
31Проблеми економіки № 2, 2013

Економіка та управління національним господарством

УДК 330.4:657.922:303.4(477)

Максишко Н. К., Шаповалова В. О.

Аналіз ринку нерухомості України з огляду теорій фінансового ринку

Проаналізовано ринок нерухомості України з точки зору концепції фінансових ринків на основі динаміки середніх цін на житло, доходностей та 
ланцюгових індексів із річним лагом. Виявлено, що для ринку нерухомості недостатньо підстав для прийняття ні гіпотези ефективного ринку, ні 
гіпотези фрактального ринку; нехтування цим фактом може призвести до незадовільних результатів прогнозування через наявності динаміки 
різного типу. Проведено кількісне та змістовне обґрунтування виконання гіпотези когерентного ринку.
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Анализ рынка недвижимости Украины с точки зрения теорий финансового рынка

Проанализирован рынок недвижимости Украины с точки зрения концепции финансовых рынков на основе динамики средних цен на жилье, 
доходностей и цепных индексов с годовым лагом. Выявлено, что для рынка недвижимости недостаточно оснований для принятия ни гипотезы 
эффективного рынка, ни гипотезы фрактального рынка; пренебрежение этим фактом может привести к неудовлетворительным результатам 
прогнозирования по причине наличия динамики разного типа. Проведено количественное и содержательное обоснование выполнения 
гипотезы когерентного рынка.
Ключевые слова: рынок недвижимости, финансовый рынок, гипотеза эффективного рынка, гипотеза фрактального рынка, гипотеза когерент-
ного рынка, гипотеза синергетического рынка
Рис.: 2. Табл.: 4. Библ.: 12. 

Максишко Наталия Константиновна – доктор экономических наук, профессор, заведующий кафедрой, кафедра экономической кибернети-
ки, Запорожский национальный университет (ул. Жуковского, 66, Запорожье, 69600, Украина)
Email: maxishko@ukr.net

Шаповалова Виктория Александровна – аспирант, Запорожский национальный университет (ул. Жуковского, 66, Запорожье, 69600, Украина)
Email: victoria2909@mail.ru

UDC 330.4:657.922:303.4(477)
Maksishko N. K., Shapovalova V. O.

Analysis of the real estate market in Ukraine from the point of view of financial market theories

The article analyses the real estate market in Ukraine from the point of view of the concept of financial markets on the basis of the dynamics of 
average prices on housing habitations, profitability and chain indices with the annual lag. It reveals that there is no sufficient basis for the real estate 
market to accept the efficient market hypothesis or fractal market hypothesis; ignoring this fact could lead to unsatisfactory results of forecasting due 
to availability of dynamics of different types. The article provides quantitative and informative justification of performance of the coherent market 
hypothesis.
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Постановка проблеми. Ринок нерухомості з фінансово-
економічної точки зору є системою специфічних відносин, 
що виникають під час операцій з об’єктами нерухомості. На 
даний час нерухомість все більше розглядається не тільки як 
спеціфічний товар, але як фінансовий актив. Це обумовлено 
тим, що нерухоме майно створюється шляхом вкладання 
капіталу і працею людини, а його розвиток відбувається з 
високими витратами, внаслідок чого виникає необхідність 

залучення позикових коштів тощо. На провідних ринках сві-
ту нерухомість як об’єкт інвестицій пропонує не тільки при-
вабливі дохідності для відповідного рівня ризику, але й на-
дає можливості для досягнення наддохідностей за рахунок 
використання їх особливих властивостей [1]. Тому ринок не-
рухомості є одним з важливіших секторів фінансового ринку, 
а вибір методів прогнозування його розвитку має базуватися 
на основі сучасних концепцій теорії ринку капіталу. 
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Аналіз існуючих досліджень та публікацій. Особли-
востям економіки ринку нерухомості присвячено багато 
робіт як вітчизняних, так і зарубіжних науковців, зокрема 
[2; 3]. У роботі [4] авторами розглянуто ринок нерухомості 
України як об’єкт моделювання: досліджено його особли-
вості на сучасному етапі розвитку економіки країни, визна-
чено цілі дослідження, проаналізовано вплив ключових ха-
рактеристик ринку нерухомості на рівень розвитку країни 
на різних рівнях економіки.

