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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ

Актуальность темы диссертационного исследования. Опыт послед-

него десятилетия показывает, что отсутствие на рынке России устойчиво

сформировавшейся информационной среды приводит к тому, что стандарт-

ные инструменты рыночных измерений доходности прямых инвестиций в

реальные активы, разработанные для развитых рынков, не вполне адекватны

в применении и требуют адаптации к условиям формирующейся рыночной

экономики.

При решении задач управления реальными активами, как экономиче-

ской системой, с особой остротой встает вопрос не просто прогнозирования

доходности инвестиций, но максимально достоверное обоснование уровня

доходности, предполагающее минимизацию рисков, в том числе, связанных с

погрешностями стандартного инструментария прогнозирования и измерения

экономических характеристик рынка. Проблема научного обоснования, раз-

работки, совершенствования и адаптации стандартных инструментов прогно-

зирования доходности прямых инвестиций в реальные активы актуальна и

требует скорейшего решения.

Именно поэтому в данной работе вместо обычного термина «прогнози-

рование» предложено использовать термин «проектирование», предпола-

гающий применение такого инструментария, который минимизирует по-

грешности измерений рыночных характеристик и максимизирует достовер-

ность расчетной доходности в условиях неопределенности и риска.

Актуальность проблемы и недостаточная степень ее разработанности

определили выбор темы, постановку цели и задач диссертационного иссле-

дования.

Цели и задачи исследования. Целью исследования является совер-

шенствование теоретических положений и методического инструментария

проектирования доходности прямых инвестиций в реальные активы, осуще-

ствляемых в условиях риска и неопределенности на рынке недвижимости.
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При этом решаются задачи обоснования выбора методов и инструментов

анализа – с рекомендациями по принятию управленческих решений в усло-

виях неопределенности и рисков, характерных для инвестиционной деятель-

ности на рынке реальных активов.

Достижение поставленной цели обеспечивается решением следующих

основных задач исследования:

- анализ состояния и проблем прогнозирования доходности инвести-

ций, разработка усовершенствованной методики проектирования

доходности прямых инвестиций в реальные активы на рынке не-

движимости;

- исследование структуры рисков инвестиционного проекта на рынке

реальных активов и обоснование критериев эффективности инве-

стиций с учетом риска на стадии выбора наиболее эффективного

использования земельного участка и улучшений;

- усовершенствование методов оценки объектов реальных инвести-

ций на основе рыночной стоимости методами количественной

оценки рисков;

- исследование оптимума доходности объекта инвестиций, как ос-

новного критерия его привлекательности для инвестора, и анализ

методов прогнозирования экономических характеристик рынка ре-

альных активов на примере недвижимости;

- анализ и совершенствование методов прогнозирования нормы от-

дачи на капитал;

- разработка модели прогнозирования стоимости реверсии для инве-

стиций в реальные активы.

Объектом исследования являются структурообразующие составляю-

щие рынка недвижимости, как экономической системы народного хозяйства,

объединенные потоками прямых инвестиций в реальные активы.
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Предметом исследования являются управленческие отношения, воз-

никающие в процессе развития экономической системы – объекта исследова-

ния на этапе инвестиционного проектирования.

Теоретической и методологической основой диссертационного ис-

следования послужили работы отечественных и зарубежных специалистов

по проблемам развития и формирования рынка реальных активов, проблемам

привлечения инвестиций и анализу рисков инвестиционных проектов. Ис-

следования проблем развития, формирования рынка реальных активов, в том

числе недвижимости, отражены в работах отечественных авторов

А.Н. Асаула, В.А. Горемыкина, П.Г. Грабового, С.В. Грибовского,

А.Г. Грязновой, В.Н. Зарубина, С.Н. Максимова, Е.С. Озерова,

Е.И. Тарасевича, М.А. Федотовой, и зарубежных – A. Baum, N. Crosby,

W.D. Fraser, J. P. Friedman, N. Ordway, G.E.Greer и др.

Анализ специальной литературы и существующей практики инвести-

ционного анализа на рынке реальных активов современной России позволил

сформулировать основные положения, ограничивающие достоверность про-

гнозирования доходности инвестиций в недвижимость:

- недостаточное качество предынвестиционного исследования на

стратегически важном этапе проектирования – выборе варианта наилучшего

и наиболее эффективного использования объекта;

- недостаточное и неэффективное использование экономико-

математического инструментария прогнозирования рыночных характеристик

реальных активов;

- недостаточное использование современного инструментария управ-

ления рисками инвестиций в реальные активы.

