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Аннотация
В статье рассматриваются условия и возможности реализации 
различных стратегий приобретения объектов жилой недвижимо-
сти. Анализируется выбор показателей, применяемых для оценки 
эффективности инвестиций в зависимости от инвестиционных или 
потребительских интересов субъектов рынка жилой недвижимо-
сти. Определяется возможность использования термина «част-
ный инвестор» применительно к рынку жилой недвижимости при 
совершении наиболее распространенных операций. Исследуется 
вопрос применимости показателей экономической эффективно-
сти инвестиций для оценки частных вложений в жилую недвижи-
мость. Анализируются различные варианты решения жилищной 
проблемы с позиции частного инвестора с использованием по-
казателей экономической эффективности инвестиционных про-
ектов. Определяются условия и границы применимости данного 
подхода для проведения оценки эффективности приобретения 
объектов жилой недвижимости.
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Abstract
The article discusses the conditions and opportunities for the im-
plementation of various strategies for the acquisition of residential 
real estate. The choice of indicators used to assess the economic 
efficiency of investment depending on the investment or consumer 
interests of the subjects of the residential real estate market is ana-
lyzed. The possibility of using the term «private investor» in relation 
to the residential real estate market in the most common transactions 
is determined. The issue of applicability of the economic effective-
ness indicators for assessment of efficiency of private investment in 
residential real estate is studied. The article analyzes various options 
for solving the housing problem from the perspective of a private 
investor using indicators of the economic effectiveness of investment 
projects. The conditions and limits of applicability of this approach 
for the evaluation of the effectiveness of the acquisition of residential 
real estate are determined.
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РЕГИОНАЛЬНАЯ И ОТРАСЛЕВАЯ ЭКОНОМИКА
REGIONAL AND INDUSTRIAL ECONOMIES

При проведении оценки эффективности 
инвестиций вне зависимости от направления 
их размещения и источников финансирования 
возникает вопрос о соответствии методов 
и критериев, используемых для принятия 
решения, целям и задачам инвестора и об 

определении области применения показате-
лей оценки. Методические вопросы оценки 
эффективности инвестиций хорошо разра-
ботаны, и обозначены основные показатели, 
которые позволяют сделать заключение 
относительно эффективности вложения ин-
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вестиционных ресурсов в тот или иной актив. 
Наиболее известны два основных направле-
ния: проведение абсолютной (по наиболее 
значимому для принятия решения показате-
лю) или сравнительной (на основе сравнения 
альтернатив) оценки [1; 2]. Это относится к 
расчетам абсолютной и сравнительной эф-
фективности при выборе вариантов, а также 
к возможности их использования для оценки 
вложений частным инвестором. 

Однако, несмотря на разработанность 
вопроса в теоретическом и методическом 
плане, остается проблема применения пока-
зателей эффективности инвестиций частным 
(индивидуальным) инвестором. В последнем 
случае вопросы связаны и с выбором пока-
зателей оценки, и с уровнем проведения 
расчетов, и с выбором типа инвестиционного 
актива. Как отмечается в исследованиях, 
инвестиционные активы индивидуальных ин-
весторов представлены чаще всего банков-
скими вкладами или объектами недвижимо-
сти, реже — инвестициями в ценные бумаги 
[3–5]. Анализ социологических опросов1 и 
мнений исследователей [5–7] подтверждает, 
что население считает инвестиции в недвижи-
мость наименее рискованным, хотя и наибо-
лее дорогостоящим активом. Такой подход 
сформировался под влиянием ограниченной 
доступности жилой недвижимости, что 
является, по мнению Г.Н. Макаровой, след-
ствием проведения экономических реформ, 
которые снизили финансовые возможности 
покупателей на рынке недвижимости [8], 
определяющие, как считает Т.И. Кубасова, 
«пороговый уровень» вхождения в рынок 
жилой недвижимости [9].

Поскольку жилье может рассматривать-
ся и как инвестиционный товар, и как объект, 
обеспечивающий удовлетворение важней-
ших социальных потребностей, требуется 
использование различных подходов к оценке 
эффективности инвестиций и более надеж-
ных инструментов для оценки эффективности 
вложений в конкретный объект недвижимо-
сти по сравнению с другими объектами при 
принятии инвестиционных решений. Также 
возникают вопросы в отношении примени-
мости используемых методов оценки для 
различных инвестиционных активов. 

