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АННОТАЦИЯ
Предмет исследования —  оценка эффективности инвестиционного проекта при принятии решения о вложении в него 
средств. Актуальность работы состоит в том, что в условиях санкционного давления на Россию значимость государ-
ственной поддержки инвестиционной активности контрагентов существенно возрастает. Однако возникают сложно-
сти с объективной оценкой эффективности инвестиционных проектов при принятии решения о целесообразности 
их финансирования. В Российской Федерации сложилась достаточно широкая практика поддержки проектов на 
различных уровнях, что привело к появлению большого количества нормативных документов, которые иногда не 
гармонизированы между собой и содержат неполные критерии их оценки, что обусловливает в конечном счете сни-
жение предпринимательской активности. Цели работы —  критический анализ нормативно-методических документов, 
используемых для оценки инвестиционных проектов с государственной поддержкой и выработка предложений по 
усовершенствованию критериев оценки проектов с учетом отраслевой специфики (на примере сферы недвижимо-
сти). Научная новизна исследования состоит в разработке рейтинговой методики оценки инвестиционного проекта 
в сфере недвижимости, которая позволяет проводить балльную оценку эффективности проекта в целом, учитывать 
деловую репутацию и финансовое состояние инициатора проекта. Классифицированы подходы к оценке инве-
стиционных проектов с участием государства. Разработаны критерии для оценки проектов в сфере недвижимости, 
которые могут быть положены в основу рейтинговой методики оценки эффективности инвестиционных проектов. 
Сделан вывод о том, что разработанная автором методика позволяет оценивать эффективность проекта с учетом его 
экономической, социальной и экологической значимости.
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aBstract
The subject of the study is the evaluation of the effectiveness of an investment project when making a decision on 
investing in it. The relevance of the work lies in the fact that in the conditions of sanctions pressure on Russia, the 
importance of state support for the investment activity of counterparties increases significantly. However, there are 
difficulties with an objective assessment of the effectiveness of investment projects when deciding whether to finance 
them. In the Russian Federation, there is a fairly broad practice of supporting projects at various levels, which has led 
to the emergence of a large number of regulatory documents that are sometimes not harmonized with each other and 
contain incomplete criteria for their evaluation, which ultimately leads to a decrease in entrepreneurial activity. The 
objectives of the work are a critical analysis of regulatory and methodological documents used to evaluate investment 
projects with state support and to develop proposals for improving the criteria for evaluating projects taking into account 
industry specifics (for example, the real estate sector). The scientific novelty of the research consists in the development 
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ВВЕДЕНИЕ
В ходе перевода экономики России на рыноч-
ные рельсы появилось много форм и методов 
государственной поддержки инвестиционных 
проектов посредством предоставления грантов, 
налоговых льгот и т. д. Как правило, это инве-
стиционные проекты, осуществляемые в соци-
ально-значимых сферах экономики, к которым 
относят образование, культуру, здравоохране-
ние, поддержание жилищно-коммунального 
хозяйства, общественный транспорт, предостав-
ление услуг связи, на основе различных форм 
взаимодействия государства и частных инвесто-
ров, таких как государственно-частное партнер-
ство, концессии, лицензии и т. д. В рамках таких 
проектов государство может выступать как ин-
вестор, гарант, регулятор.

В структуре источников финансирования ин-
вестиций в основной капитал по итогам 2022 г. 
на долю бюджетных средств пришлось 4313,2 
млрд руб., что составляет 15,5% от общей суммы 
в размере 27865,2 млрд руб. (рис. 1).

В условиях внешних экономических ограниче-
ний, с которыми столкнулась Россия, значимость 
и доля государственного сектора будут только 
возрастать.

Научные аспекты оценки эффективности 
проектов в достаточной степени проработаны 
такими авторами, как В. Н. Лившиц [1], И. А. Ни-
конова [2], М.А Федотова, О. В. Лосева [3] и др. 
Оценка проектов с государственным участием 
рассмотрена в исследованиях Н. В. Кульпиновой 
[4], Н.Г Малеева, Г. Л. Белова [5], Н. В. Городновой, 
А. А. Пешковой [6].

