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Аннотация. В последнее время в потоке научных работ по тематике рынка 
жилой недвижимости появились заметные изменения: и  исследователи 
и практики все больше осознают влияние психологических эффектов. В сег-
менте обсервационных исследований авторы отмечают дефицит поведен-
ческих исследований на  национальных рынках. Настоящее исследование 
восполняет этот пробел в  отношении не  затронутого такими исследова-
ниями рынка жилой недвижимости РФ. Его исследовательские гипотезы 
касаются наличия поведенческих факторов, их количественной оценки, 
сравнения с  фундаментальными показателями и  сопоставления с  количе-
ственными оценками предшествующих авторов. Исследование проведено 
на основе панельных данных с помощью линейной модели с фиксирован-
ным эффектом. Размер эффектов на отечественных региональных рынках 
феноменов неприятия потерь и референс-зависимости сопоставим с анало-
гичными на зарубежных рынках и составляет доли процента. Установлено, 
что эффекты поведенческих аспектов во влиянии на рыночные параметры 
имеют один порядок с показателями региональной экономики, что диктует 
необходимость их учета при принятии решений. Это подтверждает сделан-
ные нами гипотезы. Работа имеет как научное, так и прикладное значение. 
Новизна работы состоит в объединении разных поведенческих феноменов 
в одной модели, а также в разработке нового дизайна, который позволяет 
избежать несовершенного прогнозирования референсных точек.
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Summary. Recently, there have been noticeable changes in the flow of 
scientific work on the residential real estate market: both researchers 
and practitioners are increasingly aware of the influence of psychological 
effects. In the segment of observational studies, the authors note a 
shortage of behavioral studies in national markets. This study fills this 
gap in relation to the Russian residential real estate market, which has 
not been affected by such studies. His research hypotheses concern the 
presence of behavioral factors, their quantitative assessment, comparison 
with fundamental indicators and comparison with quantitative 
assessments of previous authors. The study was conducted on panel 
data using a linear fixed effect model. The size of the effects on domestic 
regional markets of the phenomena of loss aversion and reference 
dependence is comparable to those in foreign markets and amounts to a 
fraction of a percent. It has been established that the effects of behavioral 
aspects in influencing market parameters are of the same order as the 
indicators of the regional economy, which dictates the need to take them 
into account when making decisions. This confirms our hypotheses. The 
work has both scientific and applied significance. The novelty of the work 
lies in the combination of different behavioral phenomena in one model, 
as well as in the development of a new design that avoids imperfect 
prediction of reference points.
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Введение

Основой формирования цен на жилье долгое вре-
мя считалась гедонистическая модель [1]. Одна-
ко в  последнее время в  потоке научных работ 

по  данной тематике появились заметные изменения: 
и исследователи и практики все больше осознают влия-
ние психологических эффектов в этой области [2]. Так, ис-
следователи поведенческих наук уже внесли свой вклад 
в  секторе недвижимости, изучив влияние поведенче-
ских аспектов на ценообразование, торгуемые объемы, 
предпочтения при выборе домов, ипотеку, цикличность 
рынка жилья. Bao, Meng (2017) [2] провели подробный 
литературный обзор, выявив 27 высоко цитируемых ста-
тей с  тематикой «неприятие потерь в  недвижимости». 
Ими отмечается, что доля работ с исследованиями этой 
когнитивной предвзятости среди всех работ с поведен-