Специфика применения и выбора показа-
телей оценки инвестиций заключается в рас-
смотрении объекта жилой недвижимости в 
качестве инвестиционного актива и вложений 
в жилую недвижимость в качестве инвестици-
онного проекта. Традиционные показатели 

1 Всероссийский центр изучения общественного мне-
ния (ВЦИОМ) : офиц. сайт. URL: http://www.wciom.ru.

эффективности инвестиций (чистая текущая 
стоимость NPV, индекс рентабельности ин-
вестиций PI, внутренняя норма доходности 
на инвестиции IRR, дисконтированный срок 
окупаемости инвестиций DPP) используются 
в основном для расчета коммерческой эф-
фективности инвестиций [1; 2; 10]. Экономи-
ческий смысл этих показателей заключается 
в том, что они отражают степень соответ-
ствия расчетных значений требованиям или 
ожиданиям инвестора, при этом перечис-
ленные показатели должны рассматривать-
ся комплексно, только одного показателя 
недостаточно для принятия инвестиционного 
решения. 

В отдельных исследованиях отмечается, 
что эти показатели неприменимы для оценки 
частных инвестиций, направляемых на приоб-
ретение жилья, и рекомендуется рассчиты-
вать показатели общественной эффективно-
сти, характеризующие степень доступности 
приобретаемых объектов недвижимости 
для частного инвестора [11]. Показатели 
общественной (социально-экономической) 
эффективности предлагается использовать 
при оценке программ жилищного строитель-
ства, а также в целях оценки доступности 
жилья для населения [там же]. Однако в этом 
случае оценка производится с позиции внеш-
него по отношению к населению уровня и не 
отражает интересы эффективного вложения 
средств индивидуальным инвестором. 

Таким образом, вопрос о примени-
мости показателей общественной (соци-
ально-экономической) и коммерческой 
эффективности при вложении средств в 
жилую недвижимость частным инвестором 
остается дискуссионным. Причины этого, на 
наш взгляд, следующие. Во-первых, мето-
дический подход, используемый для оценки 
коммерческой эффективности инвестиций, 
либо неприменим для данной ситуации, либо 
применим лишь в случае приобретения жи-
лой недвижимости с целью перепродажи или 
сдачи в аренду. Во-вторых, при определении 
возможности приобретения жилья прежде 
всего рассматриваются вопросы развития 
рынка недвижимости и управления им, тре-
бующие использования методов массовой 
оценки, которые неприменимы для инди-
видуального инвестора. Так, Л.В. Санина и 
другие авторы для оценки возможности при-
обретения жилья исследуют потребитель-
ские факторы, влияющие на формирование 
прогнозной цены квадратного метра, кото-
рая может учитываться инвесторами и физи-
ческими лицами при оценке приобретаемых 
ими объектов жилой недвижимости [12]. 
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В-третьих, возникает самый спорный вопрос, 
может ли покупатель жилой недвижимости 
рассматриваться в качестве инвестора. По 
мнению И.А. Саенко и С.А. Астафьева, в 
настоящее время основными инвесторами в 
сфере жилищного строительства являются 
домохозяйства, т.е. физические лица (насе-
ление) [13]. Существует мнение, что понятие 
«частный инвестор» в экономической лите-
ратуре только формируется [5]. В основ-
ном исследователи сходятся во мнении, что 
частный инвестор — это физическое лицо, 
которое не относится к профессиональным 
участникам инвестиционного рынка, но уча-
ствует в инвестиционных сделках с целью 
реализации собственного потребительского 
интереса [5; 11; 13].

В соответствии с этим подходом вложе-
ние средств в приобретение объектов жилой 
недвижимости можно рассматривать как 
инвестиционный проект с позиции частного 
(индивидуального) инвестора. Концепция 
реализации инвестиционного проекта пред-
полагает отказ от денежных средств сегодня 
в пользу получения прибыли либо создания 
инвестиционного актива в будущем. Приме-
нительно к ситуации с решением жилищной 
проблемы таким инвестиционным объектом 
является объект жилой недвижимости. По-
скольку обозначена цель проекта (решение 
жилищного вопроса), необходимые инве-
стиционные ресурсы и определены сроки 
для ее достижения, можно рассматривать 
данное вложение как инвестиционный про-
ект, реализуемый частным инвестором. 
Следует отметить, что при такой постановке 
задачи речь не идет о получении прибыли 
индивидуальным инвестором (кроме случаев 
приобретения объектов для последующей 
сдачи в аренду или перепродажи), но, так 
как в результате осуществляемых вложений 
происходит прирост стоимости активов инве-
стора, это позволяет применить показатели 
эффективности инвестиций для оценки ре-
зультата вложений.

