. Єщенко, І. Іванова, А. Ігнатюк, Н. Ковтун, М. Лебедь,  Я. Маркус, А. Моченков, В. Пазинич, К. Паливода, В. Тазетдінов, А. Третяк, П. Юхименко та інші. Серед українських вчених, в працях яких висвітлено теоретичні та методологічні основи економіко-математичного моделювання, слід назвати В. Вітлінського, Л. Гур’янову, Т. Клебанову, І. Лук’яненко, І. Ляшенка, М. Скрипниченко, О. Черняка та інших.
Питанням розвитку ринку житлової нерухомості та процесам ціноутворення на ньому присвячені праці І. Геллера, С. Грибовського, С. Давимуки, В. Єлейка, І. Кривов’язюка, Ю. Манцевича, Н. Ордуея, С. Сівеця, Дж. Фрідмана, Г. Харрісона. Розвиток ринку нерухомості у перехідний період досліджували такі науковці, як: І. Балабанов, Л. Бєлих, С. Белняк, В. Горемикін, М. Горенбургов, А. Крутік, Г. Стернік, Є. Тарасевич та інші.

У зарубіжній літературі проблематика моделювання та прогнозування процесів на ринку нерухомості відображена у роботах таких вчених: К. Кейса, Р. Шиллера, Е. Ларсена, Д. Капоцца, Дж. Клаппа, С. Малпецці та інших.
В даній роботі використано дослідження С. Гроссмана, Дж. Стігліца, А. Ло, А. Еванса щодо впливу інформації на ефективність ринку нерухомості.

Водночас в Україні питання системного дослідження ринку нерухомості, його ефективності, природи ціноутворення, аналізу споживчих переваг, динаміки цін в розрізі окремих регіонів та чинників, що її зумовлюють, не набули широкого поширення у вітчизняній економічній науці. Таким чином, необхідність розробки сучасних економіко-математичних моделей для дослідження ринку нерухомості зумовила вибір теми дисертаційної роботи, її мету, основні завдання та логіку наукового дослідження.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана на кафедрі економічної кібернетики економічного факультету Київського національного університету імені Тараса Шевченка як частина науково-дослідних робіт за комплексною держбюджетною темою № 06БФ040-01 «Розвиток внутрішнього ринку України в умовах глобалізації: закономірності та протиріччя» (номер державної реєстрації 0106U006542) та за комплексною держбюджетною темою № 11БФ040-01 «Модернізація економіки України на засадах сталого соціально-економічного розвитку: закономірності, протиріччя, ризики» (номер державної реєстрації 0111U006456). Особистий внесок автора полягає у розробці та удосконаленні ряду моделей оцінювання та прогнозування вартості житла на ринку нерухомості, у здійсненні практичних розрахунків на основі регресійних та динамічних моделей.
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є теоретичне, методологічне й емпіричне дослідження розвитку вітчизняного ринку нерухомості та розробка економіко-математичних моделей на цьому ринку в умовах асиметричної інформації.

Досягнення цієї мети передбачає постановку та вирішення таких основних завдань:

· розкрити суть та специфічні риси ринку нерухомості України, які відрізняють його від інших країн;

· проаналізувати циклічність на ринку нерухомості на основі статистичних даних;

· розробити класифікацію ринку нерухомості за схильністю до утворення цінової «бульбашки» завдяки виявленню ключових факторів, що супроводжують таке явище;

· порівняти основні підходи до ціноутворення (ринковий, прибутковий, витратний) для вибору теоретичної бази при моделюванні вартості нерухомості;

· дослідити ціноутворення на ринку нерухомості в умовах асиметричної інформації, що дозволить оцінити його потенціал;

· побудувати регресійну модель визначення вартості житлової нерухомості для забезпечення однакового підходу при оцінюванні різних об’єктів;

· визначити ключові фактори, що впливають на ціноутворення на основі співставлення статистичних даних та експертних висновків;

· виявити послідовність та тенденції розвитку вітчизняного ринку житлової нерухомості за допомогою динамічних моделей;

· здійснити прогноз рівня цін на наступні періоди на основі побудованих моделей з врахуванням виявлених особливостей на регіональних ринках нерухомості.

Об’єктом дослідження є ринок житлової нерухомості України в умовах асиметричної інформації.
Предметом дослідження є економіко-математичні методи та моделі оцінювання та прогнозування вартості об’єктів на ринку нерухомості України.

Методи дослідження. У дисертації застосовуються як загальнонаукові, так і спеціальні методи наукового пізнання. Теоретичну та методологічну основу дисертаційної роботи складають наукові праці вітчизняних та зарубіжних учених у галузі економіко-математичного моделювання, прогнозування, економетрики, системного аналізу та економічної теорії. Для вирішення поставлених завдань у дисертації використовувались такі загальнонаукові методи аналізу, як системний, структурний та історичний. Використання цих методів дозволило здійснити аналіз розвитку ринку житлової нерухомості України (розділ 1). При побудові оцінок кількісних та якісних складових вартості нерухомості використовувались методи кореляційно-регресійного аналізу (розділ 2). Метод найменших квадратів та метод максимальної правдоподібності були використані при побудові моделей ефективного рівня цін (розділ 3).
Інформаційну базу дослідження становлять результати досліджень вітчизняних та зарубіжних вчених щодо оцінювання та прогнозування вартості об’єктів нерухомості; теоретичні та методичні розробки науковців та дослідників у даній галузі; дані інформаційних та статистичних бюлетенів щодо макроекономічних показників (ВВП, заробітна плата, індекс споживчих цін, введення в експлуатацію житла тощо) як на загальноукраїнському рівні, так і на регіональному рівнях, а також власні розрахунки автора; законодавчі та нормативні документи, що регламентують діяльність ринку нерухомості України; монографії, збірники, періодичні видання вітчизняних та міжнародних організацій; матеріали науково-практичних конференцій. Дисертаційна робота виконана з використанням комп’ютерних технологій, реалізованих в програмних модулях Eviews, SPSS 16, Neural Solutions, а також табличного процесору Microsoft Excel.