Отдельного внимания заслуживает исследо-
вание А. И. Паненко [7], в котором проводится 
анализ нормативных подходов к оценке эффек-
тивности государственных инвестиций сквозь 

призму подходов к оценке проектов по критериям, 
которые разработаны для программно-целевой 
(проектной), адресной, ведомственный и экспер-
тной оценки проектов по критериям соответствия. 
Однако данные критерии носят общий характер 
и не отражают специфику проектов.

В статье Д. А. Родина [8] представлен обзор 
методов оценки эффективности инвестицион-
ных проектов, реализуемых с государственным 
участием в формах концессионных соглашений 
и договоров о государственно-частном партнер-
стве, где акцентируется внимание на том, что при 
оценке эффективности инвестиционных проектов 
должны учитываться особенности секторов эко-
номики и социальные аспекты проектов на осно-
ве известных показателей чистой приведенной 
стоимости, и не рассматривается, каким образом 
учитывать отраслевые особенности.

Д. С. Алексанова, В. М. Кошелева и Н. В. Чекма-
рева [9] анализируют методы оценки эффективно-
сти инвестиционных проектов и приводят пример 
расчета бюджетной эффективности конкретного 
проекта. Однако в статье не учитывается ряд 
факторов, которые могут оказывать влияние на 
оценку бюджетной эффективности. Например, не 
принимается во внимание возможное изменение 
рыночной конъюнктуры, что может влиять на 
стоимость продукции или услуг, производимых 
(оказываемых) в рамках инвестиционного про-
екта. Также не берутся в расчет экологические 
факторы, которые могут влиять на стоимость 
проекта в долгосрочной перспективе. Кроме то-
го, в статье не рассматривается вопрос оценки 
социальной эффективности.

В статье К. В. Абзалова [10] проводится срав-
нение различных подходов к оценке социально-
экономических эффектов от реализации инвести-
ционного проекта, предлагаемых в различных 
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официальных источниках. Однако автор не учи-
тывает в своей статье важность учета экологиче-
ских аспектов.

А. С. Голикова [11] рассматривает вопросы фор-
мирования и использования исходных данных 
при оценке бюджетной эффективности государст-
венного финансового участия в инвестиционных 
проектах. Однако она не берет в расчет в своей 
статье необходимость учета социально-эконо-
мических аспектов и взаимодействия различных 
заинтересованных сторон при оценке бюджет-
ной эффективности инвестиционных проектов 
с государственным финансовым участием и не 
уделяет должного внимания вопросам сравнения 
различных методов оценки бюджетной эффек-
тивности и выбору наиболее подходящего метода 
в конкретной ситуации.

Таким образом, можно сделать вывод о том, 
что в исследованиях не хватает комплексности, 
учета отраслевой специфики проектов, ана-
лиза рисков. Данный аспект затронут в рабо-
те Н. Г. Филатовой [12], которая рассматривает 
факторы риска для перерасчета рейтинга ин-

вестиционного проекта. Однако эти критерии 
применимы банками для дополнения основной 
рейтинговой модели оценки вероятности де-
фолта заемщика.

ФОРМЫ ПОДДЕРжКИ  
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

Согласно данным Минэконразвития России на 
текущий момент действует достаточное количе-
ство программ, которые призваны поддержать 
предпринимательскую активность путем прямого 
или косвенного участия государственного сектора 
и институтов развития. В табл. 1 приведен крат-
кий обзор основных форм поддержки инвестици-
онных проектов.

Многообразие форм поддержки проектов обу-
словливает необходимость формирования четких 
критериев отбора таких проектов и обоснованной 
методологии оценки их эффективности, так как 
недостаточная прозрачность критериев оценки, 
недооценка рисков в совокупности с теневыми 
практиками могут сводить к нулю положительные 
эффекты от реализации проекта.