Учитывая указанные условия, исследуем 
возможность использования показателей 
оценки эффективности инвестиций при срав-
нении вариантов вложения средств в недви-
жимость частным инвестором. Поскольку 
первоочередной задачей носителя частного 
инвестиционного интереса является инвести-
рование в недвижимость для приобретения 
жилья, цели инвестирования и потребления у 
него чаще всего совпадают [11; 13]. В этом 
случае речь идет также об удовлетворении 
интереса к потреблению (т.е. о решении 
жилищной проблемы), предполагающем, 

по мнению Т.И. Кубасовой и других авто-
ров, использование механизмов ипотечного 
кредитования и предоставления арендного 
жилья [9; 14; 15]. Если исходить из реализа-
ции потребительского интереса, то есть три 
варианта решения этой проблемы: покупка 
квартиры единовременным платежом, по-
купка квартиры на условиях ипотеки, аренда 
квартиры. Если рассматривать инвестиро-
вание как процесс, результатом которого 
выступает прирост стоимости активов инве-
стора [2; 9], то это возможно в вариантах, 
предполагающих приобретение объекта 
недвижимости.

Для исследования инвестиционного 
интереса учитывалась позиция инвестора, 
который, удовлетворяя свои потребности, 
рассматривает каждое вложение в приоб-
ретаемую недвижимость как инвестицион-
ный проект и ставит цель максимизировать 
размер вложенного им капитала. Результат 
считается положительным, если в каждом 
периоде может быть выбрано наилучшее 
значение общего капитала инвестора. Зна-
чимость такого показателя, как капитал ин-
вестора, для принятия решения по инвести-
ционным проектам отмечается в работах по 
экономической оценке инвестиций [1; 2; 9; 
11]. В качестве капитала инвестора рассма-
тривается накопленная им сумма денежных 
средств и стоимость объекта недвижимо-
сти с учетом динамики рынка. В варианте 
с арендой величина капитала отражает 
величину наращенной стоимости в сопоста-
вимом временном периоде, которая сфор-
мировалась бы, если бы этот капитал был 
направлен на приобретение собственного 
жилья. Положительный результат предпо-
лагает возможность однозначного выбора 
в каждом временном периоде наилучшего 
варианта путем сравнения величины капита-
ла инвестора. 

Варианты для обеспечения условий сопо-
ставимости рассматривались на временных 
промежутках 5, 10, 15 лет, что соответ-
ствует наиболее востребованным срокам 
предоставления ипотечных кредитов. При 
проведении расчетов учитывались следую-
щие исходные данные: 

1. Размер первоначального капитала, 
равный стоимости жилья (P). Для опреде-
ления величины первоначального капитала 
инвестора были использованы данные о 
средней стоимости квартир на первичном 
и вторичном рынке жилья в г. Иркутске2. 

2 Цены на квартиры в новостройках Иркутска. URL: 
https://www.realtymag.ru/irkutskaya-oblast/irkutsk/
novostroyka/prodazha/prices.
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Далее в расчетах применялась средняя сто-
имость однокомнатной квартиры3, а также 
учитывалась сумма налогового вычета в со-
ответствии со ст. 220 Налогового кодекса4. 

2. Размер заработной платы инвестора на 
начало инвестирования (z) и среднегодовой 
темп прироста заработной платы (i

z
), по дан-

ным Росстата о величине заработной платы в 
среднем по г. Иркутску5.

3. Часть заработной платы, которая мо-
жет быть направлена на погашение ипотеч-
ного кредита (i

pl
).

4. Среднегодовой темп прироста цен на 
жилую недвижимость (i

nedv
)6.

5. Средний размер налога на недвижи-
мость в год (N

nedv
).

6. Размер первоначального взноса при 
покупке квартиры по ипотеке при различных 
начальных условиях (i

0
) и номинальная ставка 

по ипотеке для различных исходных условий 
(i

ip0
). В качестве исходных данных исполь-

зовались процентные ставки по ипотечным 
кредитам в разных банках7 в зависимости от 
базовых условий предоставления (срок, ве-
личина первоначального взноса в процентах 
от общей суммы кредита, новостройка или 
вторичное жилье). 

7. Средняя эффективная ставка r сред-
негодовой доходности по депозитным или 
инвестиционным счетам8.