Щодо методології моделювання ринків, то необхідно 
констатувати, що теоретичні концепції кількісного ана-
лізу та прогнозування фінансових ринків зазнали певної 
еволюції у часі, і процес їх формування ще не завершився. 
Класична теорія ринку (Ф. Кене, А. Сміт, О. Курно та ін.) базу-
валася на гіпотезі ліберального та рівноважного ринку 
(позначимо її LEMH), яка, попри широке визнання, в ре-
зультаті неспроможності пояснити реальні процеси пану-
вала не довгий час. На зміну їй висунуто гіпотезу ефектив-
ного ринку (EMH), елементи якої було сформульовано вже 
на початку XX ст. (Л. Башелье, П. Кутнером, А. Коулсом та 
ін) [5]. В основу цієї концепції покладено припущення про 
раціональність учасників (тому синонімічна назва – теорія 
раціонального інвестора) і подання ділової активності на 
ринках як «випадкового блукання» («справедливої» ціни). 
В залежності від кількості інформації на ринку виділяють 
три його форми: слабку, за якої вартість фінансового ак-
тиву повністю відображає всю інформацію за певну кіль-
кість попередніх періодів; середню – вартість фінансового 
активу відображає також всю публічну інформацію на по-
точний момент часу; сильну – вартість відображає всю ін-
формацію, в тому числі закриту (інсайдерську). Ця концеп-
ція представляла лінійну парадигму, але змінила існуючий 
на той час детермінізм в описі ринків на стохастичність та 
обґрунтовувала використання імовірнісних розрахунків, 
стимулювала розробку статистичного інструментарію ана-
лізу. Проте, вже у сімдесяті роки XX ст. було виявлено, що 
статистичні залежності на ринках не підпорядковуються 
закону нормального розподілу Гаусса, а моделювання тра-
диційними методами призводить до значних похибок. 

Тому з 1990 р. сформувалася гіпотеза фрактально-
го ринку (FMH) (Б. Мандельброт, А. Херст, Е. Петерс та ін.), 
в  якій обґрунтовується твердження, що ринки кінця XX ст. 
є фрактальними. Ця гіпотеза створювалася як альтернати-
ва до EMH, яка більш адекватно відображає процеси, що 
відбуваються на фінансових ринках: для інвестора важ-
ливим є не ефективність ринку, і навіть не «справедлива» 
ціна, а ліквідність ринку (сама можливість купити або про-
дати товар). Якщо інвестор хоче продати актив, то він гото-
вий продати його за ціною, що не дорівнює «справедливій» 
[5]. FMH надає особливого значення впливу інформації та 
інвестиційних горизонтів в поведінці інвесторів. На думку 
А. Херста [5], часові ряди, що відображають стан ринків, є 
рядами з довгостроковою пам’яттю, мають цикли, тренди, 
якісні переходи, дробову розмірність і можуть описувати-
ся в категоріях детермінованого хаосу, теорії самооргані-
зації, але не за принципами статистичного упорядкування. 
Застосування методів нелінійної динаміки до питань ви-

вчення фінансових ринків з погляду FMH здійснювалося 
Б. Мандельбротом, Б. Лебероном, А. Броком, Д. Сье, Д.  Со-
рнетте, Е. Петерсом, М. М . Дубовіковим, Г. Г . Малинець-
ким, Н. К.  Максишко, В. О. Перепелицею, А. Б. Потаповим, 
Л. Н.  Сергєєвою, В. М. Соловйовим, Н. В. Старченко та ін.

Проте, майже у цей час, у 1991 році Т. Веге була запро-
понована інша концепція – гіпотеза когерентного ринку 
(CMH), в якій статистична динамічна модель поєднується 
з гіпотезою фрактальності. Основне положення гіпотези 
когерентного ринку [5] – функція щільності ймовірності 
ринку визначається груповими настроями та фундамен-
тальним зміщенням. Ця гіпотеза стверджує [6], що реаль-
ні процеси на ринках – це результат співвідношення не-
лінійного зв’язку зовнішнього середовища з внутрішньої 
організацією та дії групової свідомості. При цьому ці спів-
відношення динамічні, нелінійні і мають якісні переходи.
Тому, як правило, ринок знаходиться в одному зі своїх чо-
тирьох станів: випадкове блукання, нестійкій перехід, хаос, 
когерентність. Зауважимо також, що гіпотеза когерентного 
ринку, як правило, пояснює емпіричні данні, кількість яких 
недостатня для того, щоб ствердно висловитися відносно 
фрактальності. Проблемам дослідження властивостей та 
прогнозування ринків на основі застосування CMH при-
свячено наукові роботи Л. П. Яновського [7], Д. Л. Філатова, 
С. С. Чеверди, Н. К. Максишко. 