Рис. 1 / Fig. 1. Структура источников финансирования инвестиций в основной капитал 
в 2022 г., % / Structure of financing sources for investment in fixed assets in 2022, %

Источник / Source: составлено автором по данным Росстата. URL: ttps://rosstat.gov.ru/investment_nonfinancial / compiled by the author 
based on data from Rosstat. URL: ttps://rosstat.gov.ru/investment_nonfinancial.
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НОРМАТИВНО-МЕТОДИЧЕСКИЕ 
ДОКУМЕНТЫ, РЕГУЛИРУЮЩИЕ 
ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ПРОЕКТЫ

Существуют различные виды нормативно-мето-
дических документов, которые используются при 
анализе инвестиционных проектов, реализуемых 
при осуществлении государственной поддержки, 
и служат руководством для инвесторов, финанси-
стов и регулирующих органов.

На международном уровне это методические 
рекомендации следующих институтов:

• Организация Объединенных Наций по про-
мышленному развитию (ЮНИДО) 1;

• Организация экономического сотрудничества 
и развития (ОЭСР 2) —  предоставляет рекомендации 
по оценке инвестиционных проектов с государст-
венным участием;

• Международный валютный фонд (МВФ 3) —  
разрабатывает рекомендации по оценке проектов 
в различных секторах экономики, таких как инфра-
структура, образование, здравоохранение и т. д.;

• Всемирный банк 4 —  разрабатывает методи-
ческие рекомендации по оценке инвестиционных 

1 Сайт ООН по промышленному развитию (ЮНИДО). URL: 
https://www.unido.org.
2 Сайт Организации экономического сотрудничества и раз-
вития (ОЭСР). URL: https://www.oecd.org.
3 Сайт Международного валютного фонда (МВФ). URL: 
https://www.imf.org/ru/Home.
4 Сайт Всемирного банка. URL: https://www.worldbank.org/
en/home.

проектов в различных секторах экономики, таких 
как инфраструктура, энергетика, здравоохранение 
и т. д.

В документах вышеуказанных организаций пред-
лагаются для использования такие инструменты 
регулирования инвестиций, как стоимостной анализ, 
анализ рисков, анализ воздействия на окружаю-
щую среду и т. д., Например в методологии ЮНИДО 
придается особая важность комплексному подхо-
ду к оценке проектов, учитывающему не только 
экономические, но и социальные и экологические 
факторы, чтобы инвестиционные проекты, получив-
шие государственную поддержку, способствовали 
устойчивому развитию и оказывали положительное 
воздействие на общество и окружающую среду.

Несмотря на то, что международная методология 
получила широкое признание в качестве всеобъем-
лющего и эффективного подхода, ее сложно приме-
нять в силу ее субъективности и недостаточной про-
зрачности процесса оценки, особенно в отношении 
того, как применяются критерии и принимаются 
окончательные решения.

В России действуют Методические рекомендации 
по оценке эффективности инвестиционных проек-
тов от 21.06.1999 № 477, разработанные Минэконом-
развития России (далее в рис. 2 —  МИНЭК), которые 
регламентируют порядок проведения оценки ин-
вестиционных проектов. Однако они, по нашему 
мнению, устарели и не учитывают современные 
тенденции в оценке инвестиционных проектов, 
которые проявляются в их отраслевой специфике.

Таблица 1 / Table 1
Формы поддержки инвестиционных проектов / forms of support for investment projects

Прямая / Direct Косвенная / indirect

Государственно-частное партнерство / Public-private 
partnership Инвестиционная тарифная льгота

Инвестирование средств Фонда национального 
благосостояния / Investing the funds of the National 
Welfare Fund

Соглашение о защите и поощрении капиталовложений

Механизм поручительства ВЭБ.РФ / The mechanism of the 
guarantee of VEB.RF

Территории опережающего социально-экономического 
развития

Фабрика проектного финансирования / Project Finance 
Factory

Программа стимулирования кредитования субъектов МСП 
АО «Корпорация МСП»

Программа льготного кредитования субъектов МСП 
(Программа 1764)

Источник / Source: составлено автором по данным Минэкономразвития России. URL: http://invest.economy.gov.
ru/?query=&limit=8&offset=16 / compiled by the author based on data from the Ministry of Economic Development of the Russian 
Federation. URL: http://invest.economy.gov.ru/?query=&limit=8&offset=16.
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Традиционными критериями обеспечения эф-
фективности инвестиционных проектов считаются 
такие показатели, как Net present value (чистая при-
веденная стоимость), Internal rate return (внутренняя 
норма доходности), Pay back period (срок окупаемо-
сти), Discount pay back period (дисконтированный 
срок окупаемости).