8. Размер ежемесячной арендной платы 
за квартиру (R

ent
)9.

9. Ставка дисконтирования для расчета 
приведенной стоимости капитала инвесто-
ра (i

d
). 

При сравнении вариантов реализации ин-
вестиционного интереса предполагается, что 
инвестор, имея первоначальный капитал P и 
возможность приобрести объект за полную 
стоимость, решает вопрос о выгодности од-
номоментных вложений или распределенных 
по времени выплат с учетом размещения 
средств на депозитных или инвестиционных 

3 Статистика цен на продажу квартир в Иркут-
ске. URL: https://irkutsk.naydidom.com/tseny/ad-
type-kupit.

4 Налоговый кодекс Российской Федерации 
(часть 2) [Электронный ресурс] : федер. закон РФ от 
5 авг. 2000 г. № 117-ФЗ : (ред. 25 дек. 2018 г.) // СПС 
«КонсультантПлюс».

5 Территориальный орган Федеральной службы го-
сударственной статистики по Иркутской области : офиц. 
сайт. URL: http://irkutskstat.gks.ru.

6 Цены на жилье. URL: https://realty.irk.ru/
analytics.php?rub=2.

7 URL: https://www.sberbank.ru/ru/person/cred-
its/home/buying_project ; Ипотечные программы. 
URL: https://www.vtb.ru/personal/ipoteka.

8 URL: https://www.vtb.ru ; URL: https://www.
sberbank.ru/ru/person. 

9 Аренда жилья. URL: https://realty.irk.ru/rent.

счетах. При сравнении вариантов реализации 
потребительского интереса, предусматри-
вающих покупку жилья на условиях ипотеки 
или аренду, для обеспечения сопоставимо-
сти условий сравнения предполагается, что 
инвестор располагает некоторой суммой 
Pi

0
, равной первоначальному взносу по ипо-

теке или размещаемой на депозитном или 
инвестиционном счете, срок которого соот-
ветствует длительности ипотечного кредита, 
а поступления по этому счету используются 
для выплат по ипотеке или арендной платы.  

Для всех вариантов расчетов предпола-
гается ежемесячное формирование разно-
направленных денежных потоков. Притоки 
формируются из поступлений заработной 
платы z, поступлений по депозитам, сумм по 
имущественным вычетам, а также включают 
сумму наращения капитала предыдущего пе-
риода. Оттоки связаны с выплатами различ-
ного характера: единовременный платеж, 
ежемесячные платежи по ипотеке или арен-
де, другие обязательные выплаты. Денежная 
сумма, образующаяся у инвестора на конец 
текущего периода, является разностью меж-
ду ежемесячными положительными и отри-
цательными денежными потоками. 

Общий капитал инвестора формируется 
из денежной суммы, которой располагает 
инвестор к начальному моменту, и стои-
мости недвижимости. В каждом периоде 
денежные потоки рассчитываются с нараще-
нием, равным ежемесячному темпу роста 
этого потока. Исходя из того что наращение 
денежных потоков может происходить еже-
месячно, а исходные данные представлены 
эффективными (действительными) годовы-
ми ставками (кроме номинальных ставок по 
ипотеке), ежемесячная номинальная ставка 
j может быть выражена через формулу эф-
фективной ставки i

eff
 [9]: 

( )
⋅

 
 
 

  

+ 1  = 1 + ,
n m

n

eff

j
i

m

( )     ⋅ 
 

1

 =  1 + – 1 ,m
effj i m

где m — количество периодов начисления 
процентов в году (в данном случае 12). Если 
k — общее количество всех начислений, т.е. 
k = n ∙ m, то величина наращения за k начисле-
ний, выраженная через эффективную ставку 
платы i

eff
, будет равна 

( )
( )

     ⋅          
 
 

1

 1 +  –  1

1 + = 1  + =  1  +  .

k

mk eff k

m
eff

i m
j

i
m m
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Значения эффективных ставок при рас-
четах величины наращения денежных пото-
ков и стоимости недвижимости определяют-
ся по среднегодовым данным предыдущих 
периодов. 