ческой тематикой в последние годы составляет от 29 % 
до 75 % и является лидирующей. В этой подборке авторы 
классифицировали методы исследования этого эффекта 
как 1) полевые обсервационные исследования (48 %), 2) 
полевые эксперименты (29 %), лабораторные экспери-
менты (8 %), обзоры (11 %), симуляции (4 %). Обсерва-
ционные методы наиболее точно отражают реальность, 
а  результаты демонстрируют высокую внешнюю досто-
верность. В то же время возникают трудности с обосно-
ванием внутренней достоверности из-за влияния других 
экзогенных и искажающих факторов. Эти же авторы со-
общают, что потери могут быть выражены в самых разных 
единицах измерения — деньги, время, риск, натураль-
ные показатели. Размер эффекта, оцененный в работах, 
попавших в обзор, лежит в диапазоне от 0,7 % до 35 %. 
В  то же время проведенный Brown etal. [3] в  2021 году 
метаанализ 150 работ с  607 эмпирическими оценками 
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эффекта неприятия потерь во всех сферах показал раз-
мер этого эффекта 1,955 с 95 % интервалом [1.820, 2.105], 
что означает, что единица выигрыша ценится почти в два 
раза ниже, чем единица убытка. Столь значительный 
разброс размера этого феномена может быть объяснен 
разными подходами исследователей к  формированию 
референсных точек, что обусловлено не только приме-
няемыми моделями, но  и культурными особенностями 
изучаемой популяции, — утверждается Bao, Saunders 
(2023) [4]. И здесь же далее «...несмотря на то, что их вы-
воды весьма информативны, можно утверждать, что они 
специфичны для французского рынка жилья и, следова-
тельно, могут не  иметь общего применения. Чтобы на-
дежно экстраполировать результаты на универсальный 
рынок, аналогичные исследования необходимо про-
вести на других национальных рынках недвижимости». 

В таблице 1 представлена типизация работ по тема-
тике.

Как видно из  таблицы 1, фактически вся история 
обсервационных исследований поведенческих пред-
убеждений в  недвижимости складывалась на  основе 
индивидуальных данных транзакций физических лиц. 
К рубежу 2020-х годов было «...мало что известно, склон-
ны ли другие участники рынка, например, застройщи-
ки, к таким предубеждениям» [9]. Точно также, начиная 

со ставшей для данного направления референсной 
работы Genesove, Mayer (2001) [5], исследователи зани-
мались повторными продажами. И только к 20-м годам 
ученые начали осваивать нишу рынка первичной не-
движимости [9] и  presale [10] (продажи до  готовности, 
«продажи на  котловане»). Эта стратегия хеджирования 
законодательно запрещена на  подавляющем числе на-
циональных рынков жилой недвижимости. Большое 
распространение она получила в  Юго-Восточной Азии, 
а в Российской Федерации (РФ) стала фактически един-
ственным способом продажи нового жилья. Еще одной 
чертой практически всех состоявшихся обсервацион-
ных исследований [5–10] является использование гедо-
нистической модели ценообразования c разнообразны-
ми наборами физических характеристик объектов для 
прогноза референсной точки (рыночной цены объекта 
продажи), которая затем сопоставляется с ценой, назна-
чаемой продавцом. 

Весьма важным исключением из  общего потока вы-
шеупомянутых работ служит статья Leung, Tsang (2010) 
[7]. Эта работа отличается тем, что объединяет в  своей 
модели не один феномен, а оба — и неприятие убытков 
продавцов, и референс-зависимость покупателей. Такой 
подход гораздо ближе к реальности, потому что субъек-
ты, в  зависимости от  роли в  сделке, преимущественно 
подвержены разным предвзятостям. 

Таблица 1. 
Типизация работ по тематике

Статья Роль Референс точка
Источник 
данных

Размер,  
период 
сэмпла

Недвижи-
мость

Страна, 
регион

Феномен\ 
ед.изм.,  
размер

Методы

Bao, 
Saunders 
(2023) [4]

П и ПР
первоначальная цена покупки/ 

начальная цена, последняя 
цена, промежуточная цена

онлайн 
экспери-
ментФЛ

400, 2019
Частное 
жилье

Велико-
британия

РЗ\деньги, 
9–25%

линейная 
регрессия

Genesove, 
Mayer 

(2001) [5]
ПР

первоначальная цена покупки/ 
начальная цена

Транзакции 
ФЛ

5785, 
1990–1997

повторные 
продажи

США, 
Бостон

НП\деньги, 
3–18%

линейная 
регрессия, 

модель Кокса

Anenberg 
(2011) [6]