По результатам обзора нормативно-методиче-
ских документов, которые регламентируют оценку 
инвестиционных проектов, нами составлена клас-
сификация подходов к оценке инвестиционных 
проектов, осуществляемых при участии государства 
(рис. 2), что не помешало отметить недостатки дей-
ствующих нормативных документов:

1) отсутствует унифицированный и всеобъем-
лющий подход к оценке инвестиционных проек-
тов при непосредственном участии государства;

2) не регламентированы требования к оцен-
ке финансового положения и деловой репутации 
компании-инициатора проекта;

3) кроме проектов с использованием государ-
ственно-частного партнерства (далее —  ГЧП), не 
выделяется сравнительное преимущество форм 
государственной поддержки инвестиционных 
проектов;

4) не четко сформулированы критерии оценки 
социального и экологического эффектов;

5) не во всех методиках определены порядок 
разработки бизнес-планов, а также требования 
к финансовой модели проекта.

При непосредственном участии государства 
в инвестиционных проектах следует акцентиро-
вать внимание на сравнительном преимуществе 

применения одной формы финансирования по 
сравнению с другой. Анализ базируется на прин-
ципе Value for Money Analysis (VFM), под которым 
можно понимать совокупность количественных 
и качественных методов оценки достижения оп-
тимальной комбинации выгод и затрат в процессе 
предоставления услуг [13].

Основная идея VFM заключается в том, что-
бы сравнивать стоимость конкретного вариан-
та проекта с выгодами, которые он обеспечивает. 
Это предполагает определение и количественную 
оценку затрат и выгод каждого варианта, а затем их 
сравнение для установления того варианта, кото-
рый обеспечивает наилучшее соотношение затрат 
и выгод.

Данный принцип реализован только в ГЧП. Це-
лесообразно придерживаться данной концепции 
относительно всех форм поддержки, которые пред-
полагают непосредственное участие государства.

В некоторых методиках их авторы придержи-
ваются подхода, который сопоставим с укрупнен-
ной экспертной оценкой инвестиционного проекта 
(рис. 2), когда решение о поддержке принимается 
при выполнении ряда критериев, например при 
наличии потребителей продукции; обеспеченности 
населения объектами социальной сферы; отсутствии 
замещающей продукции для объектов производст-
венного назначения; влиянии проекта на достиже-
ние показателей государственных программ и т. д.

В других методиках придерживаются установ-
ления проектам значимости (делается балльная 
оценка по критериям) (рис. 2), например потребность 
в создаваемых мощностях с весом 0,6, влияние ин-

Укрупненная 
экспертная 
оценка по 
критериям 

Постановление 
Правительства 

РФ от 13.09.2010
№ 716

Постановление 
Правительства 

РФ от 12.08.2008 
№ 590

Детальная 
оценка проекта

Постановление 
Правительства РФ 

от 22.11.1997 
№ 1470

Постановление 
Правительства 

РФ от 05.11.2013 
№ 991, 

Методические 
указания МИНЭК 

Постановление 
Правительства 

РФ от 30.12. 2015 
№ 1514, приказ 

МИНЭК от 
30.11.2015 № 894

Постановдение 
Правительства РФ 

от 15.02.2018 
№ 158 

«О программе 
"Фабрика 

проектного 
финансирования"» 

Балльная 
оценка по 
критериям 

Методика оценки 
эффективности  
проектов кап. 

строительства от 
23.06. 2022 г. 

