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ÖÝÌ È ÐÀÍ

1. ÑÎÑÒÎßÍÈÅ ÂÎÏÐÎÑÀ
Â ïåðåõîäíîì ê ðûíî÷íûì îòíîøåíèÿì ïåðèîäå

ñðåäñòâà ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ, ôèíàíñîâî-êðåäèòíûõ
ó÷ðåæäåíèé, äðóãèõ êîììåð÷åñêèõ ñòðóêòóð, ñáåðåæå-
íèÿ íàñåëåíèÿ â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè êîìïåíñèðîâàëè
ïàäåíèå îáúåìîâ ãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñòèöèé – òðàäè-
öèîííûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ (áþäæåòà,
ñðåäñòâ ìèíèñòåðñòâ è âåäîìñòâ) â âîñïðîèçâîäñòâî
æèëèùíîãî ôîíäà ã. Ì îñêâû (÷òî, âïðî÷åì, íåëüçÿ ïðè-
çíàòü õàðàêòåðíûì äëÿ âñåõ ñóáúåêòîâ Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè). Ïîýòîìó ñòðîèòåëüíûé êîìïëåêñ, â ÷àñòíî-
ñòè, æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî, â òå÷åíèå äîëãîãî âðå-
ìåíè îñòàåòñÿ åäâà ëè íå íàèáîëåå óñïåøíî ôóíêöèî-
íèðóþùåé è ðàçâèâàþùåéñÿ îòðàñëüþ ýêîíîìèêè ãîðî-
äà.

Îäíàêî êàê îòìå÷àëîñü ðàíåå, â ïîñëåäíåå âðåìÿ
íà ðûíêå æèëüÿ íàáëþäàåòñÿ «çàòîâàðèâàíèå» ãîòîâîé
ñòðîèòåëüíîé ïðîäóêöèè – îá ýòîì ñâèäåòåëüñòâóåò
çíà÷èòåëüíîå êîëè÷åñòâî íåðåàëèçîâàííîãî æèëüÿ (ïî
Ì îñêâå äîëãîå âðåìÿ íå ìîãëè ðåàëèçîâàòü ïîðÿäêà 1
ìëí. êâ. ì æèëüÿ). Ôàêòîðû, îáúÿñíÿþùèå âîçíèêíîâå-
íèå óêàçàííûõ äèñáàëàíñîâ, ðàçëè÷íûå. Ýòî, âî-ïåðâûõ,
ïàäåíèå ïëàòåæåñïîñîáíîãî ñïðîñà íàñåëåíèÿ è áëèç-
êèé ê ñîñòîÿíèþ íàñûùåíèÿ ñïðîñ âûñîêîäîõîäíûõ
ñëîåâ íàñåëåíèÿ; âî-âòîðûõ, âûñîêàÿ ñòîèìîñòü êîì-
ìåð÷åñêèõ ïðîäàæ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå íîâîãî æèëüÿ
(÷òî â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè, ïîìèìî îáúåêòèâíûõ ïðè-
÷èí, îáúÿñíÿåòñÿ âûñîêîé äîëåé ââîäîâ æèëüÿ çà ñ÷åò
ñðåäñòâ ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ, ïåðåäàâàåìûõ â ìóíèöè-
ïàëüíóþ ñîáñòâåííîñòü äëÿ ðåøåíèÿ ñîöèàëüíûõ ïðî-
ãðàìì ãîðîäà); â-òðåòüèõ, ýòî ñîîòâåòñòâèå ñòðóêòóðû
ïðåäëîæåíèÿ æèëüÿ, åãî ðàçìåùåíèå (òåððèòîðèàëüíûé
ðàçðåç) ñòðóêòóðå ñïðîñà íà æèëüå, ò.å. ñãëàæèâàíèå è
ëèêâèäàöèÿ çíà÷èòåëüíûõ ñòðóêòóðíûõ äèñïðîïîðöèé;
â-÷åòâåðòûõ, ýòî íàëè÷èå êîíêóðåíòíîãî ïðåäëîæåíèÿ
æèëüÿ íà âòîðè÷íîì ðûíêå; â-ïÿòûõ, ýòî îòñóòñòâèå
ðàçâèòîé ñèñòåìû èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ,
êîòîðàÿ ìîæåò ñóùåñòâåííî ïîâûñèòü äîñòóïíîñòü íà-
ñåëåíèÿ ê ðûíêó ãîòîâûõ äëÿ çàñåëåíèÿ êâàðòèð.

Â ñëîæèâøèõñÿ óñëîâèÿõ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ðûíêà æèëüÿ, ñíèæåíèÿ åãî äîõîäíîñòè äëÿ ïðåäîòâðà-
ùåíèÿ îòòîêà («áåãñòâà») êàïèòàëà èíâåñòîðîâ ñ ðûíêà
âòîðîé, òðåòèé è ïÿòûé ôàêòîðû âûäâèãàþòñÿ íà ïåð-
âûé ïëàí. Äëÿ ñâîåâðåìåííîãî ïðåîäîëåíèÿ âîçíèêøåé
íåãàòèâíîé òåíäåíöèè ïðåâûøåíèÿ ïðåäëîæåíèÿ íàä

                           
1 Ðàáîòà âû ïîëíåíà ïðè ïîääåðæ êå ÐÔ Ô È  (ïðîåêò ¹  97-06-
80415)

ïëàòåæåñïîñîáíûì ñïðîñîì â æèëèùíî-ñòðîèòåëüíîé
ïðîãðàììå ïåðâîî÷åðåäíûìè çàäà÷àìè ïðåäñòàâëÿþòñÿ:

• äèâåðñèôèêàöèÿ ñòðîèòåëüíîãî ïðîèçâîäñòâà,
ïðåäëîæåíèå ðàçíîîáðàçíîãî ïî ñòîèìîñòè è ïîòðå-
áèòåëüñêèì êà÷åñòâàì æèëüÿ, åãî îïòèìàëüíîå ðàç-
ìåùåíèå, ÷òî ïîâûñèò ñáàëàíñèðîâàííîñòü ìåæäó
ïëàòåæåñïîñîáíûì ñïðîñîì è ïðåäëîæåíèåì;

• âíåäðåíèå ñèñòåìû èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ
ïðèîáðåòåíèÿ è ñòðîèòåëüñòâà æèëüÿ, ÷òî ñóùåñò-
âåííî ïîâëèÿåò íà ðîñò äîñòóïíîñòè ïðåäëàãàåìîãî
æèëüÿ (ìîäåëüíûé àíàëèç ýòîé ñèñòåìû, ïðîâåäåí-
íûé íàìè, ïðèâåäåí â [1]).