Для варианта с покупкой квартиры весь 
первоначальный капитал инвестора P пере-
ходит в стоимость жилой недвижимости. 
Положительные денежные потоки форми-
руются из поступлений заработной платы z 
и средней величины выплат по налоговому 
имущественному вычету. Отрицательные 
денежные потоки включают в себя комму-
нальные платежи и налог на недвижимость. 
Разница между положительными и отрица-
тельными потоками размещается на депозит 
с некоторой доходностью r. Стоимость не-
движимости увеличивается каждый период 
по формуле сложного процента со ставкой, 
равной среднему темпу прироста цен на жи-
лую недвижимость: S

nedv.k
 = S

nedv.0
 ∙ (1 + i

nedv
)k,

где S
nedv.k

 — стоимость недвижимости на ко-
нец текущего периода; S

nedv.0
 — стоимость 

недвижимости в начальном периоде; i
nedv

 — 
ставка наращения за k периодов. 

Величина капитала инвестора может быть 
рассчитана по формуле Capital

k
 = FVcash

k
 + 

+ FVnedv
k
, где Capital

k
 — общий капитал 

инвестора на конец периода k, равный сумме 
денежных средств и стоимости приобретен-
ной квартиры; FVcash

k 
—

 
денежный поток 

инвестора на конец периода k, представляю-
щий собой наращенную разность между по-
ложительными и отрицательными денежными 
потоками на конец периода k; FVnedv

k
 — на-

ращенная стоимость квартиры на конец пери-
ода k [1, с. 68–69] в соответствии с формулой 
сложных процентов [9]:

( )  ⋅ 1 + ,
k

m
k nedvFVnedv =  P   i

где k — общее количество периодов начисле-
ния за весь горизонт расчета.

Приведенная стоимость капитала Capital
k
 

на конец периода k может быть рассчитана 
как PV

k
:

( )  
.

 1 +

k
k k

m
d

Capital
PV =  

i

Тогда чистая приведенная стоимость и 
индекс рентабельности рассчитываются как 
[1, с. 134–135]

NPV = PV
n ∙ m – P,

⋅ .n mPV
PI =  

P

Формирование величины капитала ин-
вестора для варианта покупки квартиры на 
условиях ипотеки может быть произведено 
аналогичным образом с учетом того, что 
инвестор покупает квартиру по ипотечному 
кредиту, внося первоначальный взнос i

0
 ∙ P. 

Особенность данного варианта заключается 
в том, что часть первоначального капитала 
за вычетом первоначального взноса (P

d
 = 

= P – i
0
 ∙ P) размещается на депозитном 

счете. Вариант с размещением средств 
на инвестиционном счете в данном случае 
не рассматривался, так как в большинстве 
банков основным условием размещения 
средств на таком счете является выплата 
инвестиционного дохода по истечении трех 
лет с момента открытия счета10, а принятая 
схема формирования денежных потоков по 
вариантам предполагает учет ежемесячных 
поступлений и платежей. Положительные де-
нежные потоки складываются из поступлений 
по депозитам, заработной платы z и средней 
величины выплат по имущественному выче-
ту, которая формируется по мере выплаты 
банку суммы основного долга и процентов. 
Разница между положительными и отрица-
тельными потоками размещается на депозит 
с доходностью r и сроком, соответствую-
щим сроку выплат по ипотеке. Ежемесячно 
по мере выплаты суммы по основному долгу 
формируется капитал, равный оплаченной 
банку стоимости квартиры.

Стоимость уже выплаченной части основ-
ного долга по кредиту постоянно увеличива-
ется с наращением, равным средним темпам 
роста цен на недвижимость за прошлые пе-
риоды: 

0
=

= + ⋅ ⋅∑
kk
m

k i nedv
i

FVnedv OD P i i
  1

 (    )  (1 +  ) ,

где OD
i
 — общая сумма перечисленного 

банку основного долга по периодам.
Величина общего капитала инвестора 

рассчитывается как Capital
k
 = FVcash

k
 + 

+ FVnedv
k
.

Для варианта с арендой квартиры с 
ежемесячными платежами R

ent
 следует 

учитывать, что инвестор не тратит перво-
начальный капитал на покупку квартиры, 
однако, располагая суммой средств, равной 
первоначальному взносу Pi

0
 по ипотеке, 

размещает эту сумму на депозит. Положи-
тельные денежные потоки формируются 
из поступлений заработной платы z и еже-
месячных поступлений от инвестированного 
первоначального капитала Pi

0
. Отрицатель-

ные денежные потоки формируются из 
10 URL: https://www.sberbank.ru/ru/person.
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ежемесячных затрат на аренду жилья R
ent

. 
Разница между положительными и отрица-
тельными денежными потоками реинвести-
руется с некоторой доходностью r. Посколь-
ку для варианта с арендой жилья вложений в 
покупку не производится, то FVnedv = 0, а 
величина наращенной суммы, которая могла 
бы быть накоплена за период выплат, опре-
деляется как Capital

k
 = FVcash

k
 + FVd

k
, где 

FVd
k
 — наращенная сумма вклада с учетом 

эффективной ставки при начислении сложных 
процентов на конец периода k [9].