ПР
первоначальная цена покупки/ 

начальная цена
Транзакции 

ФЛ
1150497, 

1988–2005
повторные 

продажи
США

НП\деньги, 
35%

линейная 
регрессия

Leung, 
Tsang 

(2010) [7]
П и ПР

первоначальная цена покупки/ 
начальная цена

Транзакции 
ФЛ

266720, 
1992–2006

повторные 
продажи

Китай,  
Гонконг

РЗ\деньги, 
0,07–0,15%
НП\время 
26–29%

линейная 
регрессия, 

логитрегрессия

Ross, Zhou 
(2021) [8]

ПР
первоначальная цена покупки/ 

начальная цена
Транзакции 

ФЛ
139674, 

1994–2017
повторные 

продажи
США, Кон-
нектикут

НП\деньги, 
10%

линейная 
регрессия

Baoetal. 
(2021) [9]

ПР
цена покупки земли/начальная 

цена
Транзакции 

застройщика
4899, 

2003–2014
новое 
жилье

Китай, 
Пекин

НП\деньги, 
4–10%

линейная 
регрессия

Li, Chau 
(2019) [10]

ПР
риск ценовой неопределен-

ности
Транзакции 

застройщика
1103, 

1995–2015
presale

Китай,  
Гонконг

НП\риск, 4,2%
линейная 
регрессия

Примечания: П — покупатель; ПР — продавец; ФЛ — физическое лицо; РЗ — референс-зависимость; НП — неприятие 
потерь; ед.изм. — единица измерения
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Учитывая рекомендацию о необходимости обогаще-
ния тематики поведенческих аспектов в недвижимости 
исследованиями национальных рынков [4], мы выпол-
нили такую работу в отношении не затронутого такими 
исследованиями рынка жилой недвижимости Россий-
ской Федерации (РФ). Кроме того, нашу работу можно 
рассматривать как новый вклад в  эту тему с  позиций 
изучения поведения персонала корпораций в  отличии 
от  большинства публикаций, преимущественно посвя-
щенных изучению транзакций физических лиц. На фоне 
ограниченного круга национальных рынков недвижи-
мости с  опцией presale настоящая работа, используя 
особенность рынка РФ, относится к пока узкой нише ис-
следований этого сектора. Здесь мы поднимаем вопрос 
формирования застройщиками транзакционных цен 
на  рынке жилой недвижимости. Транзакционные цены 
отличаются от листинговых цен прайсов застройщиков. 
Нас же будут интересовать причины — фундаменталь-
ные и поведенческие — которые способствуют этой раз-
нице (дисконту), их выявлению, количественной оценке 
силы такой связи, ранжированию факторов по важности 
и значимости. 

Таким образом, тестируемые гипотезы настоящей ра-
боты:

Г1: Субъекты, осуществляющие транзакции на регио-
нальных рынках жилой недвижимости РФ, подвержены 
поведенческим эвристикам — неприятие потерь и  ре-
ференс-зависимость — аналогично субъектам, проводя-
щим сделки на зарубежных рынках? 

Г2: Размер эффектов поведенческих эвристик — не-
приятие потерь и референс-зависимость — на транзак-
ционные цены рынка жилой недвижимости РФ аналоги-
чен величине таких эффектов на зарубежных рынках?

Г3: Размер эффектов поведенческих эвристик — не-
приятие потерь и  референс-зависимость — на  тран-
закционные цены рынка жилой недвижимости РФ 

сопоставим по величине с эффектами показателей реги-
ональной экономики?