Ïðîâîäèòñÿ èíòåíñèâíàÿ ðàáîòà â ýòèõ äâóõ
âàæíûõ íàïðàâëåíèÿõ: ïðèíÿò Ôåäåðàëüíûé Çàêîí îá
èïîòåêå, àíàëîãè÷íûé äîêóìåíò ïðèíèìàåòñÿ â
ã.Ì îñêâå, ãäå óæå ñ îñåíè 1998ã. ïðåäïîëàãàåòñÿ íà÷àòü
âûäà÷ó ïåðâûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ íàñåëåíèþ. Â áëè-
æàéøåé ïåðñïåêòèâå åæåãîäíûå îáúåìû ââîäîâ æèëüÿ
îöåíèâàþòñÿ â 50 òûñ. êâ. ì îáùåé ïëîùàäè, à îáúåì
íåîáõîäèìûõ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ (åæåãîäíûõ) äî 500
ìëí. äîë. ÑØ À, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà äîëæíà áûòü íå áî-
ëåå 10% ( â $ ÑØ À).

Äèâåðñèôèêàöèÿ æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà, ðàç-
íîîáðàçèå ïðåäëîæåíèÿ æèëüÿ ïî ïîòðåáèòåëüñêèì
ñâîéñòâàì è åãî ðàçìåùåíèÿ, ñîîòâåòñòâóþùåãî ïðåä-
ïî÷òåíèÿì íàñåëåíèÿ (ïî îöåíêàì, äî 50 ìëí. êâ. ì.
îáùåé ïëîùàäè ìîæåò áûòü ðàçìåùåíî â ã.Ì îñêâå â
ðàéîíàõ ñëîæèâøåéñÿ çàñòðîéêè), âìåñòå ñ âíåäðåíèåì
ñèñòåìû èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ïîâûñèò «çàòóõàþ-
ùóþ» èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü æèëèùíîãî
ñåêòîðà, ïîçâîëèò ïðèîñòàíîâèòü íàìåòèâøèéñÿ îòòîê
êàïèòàëà ñ ðûíêà æèëüÿ.

2. ÏÎÑÒÀÍÎÂÊÀ ÇÀÄÀ×È
Â íîâûõ óñëîâèÿõ – äèâåðñèôèêàöèè ñòðîèòåëü-

íîãî ïðîèçâîäñòâà è âíåäðåíèÿ ñèñòåìû èïîòå÷íîãî
êðåäèòîâàíèÿ —  àêòóàëüíîé ñòàíîâèòñÿ çàäà÷à îïòèìè-
çàöèè ïîðòôåëÿ èíâåñòîðà æèëèùíîãî ñåêòîðà, åãî äè-
âåðñèôèêàöèè ñ öåëüþ ìèíèìèçàöèè ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ
ñ äîñòèæåíèåì îïðåäåëåííîãî çàäàííîãî óðîâíÿ äîõîä-
íîñòè. Äëÿ ðåøåíèÿ ïîñòàâëåííîé çàäà÷è ïðåäëàãàåòñÿ
ñëåäóþùàÿ ìîäåëü îïòèìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ êàïèòà-
ëà èíâåñòîðà æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà. Ïðåæäå, ÷åì
ïåðåéòè ê ôîðìàëèçîâàííîìó îïèñàíèþ ìîäåëè, ââåäåì
îñíîâíûå ïðåäïîëîæåíèÿ, â ðàìêàõ êîòîðîé ñòðîèòüñÿ
ìîäåëü, à òàêæå îñíîâíûå èñïîëüçóåìûå îáîçíà÷åíèÿ.

Èíâåñòîð, ðàñïîëàãàþùèé îïðåäåëåííîé ñóììîé
ñðåäñòâ (ñîáñòâåííûõ è êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ), ìîæåò
âêëàäûâàòü èõ â æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî, ïðè÷åì â
ïîðòôåëüíîé ôîðìå: äëÿ ïîñëåäóþùåé ðåàëèçàöèè â
ôîðìå èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ïîòåíöèàëüíûõ ïîòðå-
áèòåëåé, êîììåð÷åñêîé ïðîäàæè äðóãîé ÷àñòè ïîñòðî-
åííîãî æèëüÿ ïî ðûíî÷íûì öåíàì.

Äëÿ ýòîãî îñóùåñòâëÿåòñÿ êëàññèôèêàöèÿ òèïîâ
æèëüÿ ïî äâóì ïðèçíàêàì: ñåðèÿì (êàòåãîðèÿì) æèëûõ
äîìîâ è ìåñòàì èõ ðàçìåùåíèÿ (çàñòðîéêè). Åñëè ñåðèè
(ñòàíäàðòíûå, ðàçíûõ ìîäèôèêàöèé, ïîâûøåííîé êîì-
ôîðòíîñòè, ýëèòíûå, ýêñïåðèìåíòàëüíûå è ò.ä.) îáîçíà-
÷èòü ÷åðåç j, j= 1, 2, … , l, à âîçìîæíûå ìåñòà èõ ðàç-
ìåùåíèÿ – ÷åðåç k, k= 1, 2,… , m, òîãäà êàæäûé æèëîé
äîì õàðàêòåðèçóåòñÿ ïàðîé (j, k), ò.å. â ìîäåëè ïåðå-
ìåííûå áóäóò äâóõèíäåêñíûå. Â öåëÿõ äàëüíåéøåãî
óïðîùåíèÿ äâóõèíäåêñíóþ ñèñòåìó îáîçíà÷åíèé ìîæíî
ñâåñòè ê îäíîèíäåêñíîé ñëåäóþùèì ïðåîáðàçîâàíèåì:

i = j + (k-1) l, j= 1, 2,… , l, k= 1, 2,… , m.(1)



92

Ñëåäîâàòåëüíî, i ìåíÿåòñÿ îò 1 äî ml. Îáîçíà-
÷èì ÷åðåç n = ml îáùåå ÷èñëî òèïîâ æèëûõ äîìîâ ñ
ó÷åòîì èõ ñåðèé è ðàçìåùåíèÿ.

Ïîëîæèì, ÷òî äëÿ êîììåð÷åñêîé ïðîäàæè ìîãóò

áûòü ïðåäëîæåíû äîìà âñåõ òèïîâ i∈  I = {1, 2,… , n},
à çà ñ÷åò èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ j ∈  J, ãäå J ⊂  I, J ÿâ-
ëÿåòñÿ ïîäìíîæåñòâîì I, èáî ñòîèìîñòü 1 êâ. ì îáùåé
ïëîùàäè äîëæíà áûòü îãðàíè÷åííîé (íå áîëåå $1500), à
çíà÷èò è âûáîð ñåðèé äîìîâ îãðàíè÷åí ïðåäåëüíîé
ñòîèìîñòüþ, âûøå êîòîðîé æèëüå ïðèîáðåòàåòñÿ íà
ðûíêå áåç êðåäèòîâàíèÿ.