Проработка данных вопросов позволит усовершенствовать методоло-

гические подходы к анализу, методам оценки, моделированию и прогнозиро-

ванию инвестиционной деятельности на рынке реальных активов – недвижи-
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мости с учетом инвестиционного климата современной российской экономи-

ки.

Результаты диссертационного исследования и их научная новизна

заключаются в следующем.

1. Разработана усовершенствованная методика проектирования прямых

инвестиций в реальные активы на рынке недвижимости, предполагающая

применение такого инструментария, который минимизирует погрешности

измерений рыночных характеристик и максимизирует достоверность расчет-

ной доходности в условиях неопределенности и риска.

2. Разработаны и обоснованы дополнительные критерии оценки эффек-

тивности инвестиций при выборе наиболее эффективного варианта исполь-

зования земельного участка и улучшений в условиях неопределенности, рас-

ширяющие возможности методики выбора наилучшего варианта применени-

ем критериев теории игр при определении оптимального объемно-

компоновочного решения объекта и использованием анализа сценариев и

имитационного моделирования.

3. Предложен метод оценки объектов инвестиций в недвижимость на

основе рыночной стоимости с учетом неопределенности и риска, отличаю-

щийся возможностью повышения достоверности результатов за счет получе-

ния области вероятных значений стоимости и определения относительной

погрешности.

4. Разработан и реализован на практическом примере метод прогнози-

рования рыночной арендной стоимости и операционных расходов, обеспечи-

вающий оптимизацию величин операционных расходов и чистого операци-

онного дохода посредством объемно-компоновочных вариаций характери-

стик объекта инвестиций.

5. Разработан усовершенствованный метод определения нормы отдачи

на капитал техникой конечной отдачи с применением имитационного моде-

лирования, обеспечивающий учет возможных отклонений в условиях риска и
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неопределенности и уточнение результата по предложенному в работе дереву

свойств квалиметрического моделирования.

6. Разработана и апробирована на практическом примере модель про-

гнозирования стоимости реверсии в условиях современного инвестиционно-

го климата, в том числе, высокого темпа роста цен и отсутствия предпосылок

для длительного прогноза, отличающаяся от традиционных возможностью

сокращения периода прогнозирования и снижения погрешности расчетов.

Достоверность и обоснованность научных положений, выводов и

рекомендаций подтверждается предварительным анализом значительного

объема зарубежных и отечественных публикаций, использованием методов и

подходов, получивших практическую апробацию в практике рыночной эко-

номики. Исследование основывается на результатах практического анализа

рынка инвестиций в реальные активы, выполненного лично автором в ходе

регулярного мониторинга рынка недвижимости Санкт-Петербурга за период

1995-2006 годы.

Теоретическая и практическая значимость полученных результатов

заключается в том, что представленные в диссертации методические разра-

ботки развивают теорию анализа инвестиций на рынке реальных активов в

условиях неопределенности и риска, повышают степень экономической

обоснованности и эффективности инвестиций в условиях современного ин-

вестиционного климата России.

Разработанные практические рекомендации диссертационного иссле-

дования могут быть использованы для повышения достоверности инвестици-

онных расчетов и улучшения инвестиционного климата на рынке реальных

активов. Результаты диссертационного исследования используются в учеб-

ном процессе в Санкт-Петербургском государственном политехническом

университете при подготовке экономистов-менеджеров по специальности

080500 «Экономика и управление на предприятии (по отраслям)», бакалавров

и магистров по направлению 521500 –«Менеджмент» в практических учеб-
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ных курсах «Экономика недвижимости», «Оценка недвижимости», «Эконо-

мическая оценка инвестиций» и «Основы оценки активов и бизнеса».

Публикации. Основные положения диссертации опубликованы в 11

работах общим объемом 42,7 п.л.

Структура и объем диссертации. Диссертация состоит из введения,

трех глав и заключения.

Объем работы 170 стр. основного текста, включая 57 табл., 59 рис.,

7 прил., список литературы состоит из 91 наименования.

ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ И РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

Во введении обоснована актуальность темы, оценена степень изучен-

ности проблемы, сформулированы цель и основные задачи диссертационной

работы, описаны объект, предмет и методологическая база исследования, из-

ложены основные результаты, обоснована их научная новизна, теоретическая

и практическая значимость.

В первой главе «Инвестиционная деятельность на рынке недвижи-

мости» раскрыты особенности понятия инвестиций и инвестиционного про-

екта на специфическом рынке реальных активов – рынке недвижимости. Рас-

смотрены основные этапы реализации типовых схем инвестиций в недвижи-

мость, отражено место принципа наилучшего и наиболее эффективного ис-

пользования объекта при моделировании доходности инвестиций.