Наукова новизна отриманих результатів полягає у розробці економіко-математичних моделей оцінювання та прогнозування вартісних показників нерухомості України, а також у формулюванні принципів розрахунку коефіцієнтів цих моделей.

Найбільш суттєві теоретичні та практичні результати, які характеризують наукову новизну дослідження й особистий внесок автора, полягають у наступному:

вперше:


·  запропоновано поняття ефективної ціни на ринку житлової нерухомості та принципи її розрахунку. Це дало можливість здійснювати аналіз цін на ринку нерухомості та прогнозувати рівень цін на наступні періоди в залежності від значень певних макроекономічних показників (ВВП, заробітна плата, індекс споживчих цін тощо);

·  побудовано авторегресійну модель (ARMR) цінових коливань на ринку житлової нерухомості України. В зазначеній моделі враховано ключові закономірності, що визначають динаміку рівня цін. Це, зокрема, дозволило оцінити вплив асиметричної інформації на визначення вартості об’єктів нерухомості у різні періоди часу;

удосконалено:

·  економіко-математичні моделі визначення вартості житлової нерухомості та проведено аналіз зміни показників у часі. На відміну від попередніх досліджень, що були спрямовані на побудову багатофакторної моделі з метою експрес-оцінки житла на ринку нерухомості певного міста України, автором було розширено сферу застосування такого типу моделей для будь-якого міста, а також проаналізовано їх ефективність у часі. Це дозволило простежити динаміку та характер зміни цін на нерухомість в умовах, коли учасники ринку володіють різною інформацією про один і той же об’єкт;

·  методи оцінювання житлової нерухомості, що дало можливість отримати чисельні результати за регресійними моделями. Запропоновано підхід, який передбачає обов’язковість перевірки гіпотез, зокрема, про значущість коефіцієнтів моделі. Як наслідок, після виключення з неї несуттєвих факторів для кожного локального ринку нерухомості отримаємо удосконалену багатофакторну регресійну модель, що може підвищити якість висновків оцінщиків, надаючи їм можливість порівнювати об’єкти;

набули подальшого розвитку: 

·  принципи розрахунку впливу обсягів іпотечного кредитування, доходів населення, інфляції та інших показників на динаміку ринку нерухомості. Проаналізовано взаємозв’язок між рівнем цін на житлову нерухомість у різних регіонах України та доступністю кредитів на житло. На відміну від попередніх досліджень вітчизняного ринку нерухомості, було отримано результати, які дозволяють оцінити величину впливу цих показників на коливання цін для регіонів країни;

·  наукові підходи до обробки та групування даних відповідно до конкретних цілей аналізу. Зібрано емпіричні дані за значний проміжок часу, який охоплює не лише тривалі періоди зростання рівня цін, але й післякризовий період. Це дало можливість дослідити динамічні моделі вартості об’єктів нерухомості з метою визначення відмінностей у цінових коливаннях на ринку нерухомості України у періоди спаду та підйому, а також реакції ринку на такі коливання;

·  науково-методологічні засади щодо вивчення асиметричної інформації на вітчизняному ринку нерухомості. Запропоновано методику оцінювання асиметрії інформації в контексті взаємодії між покупцем та продавцем нерухомості, що дозволяє оцінити індекс інформаційної прозорості. Для моделей динаміки рівня цін було отримано чисельні результати і на основі цього оцінено та порівняно ефективність локальних ринків нерухомості з точки зору швидкості розповсюдження інформації.

Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що розроблені та запропоновані в дисертаційній роботі наукові положення та висновки допомагають при ухваленні рішення про купівлю нерухомості; у визначенні ключових факторів, що впливають на ціноутворення на цьому ринку; у використанні регресійних моделей для прогнозування цін з метою успішної реалізації інвестиційних проектів у цьому секторі економіки.

Аналітичні матеріали та практичні розробки щодо оцінювання, прогнозування та аналізу вартості житлової нерухомості в умовах асиметричної інформації були використані ОЕП «Галузевий резервно-інвестиційний фонд розвитку енергетики» при Міністерстві енергетики та вугільної промисловості України (довідка №292/1 від 17.11.2011 р.).

Теоретичні положення, методи та моделі, викладені у дисертації, враховані при розробці та проведенні лекційних і практичних занять з дисципліни «Економетрика» та з дисципліни «Прикладна економетрика» для студентів спеціальності «Економічна кібернетика» економічного факультету Київського національного університету імені Тараса Шевченка (довідка №013/400 від 22.05.2012 р.).