Îáîçíà÷èì ÷åðåç Ri ñëó÷àéíóþ âåëè÷èíó, õàðàê-
òåðèçóþùóþ ýôôåêòèâíîñòü åäèíèöû âëîæåíèé (èíâå-
ñòèöèé) â i-é òèï æèëüÿ. Â êà÷åñòâå èçìåðèòåëÿ ýòîé
ýôôåêòèâíîñòè ìîæíî ïðèíÿòü, íàïðèìåð, äîõîä (èëè
ïðèáûëü), à ÷åðåç Roj- ýôôåêòèâíîñòü âëîæåíèé â ðàì-
êàõ ñèñòåìû èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â j-é òèï æèëüÿ,

i∈ I, j∈ J.
Îáîçíà÷èì ÷åðåç Yi äîëþ âëîæåíèé èíâåñòîðà â

i-é òèï äîìîâ äëÿ êîììåð÷åñêîé ïðîäàæè, i∈ I (i= 1,
2,… , n), à ÷åðåç Yoj - äîëþ âëîæåíèé â j-é òèï äîìîâ â

ðàìêàõ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ, j∈ J.
Òîãäà ýôôåêòèâíîñòü ïîðòôåëÿ èíâåñòîðà â æè-

ëèùíîì ñåêòîðå ÿâëÿåòñÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíîé, îáî-
çíà÷àåìîé ÷åðåç Rp è îïðåäåëÿåìîé ñëåäóþùèì âûðà-
æåíèåì:

Rp = 
j J∈
∑ Yoj Roj+ 

i I∈
∑ YiRi. (2)

Îæèäàåìàÿ ýôôåêòèâíîñòü ïîðòôåëÿ (äîõîä èëè
ïðèáûëü íà åäèíèöó âëîæåíèé) îïðåäåëÿåòñÿ êàê ìàòå-
ìàòè÷åñêîå îæèäàíèå Rp. Èç (2) ïîëó÷èì:

M[Rp] = M[
j J∈
∑ YojRoj] + M[

i I∈
∑ YiRi] =

=
j J∈
∑ Yoj M[Roj] + 

i I∈
∑ Yi M[Ri]. (3)

Åñëè ÷åðåç roj è ri îáîçíà÷èòü îæèäàåìóþ ýô-
ôåêòèâíîñòü îò ñîîòâåòñòâóþùèõ âëîæåíèé, ò.å.

roj = M[Roj], j∈ J, ri = M[Ri], i∈ I, (4)
òîãäà ñ ó÷åòîì (4) ñîîòíîøåíèå (3) ïðèìåò âèä:

M[Rp] = 
j J∈
∑ Yoj roj + 

i I∈
∑ Yi ri. (5)

Âîîáùå ãîâîðÿ, âëîæåíèÿ èíâåñòîðà â ðàìêàõ
ñèñòåìû èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ìîæíî ðàññìàòðèâàòü
â öåëîì êàê áåçðèñêîâûå è èìåþùèå ñòàáèëüíóþ (íå-
ñëó÷àéíóþ) è ãàðàíòèðîâàííóþ äîõîäíîñòü, êîòîðàÿ

îäèíàêîâà äëÿ âñåõ j∈ J, ò.å.
Roj = roj = ro äëÿ âñåõ j∈ J. (6)
Òîãäà âûðàæåíèå (5) äëÿ îæèäàåìîé ýôôåêòèâ-

íîñòè ïîðòôåëÿ èíâåñòîðà rp ïðèìåò âèä:
rp = M[Rp] = Yoro + 

i I∈
∑  Yiri, (7)

ãäå
Yo = 

j J∈
∑  Yoj (8)

îáîçíà÷àåò äîëþ áåçðèñêîâûõ âëîæåíèé â ñòðîè-
òåëüñòâî æèëüÿ ñ èïîòå÷íûì êðåäèòîâàíèåì ñ ãàðàíòè-
ðîâàííîé äîõîäíîñòüþ, îïðåäåëÿåìîé ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êîé è óñëîâèÿìè èïîòå÷íîãî êðåäèòà.

Î÷åâèäíî, ÷òî ïðè ýòîì äîëæíî âûïîëíÿòüñÿ ðà-
âåíñòâî:

Yo + 
i I∈
∑  Yi = 1. (9)

Òàêèì îáðàçîì, ðèñêîâûìè äëÿ èíâåñòîðà ÿâëÿ-
þòñÿ âëîæåíèÿ â æèëüå òèïà i, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ
êîììåð÷åñêîé ðåàëèçàöèè ïî ðûíî÷íûì öåíàì ñî ñðåä-

íåé äîõîäíîñòüþ ri, ri > ro, i∈ I.
Â ïðåäïîëîæåíèè (6) ïîñòîÿíñòâà äîõîäà îò

âëîæåíèé ro ðèñê ïîðòôåëÿ èíâåñòîðà ìîæíî îöåíèòü,
êàê ïðèíÿòî â ñòàòèñòè÷åñêèõ ìåòîäàõ ôèíàíñîâîãî
àíàëèçà [2], äèñïåðñèåé (òî÷íåå ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêèì
îòêëîíåíèåì) ñëó÷àéíîé ýôôåêòèâíîñòè (äîõîäà èëè
ïðèáûëè) ïîðòôåëÿ Rp. Ñ ó÷åòîì (6), (7), (8) è èñïîëü-
çóÿ èçâåñòíûå ñâîéñòâà äëÿ äèñïåðñèè ñóììû ñëó÷àé-
íûõ âåëè÷èí [2] , ïîëó÷èì:

Vp = D[Rp] = D[Yoro + 
i I∈
∑ YiRi] =

=M[(Yoro +
i I∈
∑ YiRi) – - M(Yoro +

i I∈
∑ YiRi)]2 =

=M[
i I∈
∑ YiRi - 

i I∈
∑ Yiri]2 =

=M[
i I∈
∑ Yi(Ri – ri)]2 = (12)

= M[
i I∈
∑

j J∈
∑ YiYj(Ri – ri)(Rj – rj)] =

=
i I∈
∑

j J∈
∑ YiYj M[(Ri – ri)(Rj – rj)] =

= 
i I∈
∑

j J∈
∑  YiYjVij,

ãäå Vij - êîâàðèàöèÿ (èëè êîððåëÿöèîííûé ìî-
ìåíò) ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí Ri è Rj:

Vij = cov(Ri, Rj) = M
i j I, ∈

[(Ri- ri)(Rj – rj)].(13)

Â âûðàæåíèÿõ (12) è (13) ñëó÷àéíûå âåëè÷èíû
Ri è Rj ïðåäïîëàãàþòñÿ êîððåëèðîâàííûìè, ò.å. äîõîä-
íîñòü îò âëîæåíèé â i-é òèï æèëüÿ âëèÿåò íà äîõîä-
íîñòü âëîæåíèé â j-é òèï (èëè çàâèñèò îò íåå), ÷òî
îáúÿñíÿåòñÿ ïåðèîäè÷åñêèìè êîëåáàíèÿìè ïëàòåæåñïî-
ñîáíîãî ñïðîñà è èçìåíåíèÿìè â ïîòðåáèòåëüñêèõ ïðåä-
ïî÷òåíèÿõ íàñåëåíèÿ.