У роботах [6; 8] пропонується гіпотеза синергетич-
ного ринку (SMH), яка має за мету об’єднати гіпотези 
класичного, ефективного, когерентного та фрактального 
ринків в   систему несуперечливих тверджень за рахунок 
встановлення меж, обмежень і допущень для кожної з них. 
Тому для побудови базової моделі SMH використовують-
ся: феноменологічна теорія фазових переходів (для пояс-
нення нестійкості статистичних систем), положення теорії 
великих та складних систем, теорія біфуркацій, катастроф, 
теорія самоорганізації (І. Р. Пригожина) та теорія синерге-
тики (Г. Хакена).

Прийняття будь-якого теоретичного базісу для роз-
робки методології аналізу, моделювання та прогнозування 
ринкових процесів потребує глибокого дослідження кон-
кретного ринку з метою виявлення передумов застосуван-
ня відповідного інструментарію. 

Такі дослідження щодо важливого для економіки Укра-
їни ринку нерухомого майна розпочато в роботі [9]. Авто-
рами проаналізовано основні статистичні характеристики 
часових рядів середніх цін, темпів їх зростання та дохіднос-
тей. На основі застосування тестів на детермінований хаос 
та методів фрактального аналізу виявлена детермінована 
природа динаміки ціни на ринку нерухомості України. З ре-
зультатів досліджень зроблено висновок про невиконання 
гіпотези ефективного ринку (EMH) та наявність ознак вико-
нання гіпотези фрактального ринку (FMH).  Проте, переду-
мови гіпотези когерентного ринку не було досліджено.

Метою даної статті є дослідження ринку нерухомості 
України щодо виконання гіпотез ефективного, фрактального 
та когерентного ринку на базі властивостей динаміки ціни.

Виклад основного матеріалу. Інформаційною базою 
для дослідження динаміки ринку нерухомого майна є ста-
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тистична інформація щодо ціни на нерухомість, яку надає, 
зокрема, Консалтингова компанія SV Development [10].

До інформаційної бази аналізу динаміки ринку вклю-
чимо три види часових рядів цін: абсолютні значення цін, 
показники темпу зростання та показники відносних при-
ростів зростання, тобто дохідності цін. Введемо необхідні 
позначення.

  , 1,  iP p i n= =   – часовий ряд середньої ціни на не-
рухомість у місті Києві.  

Для дослідження динаміки будемо використовувати 
також
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ростів цін на нерухомість, відношення до відповідного мі-
сяця попереднього року ($/кв. метр) MP (Month Price).

Досліджувалася динаміка середньої ціни на нерухо-
мість всіх обласних центрів України для періоду з січня 
1991 р. по вересень 2012 р. Результати проілюструємо на 
даних в цілому типової динаміки м. Києва, графічне пред-
ставлення якої подано на рис. 1. 

У роботі [9], як зазначено вище, детально досліджено 
статистичні характеристики ЧР P й RP та було встановлено, 
що ці ЧР не підпорядковуються нормальному закону. По-
рівняємо вибіркові статистичні та фрактальні характерис-
тики для ЧР, що досліджуються (див. табл. 1).  