№ 33

Совмещенный 
подход 

(детальная 
оценка + 

экспертные 
критерии) 

Постановление 
Правительства 

РФ от 01.05.1996
№ 534

Рис. 2 / Fig. 2. Классификация подходов к оценке инвестиционных 
проектов с участием государства / Classification of approaches to the 

evaluation of investment projects with state participation
Источник / Source: разработано автором / compiled by the author.
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вестиционного проекта на комплексное развитие 
территорий с весом 0,4. Однако такой подход не дает 
возможности для подробной оценки других важных 
параметров проекта. Другой подход представляет 
собой детальный алгоритм оценки инвестиционного 
проекта, который приведен на рис. 3.

Однако детальный анализ невозможно прове-
сти оперативно, что замедляет принятие решений. 
В каждой отрасли имеются сотни параметров про-
екта, которые будут существенно варьироваться. 
При этом не уделяется должного внимания иссле-
дованию инициатора проекта. Обобщенно, дан-
ный анализ представляет собой алгоритм действий, 
представленный на рис. 4.

СКОРИНГОВЫЕ СИСТЕМЫ 
ДЛЯ ОЦЕНКИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ 

ПРОЕКТОВ
Институты, которые участвуют в финансирова-
нии проектов (ВЭБ.РФ и крупные коммерческие 
банки) разрабатывают свои скоринговые системы 
для оценки кредитных рисков, в основу которых за-
ложены статистические методы, основанные на 
финансовых показателях проектной компании 
или компании —  инициатора проекта. Для оценки 

рисков финансирования проекта банки рассма-
тривают следующие показатели:

• бюджет;
• структуру финансирования;
• долю рынка заемщика;
• предполагаемый объем выпускаемой продук-

ции;
• риск-профиль проекта (Debt / EBITDA);
• чистую приведенную стоимость, внутреннюю 

ставку доходности, срок окупаемости;
• DSCR (интервальный коэффициент покрытия 

долга), ICR (коэффициент покрытия процентов).
Отдельно устанавливается соответствие сделки 

общим условиям проектного финансирования:
• финансовая состоятельность проекта;
• эффективность проекта;
• доля собственных средств не менее 20% бюд-

жета проекта;
• размер вложения собственных средств до пре-

доставления кредита не менее 15% бюджета про-
екта (при поэтапном вложении);

• подтверждение источника вложения собст-
венных средств (при поэтапном вложении);

• подтверждение уплаты процентов на инвес-
тиционной фазе;

Рис. 3 / Fig. 3. Алгоритм детальной оценки инвестиционного проекта / 
Algorithm of detailed evaluation of an investment project

Источник / Source: разработано автором / compiled by the author.

 

Анализ основных параметров проекта

a.Отрасль: 
b.основная идея проекта; 
c.степень инновационности;
d.характеристика 
продукции/услуг;
e.технологический процесс;
f.анализ рынка; 
g.объемы реализации;
h.cтруктура затрат; 
i.организационная схема 
реализации;
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l.фаза жизненного цикла; 
m.риск‐профиль проекта 
(соотношение долга к EBITDA)

Оценка эффективности

a.Экономический; 
b.экологический (вклад в 
снижение концентрации 
загрязняющих веществ в 
воздухе и прочие); 
c.социальный (создание новых 
рабочих мест, повышение 
доходов населения, 
улучшение качества жизни);
d.бюджетный (рост доходной 
части бюджета)

Оценка рисков 

Коммерческие;
финансовые;
технические; 
экологические (воздействие на 
природную флору и фауну);
политические;
социальные риски; 
прочие
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• наличие технической экспертизы;
• подтверждение бюджета проекта;
• подтверждение апробированности использу-

емой технологии;
• независимое маркетинговое исследование;
• наличие исходной разрешительной докумен-

тации;
• наличие опыта реализации проектов/ работы 

в отрасли;
• полная обеспеченность кредита;
• наличие поручительств конечных бенефици-

аров (по проектам с высоким уровнем риска);
• залог 100% доли в уставном капитале;
• прочие.
Таким образом, банки накапливают статисти-

ку по реализованным заемщиками проектам для 
построения модели оценки вероятности дефолта 
заемщика —  проектной компании.