Çàìåòèì, ÷òî ïðè i = j èç (13) ñëåäóåò:

Vii = D(Ri) = σi
2 , i∈ I,

à ïðè êîððåëèðîâàííîñòè Ri è Rj , Vij = 0, i≠j,
òîãäà

D(Rp) = 
i I∈
∑ Yi

2 Vii = 
i I∈
∑ Yi

2σi
2. (14)

Åñëè ðèñê ïîðòôåëÿ èíâåñòîðà æèëèùíîãî ñåê-

òîðà îöåíèâàòü ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêèì îòêëîíåíèåì σp,
òîãäà â ñëó÷àå êîððåëèðîâàííîñòè Ri è Rj èç (12) èìå-
åì:

σp =  D Rp[ ]  = 
j J

i j ij
i I

Y Y Y
∈∈
∑∑ ,  (15)

à â ñëó÷àå èõ íåêîððåëèðîâàííîñòè èç (14) ñëå-
äóåò:

σp =  D Rp[ ]  = Yi i
i I

2 2σ
∈
∑ . (16)

Â ïîñëåäíåì ñëó÷àå ïðè Yo = 0 (îòñóòñòâèå
âëîæåíèé â ñòðîèòåëüñòâî æèëüÿ çà ñ÷åò èïîòå÷íûõ
êðåäèòîâ) è ïðè Yi = 1/n, i = 1, 2,… , n, ò.å. ðàâíî-
ìåðíîì ðàñïðåäåëåíèè èíâåñòèöèé ïî òèïàì æèëüÿ, èç
(7) è (16) ñëåäóåò:
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rp = 
i I∈
∑  1/n ri = 

i I∈
∑ ri /n , (17)

σp = 1 2 2

1
/ .n

i

n
σ

=
∑ (18)

Åñëè îáîçíà÷èòü σ σ= max
i i i , òî èç (18) ñëåäó-

åò:

σp ≤ 1 2 2

1
/ n

i

n
σ

=
∑  = ( / )1 2 2n nσ =

= σ / n  → 0 (19)

ïðè n →  ∞ ,
ò.å. ïðè íåêîððåëèðîâàííîñòè äîõîäíîñòè âëî-

æåíèé â ðàçëè÷íûå òèïû æèëüÿ ïðè ðîñòå èõ ÷èñëà n
ðèñê ïîðòôåëÿ èíâåñòîðà óìåíüøàåòñÿ è ñòðåìèòñÿ ê 0
ïðè n →  ∞ . Çäåñü ñêàçûâàåòñÿ ýôôåêò äèâåðñèôèêà-
öèè ñòðîèòåëüíîãî ïðîèçâîäñòâà è ñîîòâåòñòâåííî
ïîðòôåëÿ èíâåñòîðà («íå êëàñòü âñå ÿéöà â îäíó êîðçè-
íó»).

Îòìåòèì åùå äâà ÷àñòíûõ ñëó÷àÿ, ñâÿçàííûõ ñ
âëèÿíèåì êîððåëÿöèè íà äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ èíâåñòî-
ðà. Äëÿ ýòîãî ïðåîáðàçóåì óðàâíåíèå (12) äèñïåðñèè
ïîðòôåëÿ, ó÷èòûâàÿ, ÷òî êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè Kij
ìåæäó ñëó÷àéíûìè âåëè÷èíàìè Ri è Rj ðàâåí:

K ij  =  Vij / σi σj . (20)

Òîãäà (12) ïðèìåò âèä:
Vp = 

i I∈
∑

j J∈
∑  YiYj Vij =

=
i I∈
∑

j J∈
∑ (Yiσi)(Yjσj) kij. (21)

1-é ñëó÷àé: Kij = 1, ò.å. ïðè èçìåíåíèè äîõîä-
íîñòè âëîæåíèé â i-é òèï æèëüÿ äîõîäíîñòü âëîæåíèé â
j-é òèï ìåíÿåòñÿ ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíî.

Òîãäà èç âûðàæåíèÿ (21) ïîëó÷èì:

Vp = 
i I∈
∑

j J∈
∑ (Yiσi)(Yjσj) = 

i I∈
∑ (Yiσi)

j J∈
∑ (Yjσj) = [

i I∈
∑ Yiσi]2. (22)

Åñëè Yi = 1/n äëÿ âñåõ i, i = 1, 2,… , n, òîãäà
èç (22) ïîëó÷èì:

Vp = [
i I∈
∑ Yiσi]2 = (1/n2) [

i I∈
∑ σi]2, (23)

a

σp = Vp  = (1/n) 
i I∈
∑ σi. (24)

Ñëåäîâàòåëüíî, ïðè ïîëíîé ïðÿìîé êîððåëÿöèè
äèâåðñèôèêàöèÿ ïîðòôåëÿ èíâåñòîðà íå äàåò íèêàêîãî
ýôôåêòà, òàê êàê ðèñê ïîðòôåëÿ ðàâåí ñðåäíåàðèôìåòè-
÷åñêîìó îòäåëüíûõ ðèñêîâ âëîæåíèé è ïðè ðîñòå n îí ê
íóëþ íå ñòðåìèòñÿ, è

σp =1/n 
i I∈
∑ σi ≤ (1/n) 

i I∈
∑ σ  = σ

è

σp =1/n 
i I∈
∑ σi ≥  (1/n) 

i I∈
∑ σ  = σ ,

ãäå

σ = min σi,
 _ò.å.

 σ  ≤ σp ≤  σ .

Ïîëîæèòåëüíàÿ êîððåëÿöèÿ ìåæäó äîõîäíîñòüþ
âëîæåíèé â ñòðîèòåëüñòâî æèëüÿ i-ãî è j-ãî òèïîâ, (ò.å.
ìåæäó Ri è Rj ) èìååò ìåñòî, êîãäà ñèòóàöèÿ íà ðûíêå
æèëüÿ îïðåäåëÿåòñÿ îäíèìè è òåìè æå ôàêòîðàìè, èç-
ìåíåíèå êîòîðûõ äåéñòâóåò íà äîõîäíîñòè ri è rj â îäíó
è òó æå ñòîðîíó.