Основным общепринятым условием для выбора варианта использова-

ния объекта считается максимизация доходности. Доходность недвижимости,

как реального актива, являясь относительной величиной, может рассматри-

ваться как комплексный измеритель качества инвестиций и сравниваться, на-

пример, с доходностью финансовых активов на финансовых рынках. Как

правило, девелопер принимает решение об инвестициях, исходя из собствен-

ных представлений о среднерыночной доходности инвестиций в недвижи-

мость, поэтому важно еще на подготовительном этапе при выборе наиболее

эффективного варианта использования объекта прогнозировать статьи дохо-
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дов и расходов, необходимые для расчета показателей доходности.

В работе показано, что неопределенность в исходных данных оказыва-

ет существенное влияние на достоверность расчета показателей доходности,

поэтому при проектировании денежных потоков необходимо учитывать воз-

можные риски, так как должный уровень проведения подготовительного эта-

па определяет успех или неудачу в инвестиционной и операционной фазах

проекта. В качестве одного из инструментов анализа предложено условное

разделение рисков на две группы, что позволит избежать двойного учета

рисков в денежных потоках и в норме отдачи в виде премий за риск.

Во второй главе «Выбор наилучшего варианта использования объекта

при проектировании доходности» рассмотрены способы повышения качест-

ва экономического измерения характеристик рынка, в том числе методика

структурирования качественных характеристик объектов для хранения ин-

формации и проведения экспресс-анализа рынка недвижимости.

Результаты методических исследований по совершенствованию эконо-

мических измерений характеристик рынка недвижимости апробированы на

созданной автором базе данных характеристик рынка коммерческой недви-

жимости. Данный массив информации обеспечил фактологическую основу

выполненных расчетов, что и позволило автору сделать выводы о достовер-

ности разработанных им рекомендаций и положений.

В работе показано, что, имея массив экономических характеристик

рынка предложения за длительный период, можно с удовлетворительной по-

грешностью (до 10%) спрогнозировать изменение ставки аренды (цены) на

период эксплуатации. При этом в случае диапазонного изменения анализи-

руемых явлений, они могут быть оценены количественно в терминах анализа

рисков.

В работе предлагается расширить методику выбора варианта наилуч-

шего и наиболее эффективного использования за счет оптимизации объемно-

компоновочного решения объекта недвижимости в рамках предлагаемого

функционального использования. Выполненные в работе расчеты с исполь-
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зованием инструментария теории игр показывают, что существует оптималь-

ный размер строения на ограниченном земельном участке, при этом данный

результат имеет высокую сходимость при  применении всех критериев тео-

рии игр.

В целях повышения достоверности прогнозирования доходности инве-

стиции в работе предлагается расширить методику выбора наиболее эффек-

тивного варианта использования объекта также анализом рисков и неопреде-

ленности, в том числе, на основе анализа сценариев и имитационного моде-

лирования.

На основании выполненных расчетов показаны преимущества метода

имитационного моделирования по сравнению с анализом сценариев для це-

лей выбора наиболее эффективного варианта использования объекта: автома-

тическое формирование сценариев, исключение ошибки при назначении ве-

роятности для каждого сценария, а также визуальное представление резуль-

татов анализа для каждого варианта в виде гистограммы (рис. 1).

Рисунок 1– Результаты имитационного моделирования при выборе варианта ис-

пользования земельного участка



9

В работе принято, что при моделировании в рамках инвестиционного

проектирования распределение факторов можно принимать равномерным в

том случае, если диапазоны входных параметров определены для конкретно-

го объекта.

Выполненная статистическая обработка результатов применения мето-

да имитационного моделирования при выборе наиболее эффективного вари-

анта использования для многих объектов-представителей показывает, что от-

каз от количественной оценки рисков может привести к выбору варианта, не

являющегося наилучшим и наиболее эффективным, и, соответственно, не

обеспечивающего максимальную доходность проекта.

В третьей главе «Проектирование доходности прямых инвестиций в

реальные активы на рынке недвижимости» показано, что при проектирова-

нии доходности инвестиций в готовый объект первоначальные затраты на

приобретение улучшений важно оценивать по рыночной стоимости. В работе

предложен метод применения имитационного моделирования для повыше-

ния достоверности результатов и определения относительной погрешности

при реализации стандартных подходов к оценке объекта. Результаты имита-

ционного моделирования предлагается представлять в виде гистограммы

(рис.2), что позволяет получить наглядную оценку разброса результатов и

оценить область возможных значений рыночной стоимости.