Схематически данную модель можно представить 
следующим образом [14]:

               ( ) ,A f u e= +
 

(1)

где: A —  целевой прогнозируемый признак (в дан-
ном случае вероятность выхода на просрочку);

f —  форма зависимости целевого признака от 
факторов;

u —  набор факторов, независимых переменных, 
которые влияют на целевой признак;

е —  ошибка модели.
Количественными факторами, как правило, вы-

ступают финансовые показатели, например соот-
ношение заемных и собственных средств, коэф-
фициент текущей ликвидности, чистая долговая 

нагрузка, коэффициенты текущей ликвидности, 
деловой активности и т. д.

Качественными факторами являются позиция 
компании на рынке, кредитная история, уровень 
менеджмента и т. д.

Поддержка государства выражается в доле го-
сударственного участия, значимости для региона, 
доле государственного заказа и т. д.

Предупреждающими сигналами банкротства слу-
жат просрочки в уплате сумм кредитов, нарушение 
условий кредитной документации, доказательства 
мошенничества и т. д.

Однако скоринговые системы для оценки ин-
вестиционных проектов не получили должного 
распространения из-за недостатка наличия необ-
ходимых для скорингового анализа данных.

Сферой, куда заложена потенциальная возмож-
ность разработки скоринговых моделей инвести-
ционных проектов, является недвижимость.

В регионах по-прежнему недостаточно данных 
для осуществления статистически значимой выбор-
ки и построения модели. В подобных условиях при-
нято строить эвристические системы, которые будут 
способствовать принятию правильного решения 
относительно целесообразности инвестирования 
или поддержки проекта.

Сформулируем критерии для рейтинговой сис-
темы оценки инвестиционного проекта в сфере 
недвижимости (табл. 2).

Значимость показателей может варьироваться 
в зависимости от конкретного сегмента рынка.

Для получения итоговой оценки эффективности 
инвестиционного проекта можно применять метод 
средневзвешенной оценки.

 

a.Анализ 
финансово‐

экономических 
показателей 
юридического 

лица‐
инициатора 
проекта 

a.Оценка 
долговой 
нагрузки

a.Оценка опыта 
в сфере 

реализации 
проекта

a.Оценка 
деловой 
репутации

Рис. 4 / Fig. 4. Алгоритм анализа контрагента —  инициатора проекта / 
Algorithm of analysis of the counterparty initiator of the project

Источник / Source: разработано автором / compiled by the author.
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Таблица 2 / Table 2
Критерии рейтинговой оценки проектов в сфере недвижимости / criteria for rating real estate projects

Базовые характеристики / Basic characteristics

Показатель / indicator Критерий оценки / criteria for rating

Вес 
критерия, % / 

criterion 
weight, %

Местоположение / Location

Отлично: в престижном районе, имеющем отличное транспортное 
сообщение и пользующемся высоким спросом.
Хорошо: в привлекательном районе с хорошим доступом 
к удобствам городской инфраструктуре, транспортному сообщению 
и пользующемся умеренным спросом.
Удовлетворительно: в районе с умеренном доступом к удобствам 
городской инфраструктуры и транспортному сообщению 
и пользующемся низким или умеренным спросом.
Неудовлетворительно: в районе с ограниченными удобствами, 
плохим транспортным сообщением и низким спросом

20

Рыночный спрос /  
Market demand

Отлично: существует высокий спрос на инвестируемый тип 
недвижимости с высокими арендными ставками.
Хорошо: имеются умеренный спрос на инвестируемый тип 
недвижимости с умеренными арендными ставками.
Удовлетворительно: имеется средний спрос на инвестируемый тип 
недвижимости со средними арендными ставками.
Неудовлетворительно: низкий спрос на инвестируемый тип 
недвижимости

20

Физическое состояние / 
Physical condition

Отлично: недвижимость не требует значительного ремонта или 
модернизации.
Хорошо: недвижимости необходим незначительный косметический 
ремонт.
Удовлетворительно: требуется ремонт или модернизация 
недвижимости.
Неудовлетворительно: плохое/аварийное состояние недвижимости, 
требуется капитальный ремонт или модернизация