Результаты расчета вариантов накопления 
приведены для различных инвестиционных 
периодов, соответствующих длительности 
ипотечного кредита. Для сравнения исполь-
зовался расчет для i

0
 = 0,15 как вариант с 

минимально допустимой величиной первона-
чального взноса для крупнейших банков. 

Результаты расчетов по варианту с ис-
пользованием ипотеки на срок пять лет при 
величине первоначального взноса 15 %: 
Capital

60
 = 8 228 690 р.; PV

60
 = 3 354 642 р.; 

NPV = PV
n.m

 – P = 1 004 642 р.; PI = 1,43. 
Динамика FVcash

60
, FVnedv

60
, Capital

60
 вели-

чины капитала инвестора и рассчитываемых 
показателей для варианта покупки квартиры 
по ипотеке за расчетный период пять лет по-
казана на рис. 1.

Результаты для варианта покупки квар-
тиры единовременным платежом (рис. 2): 
Capital

60
 = 8 123 987 р.; PV

60
 = 3 311 957 р.; 

NPV = 961 957 р.; PI = 1,41.
Результаты для варианта с арендой 

квартиры (рис. 3) для расчетного периода 
пять лет: Capital

60
 = 7 161 506 р.; PV

60
 = 

= 2 782 275 р.; NPV = 432 275 р.; PI = 1,18.
Для периодов 10 и 15 лет также были 

произведены аналогичные расчеты, которые 
позволили выявить увеличение расхождения 
значений функций Capital

k
, FV

k
, PV

k
 в зави-

симости от длительности периода расчета. 
Для наглядности приведем расчет значений 
наращенного капитала Capital

180
 и приведен-

ного капитала PV
180

 для расчетного периода 
15 лет и величины первоначального взноса 
по ипотеке i

0
 = 15 % (рис. 4): Capital

180
 = 

= 74 402 523 р.; PV
180

 = 5 041 203 р.; NPV = 
= 2 691 203 р.; PI = 2,15.

Результаты для варианта покупки кварти-
ры единовременным платежом составили: 
Capital

180
 = 71 826 980 р.; PV

180
 = 4 866 695 р.; 

NPV = 2 516 695 р.; PI = 2,07 (рис. 5). Резуль-
таты для варианта с арендой квартиры для пе-
риода 15 лет показаны на рис. 6: Capital

180
 = 

= 43 286 560 р.; PV
180

 = 2 538 284 р.; NPV = 
= 188 284 р.; PI = 1,08.

Таким образом, при сравнении вариантов 
накопления средств в зависимости от дли-
тельности инвестиционного горизонта были 
получены следующие результаты, которые 
для расчетного периода пять лет показаны на 
графиках накопленного капитала инвестора 
Capital1

k
, Capital2

k
, Capital3

k
 и приведенной 

стоимости капитала PV соответственно для 
всех трех случаев: ипотека (PV1), покупка 
(PV2), аренда (PV3).

На сравнительно небольшом временном 
промежутке (пять лет) получены наилучшие 
значения Capital2

k
 и PV2

k
 для варианта по-

купки жилья, что обусловлено отсутствием 
платежей по ипотеке и получением больших 
сумм по налоговому вычету. Однако в по-
следнем периоде значения показателей для 
вариантов с покупкой и ипотекой становятся 
практически равными в силу аннуитетной схе-
мы выплат ипотечного долга.

Для временных интервалов 10 и 15 лет 
складывается аналогичная ситуация (рис. 8 
и 9). Разрыв между значениями Capital

k
 для 

вариантов покупки и ипотеки также незна-
чительный на протяжении всего горизонта 
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0
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FVcash k( )

FVnedv k( )

Capital k( )

PV k( )

k
12

FVcash
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FVnedv
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k                       
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k

Рис. 1. Динамика функций Capital
k
, PV

k
 с учетом ипотечных выплат за период пять лет 
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Рис. 2. Динамика функций Capital
k
, PV

k
 при условии покупки единовременным платежом 
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k
              PV

k
 

Рис. 3. Динамика функций FV
k
, PV

k
 с учетом арендных платежей за период пять лет
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Рис. 4. Динамика Capital
k
, PV

k
 с учетом ипотечных выплат за период 15 лет
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расчета, однако последние три года оказы-
ваются решающими, поскольку основная 
часть долга по ипотечному кредиту с аннуи-
тетными платежами возвращается именно в 
конечных периодах. Именно эта постоянно 
наращиваемая часть возвращаемого основ-
ного долга формирует стоимость квартиры 

для инвестора, которая начинает возрастать 
к концу кредитного периода.