Основні практичні результати були застосовані у діяльності ТОВ «Оцінювальна компанія «ДК-Експерт» при провадженні інтегральної системи оцінювання вартості об’єктів нерухомості з врахуванням особливостей кожного окремого об’єкта (довідка № 17 від 29.12.2011 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є завершеним науковим дослідженням, у якому на основі апарату економіко-математичного моделювання викладено авторський підхід до аналізу розвитку ринку нерухомості в умовах асиметричної інформації. Наукові висновки та пропозиції, наведені у дисертаційній роботі, є результатом самостійного наукового дослідження. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, у дисертації використані лише ті ідеї та положення, що є результатом особистої роботи здобувача.
Апробація результатів дисертації. Основні результати наукових досліджень доповідались та обговорювалися на 8 міжнародних та всеукраїнських науково-практичних конференціях: ІІ Міжнародній науково-практичній конференції «Проблеми розвитку внутрішнього ринку в умовах глобалізації» (17–18 листопада 2005 р., м. Київ); Всеукраїнській науково-практичній конференції «Сучасні моделі і методи прогнозування соціально-економічних процесів» (13–14 квітня 2006 р., м. Київ); Міжнародній науково-практичній конференції «Прогнозування соціально-економічних процесів» (ПСЕП-2009) (16–17 квітня 2009 р., м. Київ,); VIІI Міжнародній науковій конференції студентів, аспірантів та молодих вчених «Шевченківська весна: сучасний стан науки, проблеми, перспективи» 
(23–26 березня 2010 р., м. Київ); ІХ Міжнародній науково-практичній конференції «Актуальные проблемы и перспективы развития экономики Украины» (30 вересня – 02 жовтня 2010 р., м. Алушта); VI Міжнародній науково-практичній конференції Грудневі читання «Міжнародні фінансові та страхові ринки в нових економічних умовах» (16 грудня 2010 р., м. Київ); Міжнародній науково-практичній конференції «Реформування фінансової системи та стимулювання економічного зростання в нестабільності» (15–16 квітня 2011 р., м. Одеса); IX Міжнародній науковій конференції студентів, аспірантів та молодих вчених «Шевченківська весна: Економіка» (21–25 березня 2011р., м. Київ).
Публікації. Основні положення дисертації викладені у 21 науковій публікації загальним обсягом 6,35 д.а. (з них 19 одноосібних), в тому числі: 9 статей – 
у наукових фахових виданнях (особисто автору належить 3,9 д.а.), 4 статті – 
у наукових іноземних виданнях (1,1 д.а.), 8 публікацій – за матеріалами конференцій (особисто автору належить 1,1 д.а.).
Структура та обсяг дисертаційної роботи. Дисертація складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, додатків. Повний обсяг дисертаційної роботи становить 188 сторінок. Основний зміст дисертації викладений на 155 сторінках, що містять 13 рисунків та 8 таблиць. Робота містить 6 додатків. Список використаних джерел налічує 197 найменувань.

Розділ 2. Основний зміст РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертаційної роботи, визначено мету, об’єкт і предмет дослідження, сформульовані завдання, а також розкрито наукову новизну, теоретичну та практичну цінність роботи.

У першому розділі «Характеристика, структура та особливості ринку нерухомості» розглянуто поняття, класифікація та механізми функціонування ринку нерухомості.

В результаті аналізу поняття ринку нерухомості визначено ключові фактори, які впливають на нього. Досліджено еволюцію поняття нерухомого майна в законодавстві різних країн та в економічній практиці.

Основними факторами, що впливають на ринок нерухомості є, зокрема, економічне зростання та очікування, фінансові можливості придбання нерухомості та перспективи розвитку місцевості. Для відображення причинно-наслідкових зв’язків фактори поділено на п’ять груп: фактори державного регулювання ринку; макроекономічна ситуація; мікроекономічна ситуація; соціальне становище в регіоні; природні умови.

За результатами дослідження розкрито закономірності ринку нерухомості як складової частини ринкового простору: циклічні коливання активності та цін разом з економічними, інвестиційними й іншими циклами; зв’язок з іншими ринками (валютним, фондовим), який сприяє руху капіталу на ринок нерухомості й зростанню цін на об’єкти нерухомості при зниженні дисконтної ставки, прибутковості цінних паперів; темпи інфляції національної валюти, а також підвищення її курсу щодо інших валют; формування цін на основі рівноваги попиту та пропозиції і залежність тенденцій зміни цін від співвідношення попиту і пропозиції.

Автором проаналізовано асиметричність інформації на ринку нерухомості, оскільки її обсяг, якість та достовірність відіграють важливу роль при укладанні угод з нерухомістю. Показано, що ринок нерухомості не є ліквідним і, отже, ціновий механізм дуже повільно розповсюджує інформацію серед учасників ринку. Окрім того, активи на цьому ринку (житлова нерухомість, комерційна нерухомість, земельні ділянки) є своєрідними та суб’єктивними в оцінюванні.

При оцінюванні вартості нерухомості асиметрія інформації виявляє себе в контексті взаємодії між покупцем та продавцем. В економічному аспекті проблема виникає через можливість продавця спотворити співвідношення «якість-ціна», привабливе для покупця. Асиметрію інформації можливо оцінити шляхом розкриття інформації, що характеризує нерухомість. Одним із варіантів в межах запропонованого підходу оцінювання асиметрії інформації є запровадження скорингової оцінки інформаційної прозорості, яка розраховується через надання певної кількості балів за розкриття інформації щодо наведених в моделі якісних характеристик нерухомості та сумування отриманих величин з відповідними вагами. В математичній формі скорингова оцінка являє собою таку суму:
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  – результат оцінювання рівня розкриття інформації за якісною характеристикою . Перелік якісних характеристик наведено на рис.1. Змінна 
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 приймає одне з трьох значень: «0», «0.5», «1». При цьому значення 1 відображає факт повного розкриття інформації, 0.5 – факт часткового розкриття інформації та 0 – відсутність даної інформації. Коефіцієнт 
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  – значимість якісних характеристик, при чому 
На підставі аналізу ознак, що характеризують ситуацію на ринку нерухомості з точки зору співвідношення темпів зростання цін на житлову нерухомість і доходів населення, побудована комплексна класифікація ринків житлової нерухомості за схильністю до утворення цінових «бульбашок». Здійснений аналіз показав, що 
з 9 запропонованих типів ринків схильністю до утворення цінової «бульбашки» характеризуються: «дефіцитний», «зростаючий», «перегрітий» та «роздутий». При цьому цінові «бульбашки», що утворюються на ринках типу «дефіцитний», «зростаючий», «перегрітий», не мають катастрофічних наслідків, тобто існує висока ймовірність того, що ці типи ринку перейдуть до етапу «стабілізації» в середньостроковому періоді. Їм на противагу цінова «бульбашка», що утворюється на «роздутому» типу ринку, схильна «вибухнути», і це призведе до переходу ринку до «кризового» типу в довгостроковому періоді.