Данные

Для тестирования гипотез мы используем базу дан-
ных транзакций жилой площади одного застройщика 
с  8 городами присутствия в  7 регионах РФ за  период 
01.01.2020 — 30.03.2023. База данных содержит 12489 
уникальных записей по  каждой из  проданных квартир 
в  многоквартирных домах (объектах) с  указанием фи-
лиала застройщика и  региона РФ. Структура данных 
удовлетворяет критерию несбалансированных панель-
ных данных, то есть содержит юнит — филиал застрой-
щика и  дату транзакции в  форме «год-месяц». Эти два 
параметра образуют мультииндексдатасета. Такое дву-
мерное представление панельных данных имеет ряд 
преимуществ, например позволяет учесть влияние 
принадлежности филиалу. Датасет содержит данные 
в  разрезе квартир, в  том числе жилая площадь, цена 
прайса, цена продажи, дата начала продаж в доме, дата 
ввода дома в  эксплуатацию. Кроме того, в  каждой за-
писи имеется информация, специфичная для региона: 
средневзвешенная ставка ипотеки на первичное жилье, 
среднемесячная зарплата, средняя цена метра жилой 
площади, доля непроданного жилья к проданному.

На рис. 1 представлен график цены продажи квадрат-
ного метра во времени в разрезе филиалов («fil»).

Модель

Перед менеджерами по  продажам застройщика 
(агентами) стоят противоречащие друг другу требова-
ния: с  одной стороны, требуется полностью завершить 
продажи квартир объекта за  период с  даты открытия 
продаж до ввода дома в эксплуатацию для соблюдения 
условий инвестиционного цикла, с другой стороны, про-
дажи должны обеспечить заданный уровень маржиналь-
ности. Второе требование выполняется посредством 

Рис. 1. График цены продажи кв.м за период в разрезе филиалов застройщика
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генерации листинговых цен с  помощью автоматизиро-
ванной системы динамического ценообразования в раз-
мере справедливой рыночной цены, тогда как первое 
требование диктует снижение транзакционных цен от-
носительно листинговых за счет применения дисконта. 
Поэтому актуальным становится вопрос: когда, в каком 
объеме и  под влиянием каких факторов формируется 
размер дисконта на каждой транзакции? Очевидно, что 
с учетом выстроенной системы мотивации менеджеров 
застройщика на  этапе уторговывания с  клиентом, каж-
дый из них сталкивается с вероятностью понести убыток, 
выражающийся в  не проданном объеме жилья на  мо-
мент транзакции, то есть вероятно возникновение фено-
мена неприятия потерь персоналом. Такой убыток может 
быть оценен на разных горизонтах: 1) потери на уровне 
объекта, когда к дате транзакции не продан объем, уста-
новленный планом продаж по  объекту (LOSS_объекта); 
2) потери на уровне филиала застройщика, когда к дате 
транзакции не  продан объем, установленный планом 
продаж по филиалу (LOSS_фил); 3) потери на уровне за-
стройщика, когда к  дате транзакции не  продан объем, 
установленный планом продаж в целом по корпорации 
(LOSS_з); 4) ожидаемые потери в продажах объемов, свя-
занные с волатильностью продаж жилья на региональ-
ном рынке (LOSS_рег). Расчет по  каждому из  видов по-
терь на момент транзакции Т производится следующим 
образом:

LOSS i

i i V i Vti
t T i

T

t T i

T

_

/

объекта

НП ВвЭ об
нп нп

=

= �( ) �
= =
е е

              (1)

LOSS d

i i V i Vti
i

D

t T i

T

i

D

t T i

T

_

е е е е

фил

НП ВвЭ об
нп нп

=

= �( ) �
= = = =1 1

/
         (2)

LOSS i i V i Vti
i

Z

t T i
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где i — индекс транзакции; d — индекс филиала; D — 
число транзакций филиала; Z — число транзакций за-
стройщика; НП — дата начала продаж объекта; ВвЭ — 
дата ввода дома в эксплуатацию; Vоб — общий метраж 
объекта; Vt — накопительные продажи объекта с начала 
продаж до T; V(не продано) — объем непроданного жи-
лья по региону в месяце транзакции; V(продано) — объ-
ем проданного жилья по региону в месяце транзакции.