2-é ñëó÷àé: Kij = -1, i ≠ j. Ïóñòü n = 2. Òîãäà
èç (21) ñëåäóåò:

Vp = Y1
2σ1

2 + Y2
2σ2

2 - 2 Y1Y2σ1σ2 =
= (Y1σ1

 - Y2σ2)2. (25)
Îòêóäà ïîëó÷èì, ÷òî ïðè

Y2 = Y1 σ1/ σ2 , Vp = 0. (26)
Òàêèì îáðàçîì, èç (26) ìîæíî ñäåëàòü âûâîä,

÷òî ïðè ïîëíîé îòðèöàòåëüíîé êîððåëÿöèè ñóùåñòâóåò
òàêîå ðàñïðåäåëåíèå èíâåñòèöèé â ñòðîèòåëüñòâî æèëüÿ
ðàçíûõ òèïîâ, ïðè êîòîðîì ðèñê äîñòèãàåò íèæíåé ãðà-
íèöû, ò.å. ïîëíîñòüþ îòñóòñòâóåò.

3. Ì ÎÄÅËÜ ÔÎÐÌ È ÐÎÂÀÍÈß
ÎÏÒÈ Ì ÀËÜÍÎÃÎ ÏÎÐÒÔ ÅËß
ÈÍÂÅÑÒÎÐÀ

Ïðîâåäåííûé ðàíåå àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî ðû-
íîê æèëüÿ (êàê è ëþáîé äðóãîé) ÿâëÿåòñÿ ðèñêîâûì,
öåíû íà êîòîðîì ïðåòåðïåâàþò îïðåäåëåííûå, ïîðîé
çíà÷èòåëüíûå êîëåáàíèÿ, ïðè÷åì îíè äèôôåðåíöèðîâà-
íû êàê ïî ñòðóêòóðå æèëüÿ (ïî ñåðèÿì äîìîâ è ïî
êâàðòèðíîé ñòðóêòóðå), òàê è èõ ðàçìåùåíèþ.

Ïðè ýòîì, êàê îòìå÷àëîñü âûøå, â çíà÷èòåëüíîé
ñòåïåíè îíè âûçâàíû äèñïðîïîðöèÿìè â ñòðóêòóðå
ïðåäëîæåíèÿ. Íàïðèìåð, áîëüøèíñòâî ïîòåíöèàëüíûõ
ïîòðåáèòåëåé (ïî îöåíêàì - äî 75%) îðèåíòèðîâàíî íà
ïðèîáðåòåíèå îäíî- è äâóõêîìíàòíûõ êâàðòèð, â òî
âðåìÿ êàê â ñòðóêòóðå ïðåäëîæåíèÿ ïðåîáëàäàþò êâàð-
òèðû ñ áîëüøèì ÷èñëîì êîìíàò. Çàìåòíàÿ â 1996 ã.
òåíäåíöèÿ ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè æèëüÿ â Ì îñêâå – â
ñðåäíåì çà ãîä íà 16,6% ñîõðàíèëàñü è â 1997 ã., õîòÿ
ñíèæåíèå îêàçàëîñü ìåíåå çíà÷èòåëüíûì – â ñðåäíåì
íà 6,7%, ïðè÷åì íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ãîäà ïðîèñõîäèëî
âûðàâíèâàíèå ñòîèìîñòè 1 êâ. ì îáùåé ïëîùàäè äëÿ
êâàðòèð ðàçëè÷íîãî òèïà. Â öåëîì çà 1997 ã. òðåõêîì-
íàòíûå êâàðòèðû ïîäåøåâåëè íà 12,2%, äâóõêîìíàòíûå
– íà 2,2%, îäíîêîìíàòíûå ïîäîðîæàëè íà 0,7%, ïðè-
÷åì â îñíîâíîì çà ñ÷åò áûñòðîãî ðîñòà ñòîèìîñòè â 4-ì
êâàðòàëå – íà 4,2%. Îäíîâðåìåííî äèíàìèêà öåí ïî
ñòðóêòóðå æèëûõ äîìîâ çàìåòíî îòëè÷àåòñÿ. Íàïðèìåð,
ïðè äåôèöèòå ïðåäëîæåíèÿ è ñëîæèâøåìñÿ óðîâíå ïëà-
òåæåñïîñîáíîñòè öåíû íà îäíî- è äâóõêîìíàòíûå êâàð-
òèðû â ïÿòèýòàæêàõ âîçðîñëè â ñðåäíåì çà 1997 ã. íà
4% è 3,7% ñîîòâåòñòâåííî. Â êîíöå 1997 ã. è íà÷àëå
1998 ã âîçðîñëè öåíû è â 17-22-ýòàæíûõ æèëûõ äîìàõ ñ
óëó÷øåííûìè ïëàíèðîâî÷íûìè õàðàêòåðèñòèêàìè (âîç-
ìîæíî, ñêàçàëîñü âëèÿíèå ïðåäñòîÿùåé äåíåæíîé äå-
íîìèíàöèè, ôèíàíñîâîé, ýêîíîìè÷åñêîé è ïîëèòè÷åñêîé
íåñòàáèëüíîñòè, æåëàíèå ôèçè÷åñêèõ è þðèäè÷åñêèõ
ëèö âëîæèòü ñâîáîäíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà).

Òàêèì îáðàçîì, êðàòêèé àíàëèç öåíîâîé äèíàìè-
êè íà ðûíêå æèëüÿ ã.Ì îñêâû ïîêàçûâàåò, ÷òî èíâåñòîð
æèëèùíîãî ñåêòîðà ñòàëêèâàåòñÿ ñ òåíäåíöèåé ñíèæå-
íèÿ äîõîäíîñòè âëîæåíèé è âîçðàñòàíèÿ ðèñêîâ, ñâÿ-
çàííûõ ñ äèíàìèêîé ñïðîñà è êîíêóðåíöèè ñî ñòîðîíû
âòîðè÷íîãî ðûíêà. Ïîýòîìó èíâåñòîðó íåîáõîäèìî îñó-
ùåñòâèòü, â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîñòàíîâêîé çàäà÷è â ðàçä.
III.2, âûáîð ìåæäó ýôôåêòèâíîñòüþ è ðèñêîì.
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 Ì îäåëü ôîðìèðîâàíèÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ
èíâåñòîðà ïðèîáðåòàåò ñëåäóþùèé âèä:

i

n

=
∑

1 j

n

=
∑

1
 YiYj Vij →  min, (27)

Yoro +
i

n

=
∑

1
Yiri = rp, (28)

Yo + 
j

n

=
∑

1
 Yi = 1, (29)

Yi ≥ 0 (i = 0, 1, 2,… , n). (30)
Ñîîòíîøåíèå (27) ïîêàçûâàåò, ÷òî ìèíèìèçèðó-

åòñÿ äèñïåðñèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ – D[Rp],
èáî ýòîò ìèíèìóì äîñòèãàåòñÿ â òîé æå òî÷êå Y, ÷òî è