У роботі показано, що використання сучасних математичних методів при оцінці вартості об’єктів нерухомості дозволяє зменшити суб’єктивний вплив оцінювача. Вибір одного з методів залежить від наявності, кількості та якості початкової інформації про об’єкти. В розділі проаналізовано основні методи оцінювання нерухомості: прибутковий, витратний і ринковий.

У другому розділі «Економіко-математичне моделювання ринку нерухомості» формалізовано статичну модель оцінювання вартості житлової нерухомості, параметри якої оцінюються ринковим методом, описаним у першому розділі. На основі статистичних даних побудовано регресію, виділено та класифіковано якісні характеристики житла (рис. 1). В роботі описана множина значень для кожної якісної характеристики житла.

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Рис. 1. Якісні характеристики житла

Джерело: Складено автором самостійно.

Розрахунок вартості квартири згідно запропонованої моделі здійснюється із врахуванням її площі, що коригується на оцінку якісних характеристик (виражених булевими змінними). Дисертантом здійснено порівняльний аналіз впливу якісних факторів на вартість житлової нерухомості у часі. Показано відносні та абсолютні зміни впливу різних факторів на вартість житла у м. Києві, які дозволяють зробити висновки про динаміку споживчих переваг.

Для виявлення якісних характеристик нерухомості, що мають найбільший ціноутворюючий вплив у статичній моделі оцінювання вартості житла, було перевірено низку гіпотез на суттєвість. У результаті усунення несуттєвих факторів отримано модифіковану модель, яка містить меншу кількість параметрів, що потребують експертних висновків. За допомогою статистичних тестів доведено, що вартість житла можна визначити з прийнятною точністю на основі невеликої кількості відомих параметрів.

Запропонована автором модель оцінювання певного об’єкта житлової нерухомості є адекватною, що підтверджується відповідними статистичними тестами. Стандартна похибка моделі демонструє, наскільки механізм ціноутворення є зрозумілим та прозорим на ринку житла.

Автором проведено розрахунки значень параметрів моделі оцінювання вартості житла у різні періоди часу, що включають як докризовий період, так і періоди після світової економічної кризи. Зокрема, модель вартості житла, що враховує лише значущі фактори для м. Києва (x – загальна площа житла; D1-D32 – якісні характеристики житла) станом на квітень 2012 р., виглядає так:
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Отримані оцінки параметрів моделі в різні періоди (2006 р., 2008 р., 2012 р.) показали, що вартість житлової нерухомості певного регіону в певний момент часу визначають різні споживчі характеристики, інформацію про які можна знайти у відкритих джерелах. Також було встановлено, що суттєвість впливу певної якісної характеристики на вартість житла може значно змінюватися у часі, а тому перед початком оцінювання параметрів моделі необхідно ідентифікувати значущі фактори з поміж усього наявного переліку.

Результати оцінювання параметрів моделі (коефіцієнти) вартості житла за 2012 р. в порівнянні з 2008 р. та 2006 р. наведено у таблиці 1. 

Таблиця 1

Оцінки якісних характеристик житла скороченої моделі (в доларах США)

	Якісний фактор
	Параметр
	Квітень 2006 р.
	Квітень 2008 р.
	Квітень 2012 р.

	Площа кухні
	D1
	1991.35
	-3376.64
	6915.01

	Кількість кімнат
	D3
	934.27
	5169.16
	10662.6

	
	D4
	-1389.77
	5491.71
	15927.52

	Тип будинку
	D6
	4699.18
	24534.35
	20830.9

	
	D7
	2537.8
	95396.06
	107595.7

	Висота стелі
	D8
	3230
	24056.35
	10649.93


Продовження табл. 1

	Якісний фактор
	Параметр
	Квітень 2006р.
	Квітень 2008р.
	Квітень 2012р.

	Район міста
	D11
	13670.26
	32799.89
	25894.55

	
	D12
	24430.20
	66013.1
	34445.89

	Панорама
	D14
	4758.5
	4807.56
	12346.54

	Фасадний будинок
	D16
	-100.59
	6488.03
	10271.68

	Санвузол
	D17
	-2109.64
	-598.25
	17205.41

	Балкони
	D19
	2191.24
	7403.78
	12025.50

	Стан будинку
	D20
	707.99
	6240.18
	8386.2

	
	D21
	4801.19
	30231.16
	14469.95

	Ремонт
	D23
	11833.33
	24382.24
	19321.19

	Транспортне сполучення
	D24
	395.85
	3940.75
	-6368.35

	Інфраструктура
	D27
	-6477.17
	7156.27
	12344.52

	
	D28
	-7868.82
	8259.08
	17607.75

	Паркування
	D29
	1365.89
	29733.36
	18654.24

	Заклади освіти
	D30
	5155.66
	6568.88
	-7006.83

	Елітність
	D32
	49183.34
	111088
	164366.6


Джерело: Розраховано автором самостійно.