Як видно з табл. 1, всі ЧР, що розглядаються, не підпо-
рядковуються нормальному закону розподілу (зокрема, 
значні відхилення від нормального спостерігаються для 
коефіцієнтів ексцесу та асиметрії). Таке порушення нор-
мального розподілу можна, зокрема, пояснити інформа-
ційною недосконалістю ринку нерухомості: інформація не 
надходить на ринок безперервно, а як і інша статистична 
інформація в країні, публікується періодично (один раз 
на місяць, квартал, півріччя, рік), а тому настрої інвесторів 
не є випадковими, а встигають поширитися у «груповій 
свідомості». Це обумовлено також тим, що суб’єкти ринку 
зазвичай діють групами, а не окремо. Наприклад, обізна-
ність в діях суб’єктів ринку нерухомості підвищується, коли 
рішення покупцю або продавцю допомагає прийняти про-
фесійний оцінювач майна, ріелтер, експерт з нерухомості. 
Також виправданість дій є вищою, коли одночасно рішення 
приймають декілька експертів з оцінювання, страхування, 
купівлі-продажу майна тощо. Бо ринок нерухомості є до-
сить закритою та складною системою, в якій важно зорієн-
туватися поодинці.

Наведені міркування разом із визначеними (див. 
табл.   1) достатньо високими значеннями показника Хер-
ста H (H ∈ [0,81; 0,92]), результатами тесту на перемішування  
(Hпер ∈ [0,56; 0,59])  та представлених у [9] результатів тес-
тів на детермінований хаос приводять до висновку, що ЧР, 
які розглядаються,  мають довготривалу пам’ять  та мають 

фрактальну структуру. Проте, необхідно відмітити, що рі-
вень трендостійкості ЧР дохідностей  RP явно нижчий за 
рівень трендостійкості ЧР абсолютних рівнів P та ланцюго-
вих індексів з однорічним лагом MP. Це цілком природно 
пояснюється наведеними вище міркуваннями.

Таким чином, можна стверджувати, що для ринку не-
рухомості України в цілому виконується гіпотеза фрак-
тального ринку, яка ґрунтується на певних припущеннях, 
сформульованих Петерсом Е. [5]. Проаналізуємо виконан-
ня ознак фрактального ринку стосовно ринку нерухомого 
майна України, результати аналізу представимо в табл. 2.

Проведене дослідження характеризує розглянуті ЧР 
в цілому, а оцінки, які отримано, мають усереднений ха-
рактер – це один з головних недоліків стандартного R/S-
аналізу (методу нормованого розмаху Херста [5]). Проте, 
навіть з рис. 1 можна бачити, що характер динаміки ЧР, що 
розглядається, має неоднорідний характер і цілком при-
родно приводить до припущення щодо впливу деяких зо-
внішніх чинників (фундаментальної інформації), що впли-
ває на поведінку ринку. 

Таким чином, постає завдання перевірки, чи задоволь-
няють ЧР, що розглядаються,  умовам гіпотези когерентних 
ринків. Як було зазначено вище, основний зміст гіпотези 
CMH (когерентного ринку) [5] полягає в тому, що функція 
щільності ймовірності ринку визначається груповими на-
строями та фундаментальним зміщенням. Для того, щоб 
підтвердити виконання цієї гіпотези, необхідно виявити 
наявність у динаміці ринку нерухомості наступних фаз:

1. Фаза випадкового блукання. Інвестори розгублені, 
вони приймають рішення випадковим чином, не-
зважаючи на колективне рішення. Така ситуація за-
звичай має місце безпосередньо під час рецесійних 
процесів, одразу після гострого спаду.

2. Фаза нестійкого переходу. Поступово починає фор-
муватися суспільна раціональна думка. 

3. Фаза хаотичного ринку. Хоча фундаментальні еконо-
мічні передумови для зміни стану ринку все ще не 
визначені, групова свідомість вже діє активно.

4. Фаза когерентності. Поєднання надзвичайно силь-
них проявів суспільної свідомості та фундаменталь-
них передумов дає в результаті структурні зрушен-
ня тренду динаміки цін. 

Виявленню способів обчислення характеристик мо-
делі Веге-Ізинга, яка покладена в основу ідеї гіпотези ко-
герентного ринку, присвячено праці Л.  П. Я новського [7] 
та його учнів. У цих роботах визначений зв’язок між клю-
човим показником настрою натовпу та показником Херста 
H: якщо Н ≥ 0,7,  то це сигналізує про наявність на ринку 
«режиму натовпу», тобто внутрішніх зв’язків у системі, які 
активізують сумісні наміри учасників ринку. Якщо ж Н ~ 
0,5,  то це означає, що ринок перебуває у стані випадково-
го блукання. Ці висновки не суперечить змісту показника 
Херста як фрактальної характеристики як міри трендостій-
кості (тобто інерційності) ЧР. Проте, при значеннях показ-
ника Херста Н ≥ 0,7,  ринок може знаходитися у двох фа-
зах: або детермінованого хаосу, або у фазі когерентності. 
Особливості цих фаз, як показано у [7], пов’язано з видом 
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Таблиця 2 
Особливості ринку нерухомого майна України як фрактального ринку