10%

Способ финансирования / 
Financing method

Отлично: благоприятные варианты финансирования, низкие 
процентные ставки.
Хорошо: приемлемые варианты финансирования, умеренные 
процентные ставки.
Удовлетворительно: средние варианты финансирования, умеренные 
процентные ставки, средние условия финансирования.
Неудовлетворительно: неблагоприятные варианты финансирования, 
высокие процентные ставки

5

Экономический эффект / 
Economic effect

Отлично: NPV существенно выше нуля.
Хорошо: NPV выше нуля.
Удовлетворительно: NPV равен нулю.
Неудовлетворительно: NPV меньше нуля

10

Налоговые последствия /  
Tax implications

Отлично: благоприятные налоговые последствия благодаря низким 
налоговым обязательствам, значительным амортизационным 
отчислениям и благоприятным вычетам.
Хорошо: умеренные налоговые и умеренные амортизационные 
отчисления, приемлемые вычеты.
Удовлетворительно: средние налоговые последствия при средних 
налоговых и амортизационных отчислениях и средних вычетах
Неудовлетворительно: высокие налоговые обязательства, 
ограниченные амортизационные отчисления и неблагоприятные 
вычеты

5
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Базовые характеристики / Basic characteristics

Показатель / indicator Критерий оценки / criteria for rating

Вес 
критерия, % / 

criterion 
weight, %

Юридические аспекты / 
Legal aspects

Отлично: нет существенных юридических ограничений.
Хорошо: имеются незначительные юридические ограничения, 
которые можно легко обойти.
Удовлетворительно: имеются умеренные юридические ограничения, 
которые могут потребовать дополнительной юридической поддержки.
Неудовлетворительно: существуют значительные юридические 
ограничения, которые могут сделать проект неосуществимым

5

Затраты на обслуживание 
и управление / maintenance 
and management fees

Отлично: низкие затраты на содержание и управление 
и минимальные текущие расходы.
Хорошо: умеренные расходы на содержание и управление 
и несущественные текущие затраты.
Удовлетворительно: средние расходы на обслуживание 
и управление и средние текущие расходы.
Неудовлетворительно: высокие расходы на содержание 
и управление, значительные текущие расходы

5

Конкуренция / Competition

Отлично: минимальная конкуренция на местном рынке, и объект 
имеет конкурентное преимущество.
Хорошо: на местном рынке умеренная конкуренция, но у объекта есть 
конкурентные преимущества.
Удовлетворительно: на местном рынке средняя конкуренция, 
и объект имеет ограниченные конкурентные преимущества.
Неудовлетворительно: на местном рынке имеется значительная 
конкуренция, и объект недвижимости имеет ограниченные 
конкурентные преимущества или их не имеет

5

Экологическое воздействие / 
Environmental impact

Отлично: проект не оказывает негативного воздействия на 
окружающую среду и способствует сохранению и защите 
окружающей среды.
Хорошо: инвестиционный проект оказывает минимальное негативное 
воздействие на окружающую среду и способствует сохранению 
и защите окружающей среды
Удовлетворительно: инвестиционный проект оказывает среднее 
негативное воздействие на окружающую среду и включает несколько 
элементов, способствующих сохранению и защите окружающей 
среды.
Неудовлетворительно: инвестиционный проект оказывает 
значительное негативное воздействие на окружающую среду 
и не включает элементы, способствующие сохранению и защите 
окружающей среды

5

Социальное воздействие 
по доступности жилья / 
Social impact on housing 
affordability

Отлично: проект обеспечивает высококачественное, доступное жилье 
для семей с низким уровнем дохода и отдельных граждан.
Хорошо: проект обеспечивает доступность жилья, но может быть 
недоступным для всех нуждающихся или может быть менее 
качественным.
Удовлетворительно: проект не рассматривается с точки зрения 
обеспечения доступности жилью, но и не способствует росту 
стоимости жилья или вытеснению населения
Неудовлетворительно: проект способствует росту стоимости жилья 
или перемещению семей и отдельных лиц с низким уровнем дохода

5

Продолжение таблицы 2 / Table 2 (continued)
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Формула для расчета итоговой оценки выглядит 
следующим образом:

                                     
1

n

i i
i

c w
=

= ×∑projectR
 (2)  

где: �ic  —  оценка для критерия i;

iw  —  вес для критерия i = весовой коэффициент, 
присвоенный критерию i.