Використання коефіцієнтів коригування для найбільш впливових факторів (які обумовлюють значну варіацію вартості житла в межах одного міста), таких як місце розташування та інші, дозволяють отримати за короткий час наближену оцінку подібних об’єктів нерухомості. Для цього розраховується бальна оцінка якісної характеристики (
[image: image16.wmf]x

), що потребує обґрунтування складових в кожному окремому випадку, та будується статистична залежність їх скоригованої вартості (
[image: image17.wmf]y

) від даного показника.
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Рис. 2. Залежність вартості нерухомості від місця її розташування

Джерело: Розраховано автором самостійно.
Зокрема, здійснений аналіз впливу місця розташування житла, як суттєвого фактору, на вартість аналогічних об’єктів показав, що використання коефіцієнту коригування на місце розташування дозволяє без значних витрат часу здійснити оцінювання об’єкта нерухомості з використанням інформації щодо аналогічних об’єктів (максимально подібних) в різних частинах міста. Надійність такого коригування проілюстровано на рис. 2 на основі експертних даних.

У третьому розділі «Динамічні моделі оцінювання та прогнозування вартості нерухомості» запропоновано використання поняття ефективного рівня цін для ринку нерухомості. Розрахунок ефективного рівня цін є корисним інструментом при аналізі та прогнозуванні цінової динаміки. В основі цього показника закладено припущення про те, що ринок у довгостроковому періоді прагне досягти рівноваги. Відповідно в певний момент часу та в певному місці існує довгостроковий ефективний рівень ціни на нерухомість, яка визначається економічними факторами та відображається наступною функціональною залежністю:
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де x – набір макроекономічних та інших показників; індекс i – ідентифікатор регіону або міста; t – певний момент часу.

У роботі запропоновано підходи до моделювання ефективного рівня цін на ринку нерухомості. При виборі функціонального виду залежності було перевірено лінійні, мультиплікативні та степеневі залежності. У якості незалежних змінних, що формують ефективний рівень цін, перевірялися комбінації таких показників, як: середньомісячна заробітна плата, обсяг виконаних будівельних робіт, індекс споживчих цін, валовий внутрішній продукт, введення в експлуатацію житла, обсяг іпотечного кредитування, вартість оренди, курс гривні по відношенню до долара США. Виходячи з наявної статистичної інформації щодо рівня цін на нерухомість та вищенаведених показників встановлено, що для різних регіонів ефективний рівень цін буде визначатися лінійною функціональною залежністю на підставі різної комбінації незалежних змінних.

Для моделювання динаміки рівня цін на ринку житлової нерухомості України запропоновано використовувати авторегресійні моделі, зокрема ARMR моделі, які враховують більшість аспектів поведінки цін на ринку житлової нерухомості, описаних у розділі 1. Загальний вигляд динамічної моделі такий:
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Оскільки усі попередні зміни ефективної ціни кумулятивно впливають на теперішні актуальні ціни на ринку, то динаміка моделі при n кількості змін 
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 для різних t буде їх лінійною комбінацією. Таке припущення дозволило автору оцінити вплив коефіцієнтів моделі рівня цін на характер динаміки. На рис. 3 проілюстровано комбінації значень параметрів 
[image: image22.wmf]a

 та 
[image: image23.wmf]b

, які визначають характеристики циклічності та збіжності для різницевого рівняння. Як видно з рис. 3, отримано чотири області значень параметрів автокореляції та корекції, комбінація яких в межах однієї з зображених областей буде визначати певний характер поведінки ринкових цін на нерухомість при зміні ефективного рівня.
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Рис. 3. Області циклічності та збіжності, точки відповідають значенням параметрів {α; β}для наступних міст: Київ {0,698; 0,117}, Донецьк {0,728; 0,034}, Львів {0,730; 0,038}, Одеса {0,729; 0,038}, Харків {0,715; 0,046}, Дніпропетровськ {0,691; 0,049}

Джерело: Складено автором самостійно.

Зокрема, значення параметрів, що знаходяться на рис. 3 вище кривої, означатимуть наявність циклічних коливань при зміні ефективного рівня цін. Навпаки, значення параметрів, що знаходяться на рис. 3 нижче кривої, визначатимуть нециклічну динаміку ринкових цін, як реакцію на зміну ефективного рівня.

Якщо значення коефіцієнта автокореляції буде менше, ніж 1, тоді у результаті зміни ефективного рівня реакція ринкових цін буде затухаючою, а у протилежному випадку – вибуховою.

Проілюстровано, що досліджені автором локальні ринки нерухомості в Україні можна класифікувати за типами їх динаміки як циклічні (див. рис. 3). При цьому явище циклічності найбільше проявляється на ринку нерухомості м. Києва. Крім цього, динаміка коливань актуальних цін на нерухомість у відповідь на зміну ефективного рівня цін характеризується на всіх проаналізованих регіональних ринках як затухаюча.

Доцільно поділяти локальні ринки нерухомості за характером їх циклічності. Запропонована модель динаміки може описувати несиметричну динаміку місцевого ринку, яка часто спостерігається нами і полягає у тому, що у періоди зростання на ринку ціни на нерухомість стабільно і швидко зростають, проте коли ринок починає спадати, то вже не спостерігається аналогічної реакції. Навпаки, зменшення цін відбувається дуже повільно, що пояснюється поведінкою продавців нерухомості, які втрачають бажання продавати свою житлову нерухомість за новими, відкоригованими ринком у бік зменшення цінами.

Для дослідження впливу мультиплікативних ефектів на ринку житлової нерухомості в залежності від тривалості спадних і зростаючих тенденцій та спротиву спадним трендам на параметр повернення до середнього в ARMR моделі були внесені наступні зміни:
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 EMBED Equation.3  [image: image26.wmf].
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З використанням статистичних даних з локальних ринків житлової нерухомості найбільших міст України здійснено точні розрахунки параметрів моделі динаміки цін. 

