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В статье автором предложена стратегия по инвестированию в 
недвижимость на основе теории игр. Данный подход позволяет 
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Приобретение собственного жилья – важный этап в жизни многих лю-
дей. Покупка квартиры требует много средств и для большинства жителей 
России является серьезным шагом, определяющим их жизненный уклад на 
много лет вперед [1]. В связи с этим инвестиционная стратегия должна быть 
хорошо продумана и обстоятельна.

Классический инвестор принимает решение об осуществлении капитало-
вложений в недвижимость, ориентируясь на ожидаемые условия рынка [3]. 
Однако фактическая производительность инвестиций зависит не только от 
состояния рынка недвижимости или принятых инвестиционных решений, 
но и других лиц, принимающих решение на данном рынке [4]. В связи с 
этим автор считает целесообразным разработать успешную инвестицион-
ную стратегию в недвижимость на основе теории игр, что в свою очередь 
позволяет оптимизировать действия инвестора с учетом инвестиционных 
решений, принимаемых другими участниками рынка.

Для того чтобы применить принципы теории игр при инвестировании 
средств в недвижимость, необходимо сформулировать правила игры и обо-
значить круг ее участников (рис. 1).
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Рис. 1. Пространство инвестиционной игры

Рациональный инвестор, как правило, стремится максимизировать свою 
прибыль. В то же время различные участники рынка стремятся к различным 
выгодам:

– инвестор приобретает недвижимость, ожидая получить прибыль после 
повышения ее стоимости;

– государство обеспечивает правовое регулирование, взимает налоги и 
сборы;

– банк выдает кредиты, взимает проценты по кредитам;

– арендодатель сдает недвижимость в наем, взимает арендную плату.

При этом все эти участники, за исключением инвестора, могут оказывать 
разностороннне влияние на инвестиционную ситуацию в сфере недвижимо-
сти, либо не оказывать никакого влияния вообще [5]. 

Под правилами игры понимают следующее:

– взаимоотношения между участниками определяются законами, контрак-
тами, моральными и этическими нормами;

– любой участник игры может получить полную или частичную инфор-
мацию о поведении других участников, при этом информация может быть 
достоверной или нет.

Рассмотрим ситуацию, при которой инвестор в условиях снижающихся 
цен на недвижимость вынужден принимать решение о продаже собственно-
сти. При этом возникает дилемма: другой инвестор, находясь в аналогичной 
ситуации, также хочет продать недвижимость как можно быстрее, чтобы 
уменьшить свои потери. В случае единовременной продажи недвижимости 
обоими инвесторами цены на рынке снизятся еще больше. Однако если ин-
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весторы не будут продавать, цены снизятся, но не в таких масштабах. Де-
рево принятий решений способствует наглядному рассмотрению вариатив-
ности поведения инвесторов (рис. 2).
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Рис. 2. Схема принятий решений инвесторами в недвижимость

Конкретные цифры используются только для иллюстрации. Дерево реше-
ний можно свести к единой таблице (табл. 1). 

Таблица 1

Таблица решений для инвесторов в недвижимость

Инвестор А

Инвестор Б

продавать не продавать

продавать -8 -16

-8 -1

не продавать -1 -4

-16 -4

Пространство решений каждой игры может изменяться путем изменения 
одного или нескольких элементов игры [6]. Инвесторы могу договариваться 
между собой, однако даже в этом случае инвестор А не застрахован от оп-
портунистического поведения инвестора Б и наоборот.

Минимизация риска при снижении стоимости недвижимости может осу-
ществляться за счет портфельных инвестиций. Специфические решения для 
конкретных игр можно найти на рис. 2. 

Например, рассмотрим ситуацию управляющего портфелем недвижимо-
сти. Он, как обычно, внес плату, рассчитанную из размера объектов, на-
ходящихся под его руководством, и осуществляет покупку недвижимости, 
даже если цены на недвижимость падают. При этом он должен обеспечи-
вать желаемую производительность инвестиций для владельцев недвижи-
мости, находящейся в его управлении. Это может привести к дополнитель-
ным субиграм:
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– с банками, по поводу более дешевых кредитов;

– с арендаторами, по поводу продления срока контрактов;

– возможно, с государством – за привлекательные налоговые льготы. 

Инвестор в недвижимость может осуществить обмен своего недвижимого 
имущества на долю, находящуюся в портфеле. Полученную долю он может 
продать целиком или по частям, если ему это потребуется. Соответствую-
щие выгоды для инвестора обозначены в табл 2.

 Таблица 2

Таблица решений портфельного инвестирования в недвижимость

Инвестор

Менеджер

покупать не продавать

продавать

+1 0

+1 -1

не продавать

+1 0

-16 -4

В каждом из взаимодействий могут существовать различные виды равно-
весий: равновесие доминирующих стратегий, равновесие по Нэшу, равно-
весие по Штакельбергу и равновесие по Парето [2]. 

Доминирующей стратегией называется такой план действий, который 
обеспечивает участнику максимальную полезность вне зависимости от 
действий другого участника. Соответственно, равновесием доминирующих 
стратегий будет пересечение доминирующих стратегий обоих участников 
игры. В соответствии с этим составим табл. 3 и табл. 4.

Таблица 3 

Равновесные решения для инвесторов в недвижимость

Инвестор А

Инвестор Б

продавать не продавать

продавать -8,-8 [N, St1, St2] -1,-16

не продавать -16,-1 -4,-4 [P]

Таблица 4

Равновесные решения портфельного инвестирования в недвижимость

Инвестор

Менеджер

покупать не продавать

продавать 1,1 [N, St1, St2] -1, 0

не продавать -16,1 -4,0 [P]
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В обоих случаях равновесие по Нэшу существует, но оно единственное, 
но Парето – неоптимальное. В этой ситуации введение институционально-
го ограничения, нормы «не продавать никогда», обеспечивает достижение 
оптимального по Парето результата. 

Таким образом подставляя численные значения возможных выигрышей и 
потерь, можно подобрать оптимальную инвестиционную стратегию. Инве-
стиции в недвижимость требуют не только традиционных механизмов при-
нятий решений на рынке недвижимости. Успешные инвестиционные стра-
тегии в недвижимость имеют много вариантов в зависимости от поведения 
участников рынка и условий рынка. Применение теории игр позволяет от-
крыть новые подходы к развитию наиболее успешных стратегий инвестиро-
вания в недвижимость.
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