Для периода расчета 15 лет значение 
функции Capital

k
 в случае аренды жилья весь-

ма значительно отличается от результатов по 
вариантам, предусматривающим ипотеку 
или единовременную покупку (рис. 9). 
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Рис. 5. Динамика FVcash
k
, FVnedv

k
, Capital

k
, PV

k
 для варианта единовременной покупки  

(период расчета — 15 лет)
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Рис. 6. Динамика функций FV
k
, PV

k
 с учетом арендных платежей (срок — 15 лет)
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Рис. 7. Сравнение функций Capital
k
 и PV

k
 для расчетного периода пять лет
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При этом вариант, рассматривающий 
аренду, наиболее приближен к концепции 
недвижимости как приносящего доход акти-
ва и может быть рассмотрен с позиции как 
арендатора, так и арендодателя. Следует 
отметить, что в данном случае не произой-
дет создания актива, и капитал инвестора в 
таких расчетах — это тот гипотетический ка-

питал, который мог бы быть сформирован 
у арендатора, или накопленный капитал, ко-
торый формируется у арендодателя, если 
объект недвижимости используется как 
источник дохода. В данном случае расчет-
ная величина Capital

k
, PV

k
, NPV показывает 

либо «выигрыш» при использовании объекта 
недвижимости в качестве источника дохода 
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Рис. 8. Динамика функций Capital
k
 и PV

k
 для расчетного периода десять лет
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Рис. 9. Динамика функций Capital
k
 и PV

k
 для расчетного периода 15 лет

для арендодателя, либо, с позиции аренда-
тора, накопленную величину выплат, кото-
рая могла бы составить капитал инвестора. 
В данном расчете важно было показать, ка-
кой вариант использования объекта недви-
жимости может быть рекомендован с точки 
зрения максимизации капитала инвестора и 
будущей стоимости объекта с учетом сопо-
ставимых сроков сравнения. 

В случае единовременной покупки ин-
вестор имеет наименьшие ежемесячные 
отрицательные потоки, но, поскольку боль-
шая часть средств вложена в недвижимость, 
этот вариант полностью зависит от динамики 
цен на рынке жилья.  В варианте с ипотекой, 
с одной стороны, инвестор дополнительно 
платит кредитной организации за пользование 
ипотечным кредитом, с другой — большая 
часть средств может быть инвестирована для 
получения дополнительного дохода, с которо-
го можно оплачивать в том числе и задолжен-
ность по ипотечному кредиту. Существенным 
недостатком этого варианта является сильная 
зависимость от доходности по депозитному 
(инвестиционному) счету, складывающаяся 

за период размещения средств. Размеще-
ние средств на депозите вряд ли может быть 
целесообразно в силу того, что ставки по де-
позитам в целом ниже, чем ставки по ипотеч-
ным кредитам, даже при условии наиболее 
благоприятной рыночной ситуации. В случае 
аренды жилья отрицательные денежные по-
токи состоят только из арендной платы, а весь 
первоначальный капитал размещается на де-
позитном (инвестиционном) счете. Основной 
недостаток этого варианта — отсроченное 
получение дохода по инвестиционным счетам 
и программам (как правило, начисление до-
хода по истечении трех лет), что не позволяет 
покрывать затраты инвестора в периоды их 
возникновения.