У роботі автором здійснено аналіз та визначено межі допустимих значень параметрів моделі (1), які обумовлюють специфіку поведінки певного ринку нерухомості. Параметр 
[image: image27.wmf]b

 демонструє характер наближення цін до ефективного рівня. При цьому величина корекції ціни для досягнення саме ефективного рівня має бути в межах різниці між ефективною та актуальною цінами (
[image: image28.wmf]*
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), тобто, виходячи з економічної сутності цієї різниці, параметр 
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 повинен знаходитися в таких межах: 
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. У протилежному випадку динамічна поведінка моделі буде свідчити про неадекватну реакцію ринку на зміни ефективного рівня цін в попередніх періодах.
[image: image31.png]4000
3800
3600
3400
3200
3000
2800
2600
2400
2200
2000
1800
1600
1400
1200
1000

800

600

s

ceeeees EGEKTUBHMIA PiBEHD
UiH, 1 KB.M.

-
-
-

)
-

01.2003

07.2003
01.2004
07.2004 -
01.2005
07.2005
01.2006
07.2006
01.2007
07.2007
01.2008
07.2008
01.2009
07.2009
01.2010 1
07.2010
01.2011

07.2011
01.2012
07.2012

01.2013 1
07.2013 1

AKTYyanbHMii piseHb
UiH, 1 KB.M.

= « =CepeaHs 3apobiTHa
nnataHaceneHHa





Рис. 5. Зміна ефективної ціни 1 кв. м., вартості квадратного метра житла та середньої заробітної плати населення за 2003–2012 рр. у доларах США у м. Києві

Джерело: Складено автором самостійно.
Ефективний рівень цін постійно змінюється, а у зв’язку з тим, що деяка інформація миттєво впливає на ринок, без затримок, то у моделі необхідна наявність поточного впливу зміни ефективної ціни. Таким чином, 
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 відображає поточне коригування цін у зв’язку зі зміною макроекономічних факторів. При цьому, якщо б ринок був настільки ефективним, що мав би можливість адекватно та миттєво реагувати на зміну ефективної ціни, то значення коефіцієнту 
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. В протилежному випадку, коли розповсюдження інформації відбувалося б виключно із запізненнями, тобто ринок не реагував би на поточну зміну ефективної ціни, тоді значення параметру 
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. Таким чином, значення параметру 
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 має знаходитися між двома крайніми значеннями, тобто в наступних межах: 
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Використання моделі ARMR для здійснення прогнозів цінової динаміки кожного локального ринку житлової нерухомості України дозволяє оцінити подальше зростання або падіння цін. Проілюстровано на прикладі ринку нерухомості м. Києва відхилення від рівня ефективних цін та наслідки таких відхилень за умови збереження нинішніх тенденцій в економіці (див. рис. 5).

На основі статистичних даних, що включають як періоди зростання, так і згортання ринку, обґрунтовано наявність ефекту спротиву до падіння цін на житлову нерухомість. 

Автором було виявлено особливість ринку нерухомості, яка полягає у тому, що тривалість перебування ринку нерухомості у стані, який перевищує рівень ефективної ціни (переоцінений) або нижче рівня ефективної ціни (недооцінений) підвищує ймовірність зміни характеру тренду цін на протилежний. Чим більше ринок нерухомості перебуватиме у стані, коли ціни на ньому вищі за ефективний рівень або, навпаки, нижчі, тим ймовірніше у наступному періоді відбудеться коригування ціни до рівня ефективної. Відповідно це має означати, що значення (
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) матиме вплив на залежність між ціною на житлову нерухомість та тривалістю періоду, в якому ринкові ціни відрізнялися від ефективного рівня. Зазначена модифікація моделі (1) матиме наступний вигляд:
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 – це кількість періодів, у яких ринок нерухомості перебував у переоціненому, або недооціненому стані.
Дисертантом розглянуто можливість прогнозування рівня цін на нерухомість за допомогою нейронних мереж. При побудові вхідних даних для нейромережі було використано весь набір статистичних даних, які потенційно можуть впливати на ціну нерухомості та застосовуватися для розрахунку ефективної ціни. На основі реальних даних за період 01.01.2012 р. – 01.04.2012 р., які не були використані при тренуванні нейромережі, на виході були отримані прогнозні криві зміни рівня цін житлової нерухомості. Водночас похибка прогнозу, обчислена за допомогою нейромережі, перевищує похибку, розраховану для динамічної моделі.

ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі здійснено теоретичне узагальнення і запропоновано нове вирішення наукової задачі розробки економіко-математичних моделей оцінювання та прогнозування цін на ринку нерухомості України. Результати авторського дослідження дозволили зробити такі загальні висновки теоретичного та науково-практичного характеру, які відображають вирішення завдань відповідно до поставленої мети:

1. Проаналізовано сучасний стан ринку нерухомості України та тенденції його розвитку. Показано, що ринок нерухомості відноситься до таких, де не вистачає інформації для визначення ринкової ціни об’єктів та прийняття управлінських рішень. Обґрунтовано необхідність застосовування сучасних економіко-математичних методів та моделей, зокрема моделей економічної динаміки для кількісного оцінювання характеристик вітчизняного ринку нерухомості.

2. Ідентифіковано прояви явища циклічності на ринку нерухомості України. Показано доцільність використання співвідношень між темпами зростання доходів населення та цін на житлову нерухомість для аналізу циклічності. Автором проаналізовано специфіку ринку нерухомості відносно інших ринків з точки зору циклічності з врахуванням таких характеристик, як особливості попиту та особливості товару, який продається; наявність інвестиційного продажу; тривалий термін виведення нового об’єкта на ринок.