Выгода от владения реальным активом – недвижимостью – включает

право получать все регулярные доходы во время владения (операционные

доходы или доходы от эксплуатации), а также доход от продажи актива после

окончания владения (реверсию). Доход от объекта недвижимости, как прави-

ло, существует в форме арендной платы от сдаваемых в аренду помещений,

поэтому ключевым моментом в прогнозировании доходности является опре-

деление рыночной ставки аренды (арендной стоимости).
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Рисунок 2 – Результаты имитационного моделирования рыночной стоимости объ-

екта инвестиций, определенной при разных подходах

В диссертационном исследовании проведен сравнительный анализ су-

ществующих техник определения арендной ставки и разработаны рекомен-

дации по применению современного аналитического инструментария для

прогнозирования величины и тенденций развития рыночной арендной стои-

мости (регрессионный анализ, метод анализа иерархий).

В работе выполнена подробная структуризация издержек для объекта

недвижимости, как инвестиционного реального актива. На основании выпол-

ненного анализа базы реальных данных по характеристикам рынка недвижи-

мости Санкт-Петербурга разработаны рекомендации по прогнозированию за-

висимости операционных расходов от площади объекта и от этажности для

разных площадей застройки.

Полученная в результате исследования зависимость удельных опера-

ционных расходов и чистого операционного дохода от площади показывает,

что существует оптимум объемно-планировочного решения, при котором

удельные операционные расходы минимальны, а удельный чистый операци-
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онный дохода максимален. В работе показано, что для  офисных центров

класса «В» предельная площадь находится в диапазоне 8 ±1,5 тыс. кв. м. Для

практики инвестиционного анализа данный результат подтверждает сущест-

венную важность расширенного анализа вариантов застройки с использова-

нием зависимости факторов доходности объекта (ставка аренды, коэффици-

ент недозагрузки, коэффициент неплатежей, операционные расходы) от об-

щей площади (этажности) возводимого здания.

В работе выполнено сравнение значений нормы отдачи, полученных

разными техниками. Помимо традиционных (суммирования, альтернативных

проектов) автором предлагается применять технику конечной отдачи. Дан-

ную технику предлагается расширить методом имитационного моделирова-

ния, так как существует неопределенность при моделировании денежных по-

токов для объекта-аналога, для которого известна цена сделки. В работе так-

же предложен алгоритм применения указанного метода, в котором в качестве

варьируемых факторов предлагается использовать ставку аренды и прогноз

ее изменения, коэффициенты недозагрузки и операционных расходов, а так-

же изменение стоимости объекта-аналога за период эксплуатации. Для уточ-

нения нормы отдачи из полученного разными техниками диапазона в работе

предлагается использовать квалиметрическое моделирование.

В контексте прогнозирования стоимости реверсии рассмотрены ситуа-

ции действительной продажи и модельной замены доходного использования

в течение n лет.

В работе проведен сравнительный анализ модельных техник для про-

гнозирования реверсии, как стоимости объекта недвижимости на момент

продажи. При этом результаты расчета стоимости реверсии (Von) на конец

2005 года, полученные с использованием известных техник и с учетом изме-

нения реальных ставок аренды и нормы отдачи за период 2001-2005 годы,

совмещены с реальными среднерыночными ценами на конец 2005 года

(рис.3).
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Рисунок 3 – Сопоставление результатов стоимости реверсии, определенных раз-

личными техниками, с фактическим изменением цен на рынке недвижимости

В результате исследования установлено, что по состоянию на момент

выполнения диссертационного исследования в связи с достаточно высокими

темпами роста цен и отсутствием стабильных предпосылок для длительного

прогноза не могут применяться традиционные модели Ринга, Хоскольда, Ин-

вуда, а также модель бесконечного потока для определения стоимости пред-

полагаемой реверсии. Применение модели Гордона возможно в случае оди-

наковых темпов увеличения ставки аренды и цены, например для объектов

периферийных районов.

Анализ текущей ситуации и приведенные в работе расчеты также позво-

ляют сделать вывод о том, что в современных условиях наиболее приемлема

модель, в которой стоимость объекта определяется моделированием чистого

операционного дохода на прогнозный период и прогнозом изменения стои-

мости за период эксплуатации по формуле:
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где Vo – стоимость объекта, Io – чистый операционный доход, Y – норма отда-

чи, D – изменение стоимости объекта за период эксплуатации, n – период
эксплуатации.

В заключении сформулированы основные выводы и результаты исследова-

ния.