Номер 
ознаки

Фрактальний ринок Ринок нерухомості

1
Ринок створюють множина індивідуумів з великою кількістю 
різних інвестиційних горизонтів 

Існує велика кількість незалежних інвесторів. Поведінка та мета, 
наприклад, спекулятивного інвестора відрізняються від поведінки 
та мети інвестора з довгостроковими горизонтами

2
Інформація по-різному впливає на різні інвестиційні 
горизонти

Наприклад, очікування зростання цін на житлову нерухомість 
змусить інвестора з довгостроковими горизонтами придбати 
житло якомога скоріше. Покупця, що переслідує соціальну мету, 
це може не спонукати до активних дій

3

Основним фактором, що впливає на стабільність ринку, є 
ліквідність (що врівноважує попит і пропозицію). Ліквідність 
досягається, коли ринок складається з множини інвесторів з 
множиною різних інвестиційних горизонтів

Ринок нерухомості характеризується ліквідністю, що виникає 
через велику кількість інвесторів, які одночасно взаємодіють на 
ринку

4
Ціни відображають комбінацію короткострокового 
технічного аналізу і довгострокової фундаментальної оцінки

У цінах на нерухомість відображається сукупність політичних, 
економічних та інших чинників

Таблиця 1
Характеристики ЧР P, RP та MP цін на нерухомість

Характеристика

ЧР

P
(абсолютних значень)

RP
(доходностей)

MP
(ланцюгових індексів з лагом 1 рік)

Кількість спостережень 
(довжина ЧР)

273 272 261

Середнє значення   
($ за кв. метр)

1474,01 0,01 1,1

СКВ 778,34 0,04 0,29

Коефіцієнт асиметрії 1,26 -4,25 -0,49

Ексцес 1,06 27,3 -0,07

Показник Херста Н 0,92 0,81 0,9

Показник Херста після 
перемішування Нпер

0,56 0,59 0,57

Гістограма розподілу

функції щільності ймовірності ЧР, на який саме і впливають 
управляючі параметри моделі. 

Таким чином, необхідно проаналізувати зміну параме-
трів ринку з огляду на сказане вище. Одним із способів ана-
лізу зміни динаміки ЧР є аналіз за допомогою рухливого ві-
кна (див. роботи В. М. Соловйова, М. Ю. Кусия ін.). Проте з 
огляду на те, що при аналізі необхідно одночасно спостері-
гати й динаміку гістограми розподілу, то для наочності про-
ведемо дослідження за дискретними відрізками ЧР, вибір 

яких здійснимо на основі візуального спостереження за 
динамікою ЧР на рис. 1.  У результаті ЧР, що розглядаються, 
розіб’ємо на 10 відрізків та дослідимо за обраною методи-
кою. Результати дослідження розмістимо у табл. 3 а також 
частково на рис. 2.

Розглянемо детально динаміку дохідностей на ринку 
нерухомості по м. Києву (ЧР RP).  Зважаючи на отримані зна-
чення показника Херста H, дохідність ринку у більшості від-
різках перебуває у стані випадкового блукання (I, III– VIII). 
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Таблиця 3 
Характеристика динаміки ціни для відрізків ЧР ціни, доходності та ланцюгових індексів для м. Київа

Номер 
відрізку

Відрізок ЧР
Показник Херста H для 

відрізку ЧР
Гістограми розподілу рівнів ЧР 

Початок Кінець P RP MP P RP MP

I 1 16 0,76 0,59 -

II 17 32 0,76 0,77 0,76

III 33 48 0,7 0,59 0,65

IV 49 61 0,58 0,55 0,6

V 62 74 0,78 0,56 0,64

VI 81 96 0,73 0,48 0,77

VII 112 125 0,72 0,59 0,76

VIII 131 143 0,72 0,58 0,72

IX 198 214 0,76 0,75 0,79

X 258 273 0,79 0,75 0,79
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Рис. 2. Графічне представлення динаміки рівня доходності на ринку нерухомості у м. Києві  
з урахуванням  фаз когерентного ринку 
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Проте, існують і періоди, коли ринок перебуває у фазі ко-
герентності (II та IX – судячи з гістограми – «ведмежий ри-
нок») та у фазі хаотичного ринку (X – наявність розподілу 
з  двома екстремумами).