3. Запропоновано та обґрунтовано класифікацію етапів становлення і розвитку ринку за схильністю до утворення цінових «бульбашок» на кожному з них. Зокрема встановлено, що з 9 запропонованих типів ринків схильністю до утворення цінової «бульбашки» характеризуються лише чотири: «дефіцитний», «зростаючий», «перегрітий» та «роздутий». Зазначено, що цінові «бульбашки», які утворюються на перших трьох типах ринків, не мають катастрофічних наслідків, тобто існує висока ймовірність, що вони перейдуть до етапу «стабілізації» в середньостроковому періоді. Натомість на «роздутому» типі ринку ймовірність переходу до «кризового» є високою.

4. Проведено порівняльний аналіз методів ціноутворення на ринку нерухомості (ринковий, прибутковий, витратний). Обґрунтовано доцільність використання ринкового (порівняльного) підходу для оцінювання житлової нерухомості. Доведено, що використання сучасних математичних методів при оцінюванні вартості об’єктів нерухомості дозволяє зменшити суб’єктивний вплив оцінювача, який може по-різному враховувати параметри зовнішнього середовища або необґрунтовано обирати аналоги для порівняння.

5. Показано, що при оцінюванні вартості нерухомості асиметрія інформації проявляється у взаємодії між покупцем та продавцем. Встановлено, що на будь-якому ринку нерухомості можна виділити два основних джерела асиметричної інформації: покупці і продавці, які володіють інформацією різної якості про поточні умови місцевого ринку, економічну і соціальну динаміки, а також про місцеві закони та екологічні умови, що можуть вплинути на вартість нерухомості в даній місцевості; продавці, які мають більше інформації про стан самого об’єкта нерухомості (наприклад, вони можуть знати, але приховувати недоліки в структурі або проектуванні будинку).

6. Визначено фактори, які можуть потенційно впливати на вартість об’єкту житлової нерухомості. Автором запропоновано модель та алгоритм оцінювання об’єктів житлової нерухомості з використанням статистичних методів, які можуть застосовуватися для визначення вартості житла та за допомогою яких можна мінімізувати суб’єктивізм оцінювача щодо якісних параметрів квартир.

7. На основі запропонованої дисертантом регресійної моделі визначення вартості житлової нерухомості встановлено значущість оцінених параметрів об’єкту. Визначено основні фактори, які мають найбільший вплив на вартість житла, а саме: місцерозташування, технічний стан (ремонт), тип будинку тощо. Показано, що з часом змінюються споживчі переваги покупців нерухомості. Ці зміни обумовлюють перегляд суттєвих параметрів житла та їх впливу на вартість.

8. Для вивчення динаміки розвитку ринку нерухомості було застосовано моделі авторегресії з корекцією похибки, які найповніше описують механізм реагування ринку на зміну макроекономічних показників. Автором проаналізовано можливі варіанти динамічної поведінки ринку нерухомості, визначено межі значень параметрів моделі та встановлено вплив коефіцієнтів авторегресії на визначення характеру циклічності ринку. Обґрунтовано наявність ефекту спротиву до падіння цін на житлову нерухомість на основі статистичних даних, що включають як періоди зростання, так і згортання ринку.

9. За допомогою розроблених автором динамічних моделей здійснено коротко- та середньострокові прогнози рівня цін у найбільших містах України (Києві, Харкові, Одесі, Донецьку, Дніпропетровську, Львові). Встановлено, що ринки нерухомості зазначених міст відносяться до циклічних із затухаючою динамікою. Показано, що з використанням таких моделей можна отримувати прогнозні значення, які мають меншу похибку в порівнянні з альтернативними методами прогнозування, наприклад, за допомогою нейронних мереж. Проаналізовано вплив тривалості перебування ринку нерухомості у стані, що перевищує рівень ефективної ціни (переоцінений), або нижче рівня ефективної ціни (недооцінений) на ймовірність зміни характеру тренду цін на протилежний.
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АНОТАЦІЯ

Урсуленко О. В. Економіко-математичне моделювання розвитку ринку нерухомості в умовах асиметричної інформації. – На правах рукопису.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.11 – математичні методи, моделі та інформаційні технології в економіці. – Київський національний університет імені Тараса Шевченка, Міністерство освіти і науки, молоді та спорту України. – Київ, 2012.

Дисертація присвячена дослідженню розвитку ринку нерухомості в умовах асиметричної інформації. В роботі досліджено прояви явища циклічності на ринку нерухомості України, показано доцільність використання співвідношень між темпами зростання доходів населення та цін на житлову нерухомість для аналізу циклічності. Встановлено, що на будь-якому ринку нерухомості можна виділити два основних джерела асиметричної інформації: поточні умови місцевого ринку, економічну і соціальну динаміки; стан самого об’єкта нерухомості (наприклад, недоліки в структурі або проектуванні будинку).

Запропоновано модель та алгоритм оцінювання об’єктів житлової нерухомості без застосування індивідуальних суб’єктивних оцінок для кожного окремого об’єкта.

При вивченні динаміки розвитку ринку нерухомості було застосовано моделі авторегресії з корекцією похибки, які найповніше описують механізм реагування ринку на зміну макроекономічних показників. Проаналізовано можливі варіанти динамічної поведінки ринку нерухомості, а на основі даних з найбільших міст України (Києва, Харкова, Одеси, Донецька, Дніпропетровська, Львова) здійснено аналіз динаміки цін та класифікацію їх за характером циклічності. З використанням модифікації таких моделей на різних проміжках часу показано можливість здійснення якісних прогнозів на коротко- і середньостроковий періоди. 

Ключові слова: ринок нерухомості, оцінка нерухомості, прогнозування цін на нерухомість, циклічність на ринку нерухомості, асиметрична інформація.
АННОТАЦИЯ

Урсуленко А. В. Экономико-математическое моделирование развития рынка недвижимости в условиях асимметрической информации. – На правах рукописи.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.11 – математические методы, модели и информационные технологии в экономике. – Киевский национальный университет имени Тараса Шевченко, Министерство образования и науки, молодежи и спорта Украины. – Киев, 2012.