êðèòåðèé ðèñêà ïîðòôåëÿ σp.
Â óðàâíåíèè (28) ïðàâàÿ ÷àñòü - rp ïðåäñòàâëÿåò

îæèäàåìóþ îáùóþ ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòîðà îò åäèíè-
öû âëîæåíèé (ñóììàðíûé îæèäàåìûõ äîõîä íà åäèíèöó
èíâåñòèöèé), à ëåâàÿ ÷àñòü ïîêàçûâàåò âîçìîæíîñòü
äîñòèæåíèÿ óðîâíÿ ýôôåêòèâíîñòè rp ïðè èñêîìîì
ðàñïðåäåëåíèè åäèíèöû ýòèõ âëîæåíèé ìåæäó íåðèñêî-
âîé Yp è ðèñêîâûìè {Yi, i = 1, 2,… , n} ñîñòàâëÿþùè-
ìè.

Ñîîòíîøåíèÿ (29) è (30) î÷åâèäíû.
Ì îäåëü (27)-(30) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îïòèìèçà-

öèîííóþ çàäà÷ó ñ êðèòåðèåì (27), ïðåäñòàâëÿþùèì
êâàäðàòè÷íóþ ôîðìó, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ ïîëîæèòåëüíî
(íå îòðèöàòåëüíî) îïðåäåëåííîé, à îãðàíè÷åíèÿ ìîäåëè
(28)-(30) - ëèíåéíûå. Ñëåäîâàòåëüíî, ìíîæåñòâî äîïóñ-
òèìûõ ðåøåíèé âûïóêëî, à öåëåâàÿ ôóíêöèÿ – âûïóê-
ëàÿ, ïîýòîìó óñëîâèÿ ðåãóëÿðíîñòè Êóíà-Òàêêåðà âû-
ïîëíåíû [3], è ðåøåíèå ïîñòàâëåííîé çàäà÷è ìîæåò
áûòü ïîëó÷åíî â ñëåäóþùåì âèäå.

Åñëè
V - êâàäðàòè÷íàÿ ìàòðèöà êîâàðèàöèé ðàçìåðíî-

ñòè n,
Y = (Yi) - âåêòîð-ñòîëáåö èñêîìûõ äîëåé âëî-

æåíèé â i-é òèï æèëüÿ, i = 1, 2,… , n,
R = (ri) - âåêòîð-ñòîëáåö îæèäàåìûõ äîõîäíî-

ñòåé îò åäèíè÷íûõ âëîæåíèé â i-é òèï æèëüÿ, i = 1,
2,… , n,

E - n-ìåðíûé âåêòîð-ñòîëáåö ñ åäèíè÷íûìè êîì-
ïîíåíòàìè,

òîãäà â ñîîòâåòñòâèè ñ [3], îïòèìàëüíîå ðåøåíèå
Y* èìååò âèä:

Y* =
r r

R r E V R r E
V R r Ep

T

−
− −

−−
−0

0
1

0

1
0

( ) ( )
( ), (31)

ãäå V-1 - îáðàòíàÿ ê V ìàòðèöà, à T - ñèìâîë
òðàíñïîíèðîâàíèÿ ìàòðèöû.

Â ÷èñëèòåëå (31) èìååì ÷èñëî (rp - ro), â çíà-
ìåíàòåëå – ïðîèçâåäåíèå òðåõ ìàòðèö: âåêòîð-ñòðîêè

ðàçìåðíîñòè (1×n) (ïîñëå òðàíñïîíèðîâàíèÿ), ìàòðè-

öû ðàçìåðíîñòè (n × n) (îáðàòíàÿ ìàòðèöà îñòàåòñÿ
êâàäðàòíîé òîé æå ðàçìåðíîñòè) è âåêòîð-ñòîëáöà ðàç-

ìåðíîñòè (n × 1). Â èòîãå èìååì ðàçìåðíîñòü, ðàâíóþ

(1 × n)(n × n) (n × 1) = (1× n) (n × 1) = 1, ò.å.
â çíàìåíàòåëå òàêæå ÷èñëî.

Ñîìíîæèòåëü V-1 (R – roE) â (31) èìååò ðàç-

ìåðíîñòü Y*, ðàâíóþ (n × 1).
×èñëî, ïîëó÷åííîå â çíàìåíàòåëå (31), ÿâëÿåòñÿ

ïîñòîÿííîé, îïðåäåëÿåìîé ðûíêîì æèëüÿ, è ôàêòè÷åñêè

íå çàâèñèò îò âëèÿíèÿ èíâåñòîðà. Ñîìíîæèòåëü V-

1(R–roE) íå çàâèñèò îò rp, çàäàâàåìîãî èíâåñòîðîì,
ïîýòîìó âåêòîð-ñòîëáåö äîëåé ðèñêîâûõ âëîæåíèé, ïðî-
ïîðöèîíàëüíûé V-1 (R – roE), òàêæå íå çàâèñèò îò rp.
Ñëåäîâàòåëüíî, ñòðóêòóðà ðèñêîâîé ÷àñòè ïîðòôåëÿ
èíâåñòîðà íå çàâèñèò îò rp. Íî ñóììà êîìïîíåíò Y*,

ðàâíàÿ 
i

n

=
∑

1
Yi

*, çàâèñèò îò rp – êîìïîíåíòû âåêòîðà Y*

ïðîïîðöèîíàëüíî óâåëè÷èâàþòñÿ ñ ðîñòîì rp, à ñëåäî-

âàòåëüíî, äîëÿ Yo
* = 1 - 

i

n

=
∑

1
Yi

*  áóäåò ñîêðàùàòüñÿ. Â

÷àñòíîì ñëó÷àå, êîãäà ðèñêîâûå âëîæåíèÿ (è èõ äîõîä-
íîñòü) ÿâëÿþòñÿ íåêîððåëèðîâàííûìè ñëó÷àéíûìè âå-
ëè÷èíàìè, ìàòðèöà V ÿâëÿåòñÿ äèàãîíàëüíîé, èáî Vij =
0 ïðè i ≠ j , ò.å.