Оскільки учасники ринку нерухомості діють з різни-
ми цілями, можна сформулювати відповідні рекомендації 
щодо їх стратегій під час проходження кожної з фаз коге-
рентного ринку (див. табл. 4).

Висновки. Проведений аналіз динаміки цін на неру-
хомість в Україні  з огляду на існуючи кількісні концепції 
теорії фінансових ринків дозволяє стверджувати, що ри-
нок нерухомості  представляє складну динамічну систему, 
яка має складну внутрішню структуру та взаємозв’язки, 
які обтяжені стохастичними чинниками, має схильність до 
внутрішньої кластеризації та характеризується суттєвою 
залежністю від впливу зовнішніх факторів. Аналіз вико-
нання умов основних гіпотез ринку виявив, що ринок не-

рухомості України необхідно розглядати з точки зору най-
більш загальних теорій, що обумовлено проявом у  його 
динаміці різних фаз, кожну з яких можна ідентифікувати 
та обрати вірну стратегію поведінки на ринку та, у випад-
ку доцільності або можливості, відповідні інструменти 
його прогнозування. У даній статті встановлено, що ри-
нок задовільняє умовам гіпотези когерентних ринків. Од-
нією з проблем, що порушує розвиток ринку у порівнянні 
з  іншими фінансовими ринками держави, є його інфор-
маційна обмеженість, яка не дозволяє змінювати масш-
таби часу для більш глибокого розуміння процесів, що 
відбуваються. Ця ж причина ускладнює процедуру його 
моніторингу та подальше управління ефективною еконо-
мічною діяльністю. Перспективою подальших досліджень 
є розробка комплексного математичного інструментарію 
управління діяльністю на ринку нерухомості з урахуван-
ням гіпотези CMH.
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Таблиця 4 
Релевантні стратегії учасників ринку нерухомості щодо проходження фаз когерентного ринку

Фаза ринку Суб’єкт ринку нерухомості Рекомендації щодо проходження фази ринку

Випадкового 
блукання

Власник прав на нерухомість (продавець, орендодавець)
Реалізувати права на нерухомість тільки в довгостроковому 
періоді

Той, хто бажає придбати права на нерухомість (покупець, 
винаймач нерухомості)

Придбати права на нерухомість якомога скоріше, оскільки ціни є 
мінімальними

Посередник (оцінювач нерухомості, ріелтер)
Реалізувати права на нерухомість тільки в довгостроковому 
періоді

Перехідного 
ринку

Власник прав на нерухомість (продавець, орендодавець) Реалізувати права на нерухомість, прислухаючись до суспільної думки 

Той, хто бажає придбати права на нерухомість (покупець, 
винаймач нерухомості)

Придбати права на нерухомість в короткостроковому періоді

Посередник (оцінювач нерухомості, ріелтер) Реалізувати права на нерухомість, прислухаючись до суспільної думки

Хаотичного 
ринку

Власник прав на нерухомість (продавець, орендодавець)
Реалізувати права на нерухомість, прислухаючись до суспільної 
думки 

Той, хто бажає придбати права на нерухомість (покупець, 
винаймач нерухомості)

Придбати права на нерухомість в короткостроковому періоді

Посередник (оцінювач нерухомості, ріелтер) Реалізувати права на нерухомість, прислухаючись до суспільної думки

Когерентного 
ринку

Власник прав на нерухомість (продавець, орендодавець) Реалізувати права на нерухомість в короткостроковому періоді

Той, хто бажає придбати права на нерухомість (покупець, 
винаймач нерухомості)

Придбати права на нерухомість в довгостроковому періоді, 
оскільки ціни є максимальними

Посередник (оцінювач нерухомості, ріелтер) Реалізувати права на нерухомість в короткостроковому періоді
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