Покупатели жилья, в  свою очередь, на  этапе согла-
сования цены транзакции могут быть подвержены фе-
номену референс-зависимости. В качестве якоря обыч-
но выступает среднерыночная цена квадратного метра 
по региону. Поэтому реализация этой когнитивной пред-
взятости будет сдвигать удельную транзакционную цену 

от удельной листинговой в сторону снижения к средне-
рыночной. В  данном случае референс-зависимость ра-
ботает только в  сторону снижения. Расчет величины 
референс-зависимости для каждой транзакции произ-
водится по формуле:

anchori = срцена м перврег — цена листинга квмi,      (5)

где i — индекс транзакции; «ср цена м перв» — средняя 
цена метра жилой площади по  региону в  месяц тран-
закции; «цена листинга квм» — цена метра транзакции 
по прайсу.

Кроме того, очевидно, что транзакционная цена уста-
навливается участниками сделки в  условиях действия 
региональных экономических (РЭ) показателей, требу-
ющих контроля, в  том числе средневзвешенной ставки 
ипотеки на первичное жилье («ипфил_п»), среднемесяч-
ной заработной платы («срмес_зп»). 

И, наконец, в силу организации датасета в структуре 
панельных данных, необходимо учесть не  наблюдае-
мую гетерогенность в  форме фиксированного эффекта 
от  влияния других факторов, не  включенных в  модель, 
по региональным рынкам (μi) и времени (λt).

Исходя из вышесказанного, для эмпирической моде-
ли транзакционной цены квадратного метра жилья мож-
но предложить следующую спецификацию:

ЦМit = α + β1*Si + β2*LOSSit+ β3*anchorit +
+ β4*РЭt +μi +λt +εit,                                  (6)

где i — индекс объекта транзакции, t — индекс време-
ни («год-месяц»), Si — площадь квартиры. Здесь LOSS 
обозначает комплекс из 4-х видов ожидаемых убытков, 
определенных формулами (1–4), εit — ошибки регрес-
сии. Интересующие нас коэффициенты β2 и β3 являются 
оценками изолированных чистых эффектов неприятия 
потерь и референс-зависимости соответственно. 

Feature Engineering

Перед разработкой и  настройкой модели данных 
обычной практикой является этап подготовки данных 
[11, 12]. В нашем случае он состоял из нескольких опера-
ций. Было произведено заполнение отсутствующих дан-
ных (~0,1 %) средними значениями в параметре средне-
рыночной цены кв.м по  региону. Проведен контроль 
выбросов. Произведены расчеты целевых параметров 
из сырых данных по формулам (1–4). Нулевые значения 
заменены минимальными для последующей возмож-
ности логарифмической трансформации. В завершение 
произведена логарифмическая трансформация всех не-
зависимых и зависимой переменной (несмотря на обыч-
ную практику использовать натуральный логарифм 
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в эмпирических жилищных исследованиях цен [13], при-
менен десятичный логарифм для единообразного мас-
штаба всех параметров модели) и  рассчитан параметр 
референс-зависимости по формуле (5). 

Инструменты

Настоящее исследование проводилось с  использо-
ванием информационных ресурсов статуса Open Source, 
в том числе сервис Google Sheets, среда ColabNotebooks 
(free аккаунт Google), библиотек Python: pandas, numpy, 
seaborn, matplotlib, linearmodels [14], statsmodels [15].

Тесты на применимость линейной модели

Проверены три ключевых свойства обычной линей-
ной модели на  предмет влияющих на  степень соответ-
ствия соблюдения всех многочисленных ограничений 
для применимости метода наименьших квадратов и  ее 
способности объяснять изменения целевой перемен-
ной: 1) нормальность распределения остатков, 2) гете-
роскедастичность, 3) корреляция. Результаты прове-
денных тестов представлены на  панелях А, Б, В  рис. 2, 
соответственно.