V =
σ

σ
σ

1
2

2
2

2

0

0

...

...
.

n

















 (32)

Òîãäà, êàê èçâåñòíî, ìàòðèöà V-1 èìååò âèä:

V-1 = 
1 0

1
0 1

1
2

2
2

2

/ ...
/
... /

.
σ

σ
σn

















(33)

Ïîýòîìó ñîîòíîøåíèå (31) äëÿ Y* ïðèìåò ñëå-
äóþùèé âèä:

Y* =
r r

r r

r r

r r

p

i i
i

n

n n

−

−∑

−

−

















=

0

0
2

1

1 0 1
2

0
2( ) /

( ) /
...

( ) /
.

σ

σ

σ
. (34)

Ïðèìåð:
Ïóñòü ro = 1,2 ;

R = 
2 4
4
,




; V =

2 0
0 6






 .

Îòñþäà

V-1 = 
1 2 0

0 1 6
/

/





;

V − 1  ( )R r E− 0 = 
1 2 0

0 1 6
/

/






2 4 1 2 1
4 1 2 1
, , *

, *
−

−





=

=
1 2 0

0 1 6
/

/






1 2
2 8
,
,







=
0 60
0 47

,
,






;

(R – roE)T V − 1  ( )R r E− 0 =

=(1,2;2,8) 
0 60
0 47

,
,






=

=(1,2*0,6+2,8*0,47) =2,03;

Y* * = [(rp – 1,2)/2,03]
0 60
0 47

,
,






 ;

Y1
* * = [(rp – 1,2)*0,60/ 2,03] ;

Y2
* * = [(rp – 1,2)*0,47/ 2,03].

Åñëè èíâåñòîð óñòàíàâëèâàåò îáùèé óðîâåíü äî-
õîäíîñòè íà óðîâíå rp =2 (rp> ro), òîãäà ïî ïðèâåäåí-
íûì âûøå ñîîòíîøåíèÿì ïîëó÷èì:

Y1
* = 0,24; Y2

* = 0,19.
Yo

* = 1 – (Y1
* + Y2

*) = 0,57.
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Ñëåäîâàòåëüíî, ïîðòôåëü èíâåñòîðà äîëæåí áî-
ëåå, ÷åì íàïîëîâèíó (íà 57%) ñîñòîÿòü èç íåðèñêîâûõ
âëîæåíèé â èïîòå÷íîå æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî, à ðèñ-
êîâàÿ ÷àñòü ïîðòôåëÿ ñîñòàâëÿòü 43% îò îáùåãî îáúå-
ìà èíâåñòèöèé.

Ïðè rp = 3 ïîëó÷èì:
Y1

* = 0,53; Y2
* = 0,42; Yo

* = 0,05.
Ñëåäîâàòåëüíî, ÷òîáû ïîëó÷èòü ñòîëü âûñîêóþ

äîõîäíîñòü rp=3, êîãäà íåðèñêîâûå âëîæåíèÿ äàþò äî-
õîäíîñòü ro = 1,2, ò.å. â 2,5 ðàçà áîëüøå, èíâåñòîð
äîëæåí ðèñêîâàòü, è 95% îò îáùèõ èíâåñòèöèé âëî-
æèòü â æèëüå, ðåàëèçóåìîå ïî êîììåð÷åñêèì öåíàì, è
òîëüêî 5% - â æèëüå ñ èïîòå÷íûì êðåäèòîâàíèåì.

Ì îæíî íàéòè òîò ïîðîãîâûé óðîâåíü rp, ïðè êî-
òîðîì Yo

* ñòàíîâÿòñÿ îòðèöàòåëüíûìè:
Yo

* = 1 – (Y1
* + Y2

*) =
=1 – [(rp – 1,2)/ 2,03] (0,6 + 0,47) =
=1 - (rp – 1,2)0,53 ≤ 0.
Îòêóäà ïîëó÷èì:

rp ≥ 3,09,
ò.å.
r p = 3,09.
Ýòî ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü ñëåäóþùèì îáðà-

çîì: åñëè èíâåñòîð îæèäàåò ïîëó÷èòü
äîõîäíîñòü íà óðîâíå rp > r p, òî åãî ïîðòôåëü

äîëæåí ñîñòîÿòü òîëüêî èç ðèñêîâûõ âëîæåíèé. Áîëåå
òîãî, â ýòèõ óñëîâèÿõ èíâåñòîð äîëæåí âçÿòü äåíüãè â
äîëã (â êðåäèò, ò.ê. Yo

* < 0, òî (Y1
* + Y2

*) > 1), ÷òî-
áû îáåñïå÷èòü çàäàííóþ íà ýòîì óðîâíå äîõîäíîñòü.

4. Ê ÎÖÅÍÊÅ ÏÀÐÀÌ ÅÒÐÎÂ
Ì ÎÄÅËÈ

Äëÿ ïðîâåäåíèÿ ðàñ÷åòîâ ïî îïòèìèçàöèîííîé
ìîäåëè (27)-(30) íåîáõîäèìî ïðåäâàðèòåëüíî îñóùåñò-
âèòü îöåíêó åå ïàðàìåòðîâ {ro, ri, Vij, i, j = 1, 2,… ,
n}, ÷òî ïðåäñòàâëÿåò äîñòàòî÷íî ñëîæíóþ çàäà÷ó ñòàòè-
ñòè÷åñêîãî àíàëèçà ðûíêà æèëüÿ, íàëè÷èÿ äîñòàòî÷íîé
èíôîðìàöèè ïî îïåðàöèÿì, îñóùåñòâëÿåìûì â íåì,
äîõîäíîñòè îò ðåàëèçàöèè æèëüÿ òîãî èëè èíîãî òèïà.
Ïàðàìåòð ro îïðåäåëÿåòñÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêîé è óñëî-
âèÿìè èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Â îáùåì ñëó÷àå ïðè çàäàííîì n íåîáõîäèìî
îöåíèòü N(n) ïàðàìåòðîâ:

N(n) = n + [n(n – 1)]/ 2 = [n(n + 1)]/
2, (35)

ñðåäè êîòîðûõ n ñðåäíèõ ri, i = 1, 2,… , n è
[n(n – 1)]/ 2 êîâàðèàöèé Vij, i, j = 1, 2,… , n, ò.ê.
ìàòðèöà V ñèììåòðè÷íà (Vij = Vji äëÿ âñåõ i è j). Íà-
ïðèìåð, ïðè n = 10 íåîáõîäèìî îöåíèòü N(10) = 55
ïàðàìåòðîâ.