Диссертация посвящена проблеме исследования развития рынка недвижимости в условиях асимметричной информации. В работе проанализировано современное состояние рынка недвижимости Украины и тенденции его развития. Сделан вывод, что для количественной оценки характеристик рынка недвижимости необходимо применять современные экономико-математические методы и модели, в частности, модели экономической динамики.

В работе исследованы проявления явления цикличности на рынке недвижимости Украины, а также показано целесообразность использования соотношений между темпами роста доходов населения и цен на жилую недвижимость для анализа цикличности. Предложено и обосновано классификацию этапов становления и развития рынка и сделаны выводы относительно склонности к образованию ценовых «пузырей» на каждом из них. Установлено, что из 9 предложенных типов рынков склонностью к образованию ценового «пузыря» характеризуются лишь четыре: «дефицитный», «растущий», «перегретый» и «раздутый». Указано, что ценовые «пузыри», образующиеся на первых трех из приведенных типов не имеют катастрофических последствий, то есть существует высокая вероятность, что эти типы рынка перейдут к этапу «стабилизации» в среднесрочном периоде. Зато на «раздутом» типе рынка вероятность перехода к «кризисному» высокая.

Установлено, что на любом рынке недвижимости можно выделить два основных источника асимметрической информации: осведомленность покупателя и продавца о текущих условиях местного рынка, экономической и социальной динамике, которые могут повлиять на стоимость недвижимости в данной местности; знания продавца о состоянии самого объекта недвижимости (например, о недостатках в проектировании дома). Расчет индекса информационной прозрачности выставленной на продажу недвижимости позволяет оценить относительную величину влияния асимметрической информации на ценообразование.

Сравнительный анализ методов оценки на рынке недвижимости (рыночный, доходный, затратный) показал целесообразность использования для оценки жилой недвижимости рыночного подхода. Показано, что использование современных математических методов при оценке стоимости объектов жилой недвижимости позволяет уменьшить субъективное влияние оценщика на результат.

Предложенная модель и алгоритм оценки объектов жилой недвижимости с помощью статистических методов позволяет лицам, осуществляющим оценку недвижимости, определять стоимость жилья без применения индивидуальных субъективных оценок для каждого отдельного объекта. Модель стоимости жилья включает 25 формализованных качественных характеристик, которые были оценены для трех периодов: докризисный рост, максимальный уровень цен, послекризисная стабилизация. Изменение оценок параметров модели и статистические тесты позволили сделать выводы об изменении потребительских предпочтений.

Предложено использовать расчетный уровень эффективной цены на жилую недвижимость для объяснения причин изменения актуальных цен как реакции на изменения макроэкономических показателей. При изучении динамики развития рынка недвижимости были применены модели авторегрессии с коррекцией погрешности, которые наиболее полно описывают наблюдаемую динамику рынка жилой недвижимости. В работе проанализированы возможные варианты динамического поведения рынка недвижимости и на основе данных из крупнейших городов Украины (Киева, Харькова, Одессы, Донецка, Днепропетровска, Львова) осуществлен анализ динамики цен и классификация их по характеру цикличности. На разных промежутках времени показана возможность осуществлять достаточно качественные прогнозы на кратко- и среднесрочный периоды с использованием модификаций таких моделей. Надежность прогнозов цен на жилую недвижимость с использованием рассмотренной динамической модели выше при сравнении с альтернативными методами прогнозирования.

В работе обосновано наличие эффекта сопротивления к падению цен на жилую недвижимость. На основе статистических данных, включающих как периоды роста, так и свертывания рынка было подтверждено наличие такого эффекта, которое выражается меньшими темпами изменения цен и соответственно большей продолжительность периода во время спада. Проанализировано влияние продолжительности пребывания рынка недвижимости в состоянии, что превышает уровень эффективной цены (переоценен) или ниже уровня эффективной цены (недооценен), на вероятность изменения характера тренда цен в противоположную сторону.

Ключевые слова: рынок недвижимости, оценка недвижимости, прогнозирование цен на недвижимость, цикличность на рынке недвижимости, асимметричная информация.
ANNOTATION

 Ursulenko A. V. Economic-mathematical modeling of real estate market development under condition of information asymmetry. – On the right of manuscript.

Dissertation for degree of Candidate of Economic Sciences in specialty 08.00.11 – mathematical methods, models and information technologies in economics. – Taras Shevchenko national University of Kyiv. Ministry of Education and Science, Youth and Sport of Ukraine. – Kyiv, 2012.

The dissertation is devoted to research of the real estate market involving asymmetric information. The thesis investigates signs of cyclical real estate market in Ukraine and shows the feasibility of using correlation between the growth in household incomes and home prices to analyze cycling. Any real estate market suffers from 2 main sources of asymmetric information: information about the current local market conditions, economic and social dynamics; information about real condition of the property.

The model and algorithm for evaluation of residential properties using statistical methods were introduced. The observed linear relationship between the factors in the model allows individuals who assess property to set the value of residential real estate without using individual subjective evaluations for each object.

Autoregressive model with error correction was used in studying of dynamics of the real estate market, which fully describe the mechanism of responding to market changes because of macroeconomic indicators. An analysis of the possible dynamic behavior of the real estate market has been accomplished on the basis of the largest cities in Ukraine (Kyiv, Kharkiv, Odesa, Donetsk, Dnipropetrovsk, Lviv).
Keywords: real estate market, valuation, forecasting prices, cyclical real estate market, asymmetric information.
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