Визуальные тесты (см. панель А, Б, В рис. 2) показы-
вают отсутствие нормальности остатков регрессии, их 
не сильно выраженную гетероскедастичность и легкую 
корреляцию с  целевой переменной. Поэтому нужно 

быть готовым к  ошибочным доверительным интерва-
лам, хотя можно рассчитывать на несмещенные оценки. 
Для объединенной линейной модели R2 составляет 0,59, 
что, безусловно, не является выдающимся результатом. 
Однако, известно, что похожие значения этой метрики 
характерны для большинства финансовых и  рыночных 
датасетов реальных данных, и  наш случай не  является 
исключением из  правил. Панель Г рис.2 является уже 
специфичной для панели данных. Ее вид подтверждает 
небольшие, но  заметные различия региональных рын-
ков, что оправдывает применение моделей с  фиксиро-
ванным эффектом. Похожее по  размеру стандартное 
отклонение от среднего у разных филиалов свидетель-
ствует о нецелесообразности проведения дополнитель-
ной нормализации целевой переменной.

Результаты

Применив подход, представленный в  предыдущем 
разделе (формула 6), было реализовано три варианта 
модели, коэффициенты которых и  основные метрики 
представлены на  рис. 3: 1) первая модель (Pooled)— 
обычная линейная регрессия, которая используется как 
базовая референсная модель, 2) вторая модель  — ре-
грессия с фиксированным кросс-секционным эффектом 
по  региональным рынкам для случаев, когда ненаблю-
даемые переменные коррелированы с  наблюдаемы-
ми (One wayfixedEffects), 3) третья — регрессия со слу-

Рис. 2. А. QQ график остаточных ошибок; Б. Тест на гетероскедастичность зависимой переменной  
(удельная цена транзакции) и одной из объяснительных переменных (ожидаемые потери на уровне региона);  

В. Тест на корреляцию зависимой переменной с ошибками; Г. Тест кросс-секционной гомоскедастичности 
региональных рынков (филиалов)
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Рис. 3. Оценки коэффициентов формулы (6) на вариантах моделей
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чайным эффектом для случая, когда ненаблюдаемые 
переменные не  имеют корреляции с  наблюдаемыми 
(Randomcross-sectionspecific). Учет ненаблюдаемой ге-
терогенности по региональным рынкам дает серьезное 
улучшение в метрике R2, а ее лучшее значение достигает 
0,76 по сравнению с 0,59 для моделей 1) и 3). Это серьез-
ное основание рассматривать модель 2) как основную 
для интерпретации результатов. 

Хорошей новостью является тот факт, что коэффици-
енты всех моделей являются значимыми на уровне <1 %, 
за исключением коэффициента при переменной «LOSS_
объекта» в модели 2).

Эффект неприятия потерь

Данный феномен складывается из  четырех компо-
нентов по разным горизонтам. Рис. 3 показывает разный 
вклад компонентов в изменение транзакционной цены. 
Максимальным эффектом обладает компонент непри-
ятия потерь на  уровне региона: увеличение соотноше-
ния непроданного жилья к  проданному на  1 % ведет 
к снижению цены продажи на 0,51 %. Остальные же ком-
поненты имеют размер эффекта на два порядка меньше 
максимального, то есть практически незаметны во вли-
янии на цену продаж. Эти данные могут свидетельство-
вать о том, что менеджеры по продажам (агенты) при на-
значении дисконта в  первую очередь руководствуются 
их субъективной оценкой шанса продать жилье на реги-
ональном рынке, чем «страхом» не выполнить план про-
даж. Чем большие затруднения продаж на рынке недви-
жимости ощущает продавец в  момент транзакции, тем 
больший дисконт он готов дать покупателю.

Эффект референс-зависимости

Как уже отмечалось, данный феномен характерен 
для покупателя — при уторговывании квартиры он ори-
ентируется на удельную среднерыночную цену региона. 
Но  необходимость поиска компромисса с  покупателем 
довлеет над продавцом, он вынужден давать дисконт 
на  листинговую цену, несмотря на  то что цена прайса 
рассчитана как справедливая рыночная цена. Увеличе-
ние разрыва между удельной ценой листинга и  удель-
ной среднерыночной ценой на  1 % приводит к  сниже-
нию цены транзакции на 0,9 %. 