Ïðè ðîñòå n ÷èñëî îöåíèâàåìûõ ïàðàìåòðîâ
N(n) áûñòðî ðàñòåò â ñîîòâåòñòâèè ñ (35), ÷òî çíà÷è-
òåëüíî óñëîæíÿåò ïðîáëåìó èõ îöåíèâàíèÿ, òàê êàê
ïîòðåáóåò áîëüøåãî êîëè÷åñòâà äàííûõ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ
íåîáõîäèìîé òî÷íîñòè îöåíîê.

Ñòàòèñòè÷åñêàÿ áàçà îðãàíèçóåòñÿ ñ èñïîëüçîâà-
íèåì äàííûõ ðèýëòåðñêèõ êîìïàíèé ïî ïðîäàæå æèëüÿ
èññëåäóåìûõ òèïîâ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå. Ïðè äåôèöèòå
èñõîäíîé èíôîðìàöèè äëÿ ïîïîëíåíèÿ ñòàòèñòè÷åñêîé
áàçû ìîãóò áûòü ïðèâëå÷åíû äîïîëíèòåëüíûå äàííûå ïî
ðåàëèçàöèè æèëüÿ àíàëîãè÷íîãî òèïà íà âòîðè÷íîì
ðûíêå ñ íåêîòîðîé èõ êîððåêòèðîâêîé.

Ïîñêîëüêó èñõîäíàÿ èíôîðìàöèÿ ïî îïåðàöèÿì
íà ðûíêàõ æèëüÿ èìååò ñòðóêòóðó âèäà {(Pi, Ci), i =
1, 2,… , n}, ãäå Pi - öåíû ðåàëèçàöèè, Ci -ñåáåñòîèìîñòü
ñòðîèòåëüñòâà ýòîãî æèëüÿ, à â ìîäåëè ôèãóðèðóþò
ïàðàìåòðû èõ äîõîäíîñòè ri, òî ïðè êîíêðåòíîì õàðàê-
òåðå ïðèíÿòîé ýôôåêòèâíîñòè âëîæåíèé ìîæíî îäíî-
çíà÷íî åå ðàññ÷èòàòü ïî (Pi, Ci), ò.å. ïîñòðîèòü ïðåîá-

ðàçîâàíèå ƒ âèäà:

ri = ƒ(Pi, Ci), i = 1, 2,… , n. (36)
Íåïîñðåäñòâåííûé ñòàòèñòè÷åñêèé ïîäõîä äëÿ

ïîëó÷åíèÿ îöåíîê {ri, Vij, i,j=1,2, … , n} ñîñòîèò â ðàñ-
ñìîòðåíèè n -ìåðíîãî âåêòîðà ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí R =
(R1, R2, …, Rn) ýôôåêòèâíîñòè âëîæåíèé i-ãî òèïà i =
1, 2, …, n è ôîðìèðîâàíèè ñòàòèñòè÷åñêîé áàçû äëÿ R
â ôîðìå ñëåäóþùåé âûáîðêè ðàçìåðíîñòè m:

(r1(1), r2(1), … rn(1)), r1(2), r2(2), …
rn(2)), … , (r1(m), r2(m), …,rn(m)).

Íåñìåùåííûå îöåíêè èñêîìûõ ïàðàìåòðîâ ïîëó-
÷àþòñÿ íà îñíîâå ñëåäóþùèõ ñîîòíîøåíèé:

$ ( ) /r r k mi i
k

m
= ∑

=1
, i = 1, 2,… , n, (37)

$ [ ( ) $ ] * [ ( ) $ ] / ( )V r k r r k r mij i i j j
k

m
= − − −∑

=
1

1
,

 i, j = 1, 2,… , n. (38)
Â ÷àñòíîñòè, äëÿ äèñïåðñèé èìååì:

$ [ ( ) $ ] / ( )V r k r mij i i
k

m
= − −∑

=
2

1
1 ,

 i, j = 1, 2,… , n. (39)
Ïðè îòñóòñòâèè äàííûõ íåîáõîäèìîãî îáúåìà

òî÷íîñòü îöåíîê ïàðàìåòðîâ áóäåò íèçêîé, ïîýòîìó
ïðÿìîé ñòàòèñòè÷åñêèé ïîäõîä äëÿ ïîëó÷åíèÿ ñðåäíèõ è
êîâàðèàöèé íåïðèãîäåí. Â ýòîì ñëó÷àå ìîæåò áûòü èñ-
ïîëüçîâàí ìåòîä àíàëèçà çàâèñèìîñòåé äîõîäíîñòè îò
«âåäóùèõ» ôàêòîðîâ, ðàçðàáîòàííûé â òåîðèè ôèíàíñî-
âîãî àíàëèçà çàâèñèìîñòåé êóðñîâ è äðóãèõ õàðàêòåðè-
ñòèê öåííûõ áóìàã îò òàêîãî ðîäà âåäóùèõ ôàêòîðîâ
ôèíàíñîâîãî ðûíêà [4].

Ñîâðåìåííûé ðûíîê æèëüÿ èìååò ñïåöèôè÷åñêèå
õàðàêòåðèñòèêè ñâîåãî ñòàíîâëåíèÿ, ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
è ðàçâèòèÿ, îáóñëîâëåííûå ñèëüíîé äèôôåðåíöèàöèåé
äîõîäîâ íàñåëåíèÿ çà êîðîòêèé ñðîê è çíà÷èòåëüíîé
ïîòðåáíîñòüþ â ñîöèàëüíîì æèëüå. Ïîýòîìó èñïîëüçî-
âàòü óæå ðàçðàáîòàííûå ïîäõîäû íåîáõîäèìî ñ îñòî-
ðîæíîñòüþ,

àäàïòèðóÿ èõ ê ñïåöèôèêå ðûíêà æèëüÿ, è èõ
îñîáåííîñòÿì ïîâåäåíèÿ åãî ó÷àñòíèêîâ.

Ðàññìîòðåííàÿ ìîäåëü ïðåäíàçíà÷åíà äëÿ èíâå-
ñòîðîâ æèëèùíîãî ñåêòîðà, ðåøàþùèõ çàäà÷ó îïòè-
ìàëüíîé äèâåðñèôèêàöèè ïîðòôåëÿ ïðè ñëîæèâøèõñÿ
ïàðàìåòðàõ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðûíêà æèëüÿ. Îäíàêî
ïðåäëîæåííûé ïîäõîä ìîæíî ðàñïðîñòðàíèòü è íà áîëåå
øèðîêèé êðóã èíâåñòîðîâ, ðàáîòàþùèõ íà äðóãèõ ðûí-
êàõ (íå òîëüêî æèëüÿ) ïðè àíàëèçå ðàçìåùåíèÿ ôèíàí-
ñîâûõ ðåñóðñîâ.
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