1. Выполненные исследования особенностей прямых инвестиций в ре-

альные активы на отечественном рынке позволяют сделать вывод о том, что

стандартные подходы и инструменты анализа, разработанные для развитых

рынков, не обеспечивают необходимую для современных инвесторов степень

достоверности прогноза и не способствует улучшению в целом инвестици-

онного климата. Разработанная в работе методика усовершенствования про-

ектирования прямых инвестиций в реальные активы на рынке недвижимости

предполагает применение такого инструментария, который минимизирует

погрешности измерений рыночных характеристик и максимизирует досто-

верность расчетной доходности в условиях неопределенности и риска. На

основании разработанной усовершенствованной  методики рекомендуется

пересмотреть существующие стандарты оценки, обязательные к применению

субъектами оценочной деятельности, и в качестве итоговой величины стои-

мости выводить единую величину с вероятным отклонением.

2. Наиболее продуктивным направлением повышения достоверности

при моделировании инвестиционного процесса на рынке реальных активов

являются усовершенствование методов экономических измерений и анализа,

применяемых на предынвестиционной стадии проектов, в том числе, на этапе

выбора варианта наиболее эффективного использования актива. В диссерта-

ционном исследовании в стандартный алгоритм выбора варианта введены

дополнительные этапы, реализующие методы анализа рисков (теория игр,
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анализ сценариев и имитационное моделирование), не используемые ранее.

Использование теории игр позволит выбрать объемно-компоновочное реше-

ние объекта. Применение имитационного моделирования при выборе наи-

лучшего использования объекта поможет исследователю выбрать вариант с

оптимальным сочетанием ожидаемых выгод и возможных потерь (рисков),

не всегда совпадающий с вариантом, полученным при стандартном подходе.

Предложенные дополнительные критерии рекомендуется применять на ста-

дии выбора наилучшего использования.

3. Согласование результатов оценки объектов инвестиций в недвижи-

мость на основе рыночной стоимости, полученных разными подходами, яв-

ляется важным этапом в процессе построения достоверной модели денежных

потоков инвестиции. Предложенный в диссертационном исследовании метод

оценки объектов инвестиций в недвижимость на основе рыночной стоимо-

сти, с применением имитационного моделирования в каждом из подходов,

позволяет учесть разброс возможных значений стоимости, тем самым повы-

сить достоверность результатов при прогнозировании инвестиционной дея-

тельности на рынке реальных активов и упростить этап согласования резуль-

татов.

4. В рамках исследования оптимума доходности объекта инвестиций, как

основного критерия его привлекательности, был проведен сравнительный

анализ усовершенствованных техник определения арендной стоимости, в ре-

зультате которого выбраны и рекомендованы для применения в практике

оценки техники, позволяющие в современных условиях получить результат с

наименьшей погрешностью. В работе установлено, что для уточнения и ми-

нимизации разброса арендной стоимости необходимо применять несколько

техник одновременно, тогда окончательное назначение ставки аренды будет

лежать в интервале пересечения всех диапазонов использованных техник,

что повышает доверие к полученному результату. В рамках поставленной за-

дачи получена функциональная зависимость между удельными операцион-

ными издержками и объемно-компоновочным решением объекта инвести-
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ции. Использование данной зависимости позволяет оптимизировать характе-

ристики проекта инвестиций в недвижимость с целью максимизации доход-

ности. В процессе решения данной задачи проанализированы нормативные

документы по эксплуатации объектов недвижимости и данные по операци-

онным расходам функционирующих на рынке объектов и получена формула

для оценки удельных операционных расходов офисных помещений клас-

са «В».

5. Повышение степени обоснованности нормы отдачи на капитал сни-

жает погрешность инвестиционных расчетов. В работе проведен сравнитель-

ный анализ существующих техник определения нормы отдачи и разработан

алгоритм определения премий за внутренние и внешние риски в технике

суммирования. Для повышения достоверности результата, уточнения и ми-

нимизации доверительного интервала рекомендуется применять несколько

техник одновременно, тогда окончательная норма отдачи будет лежать в ин-

тервале пересечения всех диапазонов использованных техник, что повышает

доверие к полученному результату. Для уточнения нормы отдачи из полу-

ченного разными техниками диапазона можно использовать предложенное в

диссертационном исследовании дерево свойств, построенное в рамках ква-

лиметрического моделирования.

6. В современных условиях высокого темпа инфляции и отсутствия

предпосылок для длительного прогноза традиционные модельные техники

для определения стоимости предполагаемой реверсии не обеспечивают тре-

буемую инвесторами степень точности инвестиционных расчетов. В диссер-

тации предложена модель расчета стоимости реверсии, которая обеспечивает

повышение степени достоверности инвестиционного расчета за счет задания

вероятного изменения стоимости актива за период эксплуатации.
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