Интерпретация результатов зависит от 
того, в долгосрочном или краткосрочном 
периоде проводятся расчеты. На сравни-
тельно небольшом временном отрезке 
(пять лет) получены незначительные разли-
чия величины наращенной суммы по вариан-
там, что может происходить за счет больших 
сумм по налоговому вычету и «накопления» 
аннуитетных платежей в стоимости квар-
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тиры в конечных периодах. Для периодов 
10 и 15 лет вариант с ипотекой позволяет 
получить максимальную величину наращен-
ного и приведенного капитала инвестора за 
счет величины переплат по ипотеке, так как 
большая сумма вложена в приобретение 
объекта недвижимости. Вариант с арендой 
наименее выгоден за счет роста рисков при 
вложении на длительный срок и увеличения 
наращенных платежей арендной платы с уче-
том роста стоимости аренды. Поэтому для 
долгосрочных периодов необходимо про-
изводить выбор с точки зрения минимизации 
наращенного капитала инвестора. Выбор по 
критерию максимизации возможен лишь 
при сравнении вариантов покупки недвижи-
мости в различных временных периодах. 
При сравнении вариантов, предполагающих 
ипотечные или арендные выплаты, следует 
производить выбор по критерию минимиза-
ции показателей Capital

k
, PV

k
, NPV, так как 

в этих случаях величина общего капитала ин-
вестора и приведенная стоимость капитала 
отражают не увеличение капитала инвесто-
ра и прирост стоимости его активов, а ве-
личину переплат, которая тем больше, чем 
больше срок выплат и меньше величина пер-
воначального взноса. В этом случае подход 
к интерпретации полученных результатов 
может быть рекомендован с точки зрения 
затратной эффективности, т.е. минимиза-
ции значений PV, поскольку чем выше PV, 
тем хуже результат для инвестора. 

Таким образом, по результатам расче-
тов можно выявить следующее: 

– необходимость учитывать многовари-
антность постановки задачи в зависимости от 
размера первоначальных инвестиций, кото-
рый, с одной стороны, ограничен финансо-
выми возможностями частного инвестора, 
с другой стороны, при расчетах бюджетной 
эффективности зависит от потребности или 
норматива обеспечения жилья на одного 
человека; 

– сложность обеспечения сопоставимо-
сти условий сравнения вариантов; 

– сложность проведения абсолютной и 
сравнительной оценки вариантов;

– зависимость полученных результатов 
расчетов от сделанных предположений, а 
также от исходных данных, которые харак-
теризуют текущее состояние рынка жилой 
недвижимости, поэтому полученные ре-
зультаты могут существенно изменяться при 
изменении ситуации на рынке жилья;

– необходимость принятия перечислен-
ных выше допущений и соблюдения ряда 
условий при проведении расчетов общепри-

нятых показателей оценки инвестиций (NPV, 
PI, IRR, DPP), которые не всегда точно от-
ражают задачу оценки для индивидуального 
инвестора, поскольку основаны на расчете 
денежных потоков от функционирования 
объекта реальных инвестиций. 

Описанный подход к расчету показателей 
эффективности может быть использован для 
подбора вариантов определения наиболее 
эффективного для инвестора с точки зрения 
затрат по величине первоначального взно-
са, срока ипотеки (привлечения кредита) и 
величины процентной ставки. При выборе 
аренды или ипотеки данный подход позволит 
определить наиболее приемлемый вариант 
погашения ипотечных платежей.

Таким образом, практическое примене-
ние данного подхода возможно в следующих 
случаях:

– подбор условий ипотечного кредита в 
зависимости от процентов и срока; 

– подбор вариантов погашения ипотеч-
ных платежей;

– использование значений PV и Capital 
инвестора в качестве нижней границы значе-
ний, к которой нужно стремиться при выборе 
варианта покупки; 

– использование значений на момент нача-
ла расчета позволяет учесть ситуацию на рынке 
недвижимости в конкретный момент времени;

– использование дополнительных воз-
можностей финансовых рынков при финан-
сировании покупки жилья, в частности таких 
инструментов, как жилищные сертификаты 
[14], так как в этом случае возникают денеж-
ные притоки и оттоки, связанные с дополни-
тельным инвестированием в ценные бумаги 
и получением дополнительного дохода, 
направляемого на финансирование покупки 
жилья;

– использование дополнительных воз-
можностей рынков недвижимости при фи-
нансировании покупки жилья. Эта ситуация 
аналогична предыдущей, но в данном случае 
используются возможности дополнительно-
го финансирования не за счет финансового 
рынка, а за счет рынка недвижимости, в част-
ности за счет рынка арендной недвижимости 
посредством подбора условий сдачи в арен-
ду имеющегося жилья с целью погашения 
ипотечных выплат.

Следует отметить, что полученные ре-
зультаты в значительной мере зависят от сде-
ланных предположений, а также исходных 
данных, которые характеризуют состояние 
рынка жилой недвижимости к началу расче-
тов, и поэтому могут оказаться адекватными 
при изменении ситуации на рынке жилья.
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