Другие эффекты

Среди наиболее значимых региональных показате-
лей, как производных от  национальных фундаменталь-
ных параметров, можно выделить средневзвешенную 
ставку ипотеки на первичное жилье и среднемесячную 
зарплату, сложившиеся в регионе на месяц транзакции. 
Эти факторы по-разному влияют на  транзакционные 
цены: если повышение ставки ипотеки затрудняет при-

обретение квартиры, и  продавец вынужден снижать 
цену продажи, то увеличение в  регионе средней зар-
платы ослабляет давление на  транзакционную цену, 
способствуя ее повышению, что укладывается в логику 
торговли. Что касается, эластичности этих производных 
фундаментальных показателей, то их размер –0,6 % для 
ставки ипотеки и  +0,4 % для среднемесячной зарпла-
ты — сопоставимы с  размерами рассмотренных ранее 
поведенческих эффектов. Кроме того, небольшая отри-
цательная зависимость между транзакционной ценой 
и  площадью квартиры подтверждает тезис о  более до-
рогом метре маленьких квартир. Дополнительно вклю-
ченный в  модель параметр «канал продажи» («А_неА») 
дает информацию о  том, что продажи через агентов 
в среднем дороже на 1 %, чем продажи менеджеров за-
стройщика.

Гетерогенность региональных рынков

Рассмотрение коэффициентов при дамми-пере-
менной филиалов позволяет сделать вывод о  наличии 
региональной гетерогенности в  датасете. На  рисунке  3 
в  явном виде содержатся коэффициенты для 7 филиа-
лов из  8. Из-за коллинеарности региональный эффект 
одного из  филиалов «е» совпадает со свободным чле-
ном регрессии — 7,59. Величины эффектов остальных 
филиалов рассчитываются как сумма свободного члена 
и относительного коэффициента соответствующей стро-
ки с учетом знака, например, эффект филиала «к» будет 
равен 7,59–0,51=7,08 и т.д.

Обсуждение

Отметим несколько важных особенностей проведен-
ного исследования и его место в потоке научных публи-
каций по тематике.

1. В развитие большинства предшествующих работ 
наше исследование является кросс-секционным, 
что добавляет ему веса в надежности полученных 
оценок по сравнению с работами, использующими 
датасеты моногородов. Как отмечают X. Zhangetal 
(2021) [16], в сравнении с одноцентровыми много-
центровые исследования обеспечивают более 
диверсифицированную выборку и более сильную 
обобщаемость (внешнюю валидность).

2. Следуя за Leung, Tsang (2010) [7], мы разработали 
модель, включив в  нее одновременно два фено-
мена. Дополнительно к  этому, учитывая иерар-
хическую структуру управления застройщика 
(общекорпоративный уровень, уровень филиала, 
уровень объекта), мы ввели аналогичный много-
уровневый спектр феномена неприятия убытков 
по горизонтам вместо одной референсной точки 
отсчета вероятных убытков, приблизив модель 
к  реальной обстановке работы персонала. Кро-
ме этого, мы не  стали ограничиваться лишь вну-
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трикорпоративными оценками вероятных убыт-
ков, но  добавили и  внешнюю оценку вероятных 
убытков на основе анализа вероятности продать 
жилье на  региональном рынке в  месяц транзак-
ции с  учетом объемов вновь вводимого жилья 
и  фактических объемов продаж по  региону. Как 
показывают результаты, именно эта оценка веро-
ятных убытков на  основе текущей рыночной си-
туации вносит основной вклад в размер дисконта 
на  фоне малозаметных трех внутренних оценок. 
Одной из  вероятных причин превалирования 
внешней оценки над внутрикорпоративными мо-
жет быть тот факт, что почти 40 % продаж осущест-
влено по  агентскому каналу, продавцы которого 
не  располагают внутрикорпоративной информа-
цией о  невыполнении планов продаж и  попро-
сту лишены «страха» потерь при невыполнении 
корпоративного KPI. В части продаж менеджера-
ми застройщика можно сделать предположение 
о  недостаточности информирования продавцов 
о динамике продаж компанией.

3. Дизайн нашего исследования выстроен таким об-
разом, что не использует гедонистические оценки 
рыночных цен на основе потребительских харак-
теристик квартир и объектов. По нашему мнению, 
именно этот этап в предшествующих работах мо-
жет вносить ошибки в оценки величин поведенче-
ских феноменов в  силу несовершенства гедони-
стической модели ценообразования. А  широкий 
диапазон размеров феноменов (см. таблицу 1) 
вполне может быть обусловлен применением 
в  расчете референсных цен самых разных гедо-
нистических факторов разными исследователями 
в силу их субъективных предпочтений или же до-
ступности данных. Мы же изучаем чистые эффек-
ты дисконтирования удельной стоимости одной 
квартиры без необходимости прогнозирования 
ее рыночной цены. Влияние площади квартиры 
на  цену квадратного метра при оценке ожидае-
мых убытков преодолевается выбором единицы 
измерения убытков не в денежных единицах, а в 
метраже, а в случае LOSS_рег — в относительных 
безразмерных единицах.

4. Полученные нами результаты подтверждают ги-
потезы Г1, Г2, Г3, сформулированные ранее. Осо-
бо стоит отметить, что поведенческие факторы 
убедительно влияют на конечную цену в размере, 
сопоставимом с региональными экономическими 
показателями — ставкой ипотеки и среднемесяч-
ной заработной платой. Значимость этого факта 
обуславливает необходимость учета поведенче-
ских факторов в  модели ценообразования для 
повышения точности прогнозов и  при принятии 
управленческих решений. 

5. Величина феноменов в  целом соответствует по-
рядку размеров поведенческих предвзятостей, 
установленных предшествующими исследова-
ниями. Общая тенденция такова, что в  случае 
транзакций физических лиц величина эффектов 
в целом превышает величину эффектов, которым 
подвержены персонал корпораций. Таким об-
разом, можно сделать вывод, что поведенческие 
предвзятости более выражены при реализации 
персонифицированных прямых интересов, чем 
в случае опосредованных на персонале корпора-
тивных интересов. 

6. К слабостям нашего исследования следует отне-
сти факт невысокой метрики R2=0,76, значение 
которой не  столь убедительно, чтобы делать вы-
вод о  высокой объяснительной способности по-
строенной модели. Следует отметить, что во мно-
гих предшествующих работах об этом показателе 
не  упомянуто. В  тех редких случаях, когда такие 
сведения сообщают, значения R2 для размера эф-
фекта референс-зависимости лежат в  диапазоне 
0,76–0,90, для размера неприятия убытков — 
в промежутке 0,56–0,64 [6].

7. Наше исследование не преследовало цель выйти 
за  рамки корреляционного анализа. Его можно 
считать лишь первоначальным этапом раскры-
тия истинных причинно-следственных связей для 
обобщения идей и получения истинного понима-
ния взаимоотношений в реальном мире.

В результате проведенного исследования было вы-
явлено, что рынок жилой недвижимости РФ в части на-
личия и влияния поведенческих факторов на цены мало 
чем отличается от зарубежных рынков. Размер эффектов 
феноменов неприятия потерь и референс-зависимости 
на  отечественных региональных рынках сопоставим 
с  аналогичными на  зарубежных рынках и  составляет 
доли процента. Кроме того, установлено, что эффекты 
поведенческих аспектов во влиянии на рыночные пара-
метры имеют один порядок с показателями региональ-
ной экономики, что диктует необходимость их учета при 
принятии решений. Это подтверждает сделанные нами 
гипотезы. Работа имеет как научное, так и  прикладное 
значение. С  одной стороны, она восполняет дефицит 
поведенческих исследований на национальных рынках 
жилой недвижимости. С  другой стороны, она указыва-
ет практикам на  материальный эффект поведенческих 
предвзятостей персонала, в связи с чем может потребо-
ваться корректировка системы мотивации.

Невысокая объяснительная эффективность линей-
ной модели должна побудить будущих исследователей 
тематики к  поиску новых принципов моделирования, 
которые мы рекомендуем искать среди методов причин-
ного вывода на базе машинного обучения [17].
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