Критерии оцениваются следующим образом:
• отлично: 80–100;
• хорошо: 50–60;
• удовлетворительно: 30–40;
• неудовлетворительно: 10–20.

Базовые характеристики / Basic characteristics

Показатель / indicator Критерий оценки / criteria for rating

Вес 
критерия, % / 

criterion 
weight, %

Социальное воздействие 
по созданию рабочих 
мест и экономическому 
развитию / Social impact on 
job creation and economic 
development

Отлично: проект создает значительное количество рабочих мест 
и способствует экономическому развитию окружающей территории.
Хорошо: проект создает некоторое количество рабочих мест 
и способствует экономическому развитию, но в меньшей степени.
Удовлетворительно: проект не создает большого количества рабочих 
мест и не вносит значительного вклада в экономическое развитие, но 
не оказывает негативного влияния на экономическое развитие.
Неудовлетворительно: проект не создает рабочих мест и не 
способствует экономическому развитию, а может даже оказывать 
негативное влияние на местную экономику

5

100

Финансовое состояние инициатора проекта / financial condition of the initiator of the project

Индекс должной 
осмотрительности (ИДО) / 
Due Diligence Index

Если индекс «зеленый», это означает, что для проявления должной 
осмотрительности достаточно собрать минимум документов для 
установления личности и проверки полномочий лиц, выступающих от 
имени контрагента.
Если индекс «желтый» или «красный», это означает предупреждение, 
что по сделке с этой компанией могут возникать вопросы 
в налоговой инспекции и приводить к штрафам и доначислению 
налогов

-

Индекс финансового риска 
(ИФР) / Financial Risk Inde

Классифицирует юридические лица по трем уровням риска (высокий, 
средний, низкий), учитывая 11 коэффициентов, базирующихся на 
финансовой отчетности компании.
ИФР показывает, насколько бухгалтерская отчетность компании 
за последнее время из доступных финансовых периодов похожа 
на отчетность, которую сдавали обанкротившиеся компании Если 
ИФР «зеленый», это означает, что компания финансово устойчива 
(на момент подачи ею отчетности) Если ИФР «красный», это 
означает, что есть большой риск невыполнения контрагентом своих 
обязательств, т. е. не следует покупать недвижимость с авансом и не 
продавать в долг

-

Индекс платежной 
дисциплины (ИПД) / Payment 
Discipline Index

ИПД показывает средневзвешенную просрочку платежей исследуемой 
компании Если ИПД «зеленый», это означает, что компания платит по 
своим счетам Если ИПД «желтый», а тем более «красный», это означает, 
что компания допускает просрочки платежей, т. е. следует —  лимитировать 
кредит Если ИПД «красный», это означает, что компания допускает 
просрочку на 90+ дней и есть опасность, что ее обанкротят

-

Источник / Source: разработано автором / compiled by the author.

Окончание таблицы 2 / Table 2 (continued)
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Предположим, что у нас есть инвестиционный 
проект в сфере недвижимости с тремя критериями 
оценки:

месторасположение (вес = 40%), рыночный спрос 
(вес = 30%) и физическое состояние (вес = 30%). 
Предположим, что по каждому критерию получе-
ны следующие оценки: месторасположение = 70, 
рыночный спрос = 85 и физическое состояние = 90. 
Максимально возможная оценка по каждому кри-
терию равна 100. Мы можем рассчитать итоговую 
оценку следующим образом:

         projectR  = (70 * 0,4) + (85 * 0,3) + (90 * 0,3) =  (3) 
= 28 + 25,5 + 27 = 80,5.

Таким образом, итоговая оценка данного инве-
стиционного проекта составляет 80,5 из 100. Эта 
оценка отражает общую эффективность инвести-
ционного проекта с учетом критериев и их соот-
ветствующих весов.

Финансовое состояние инициатора проекта 
borrowerR ==green целесообразно оценивать по дан-

ным индексов, рассчитанных системой СПАРК. 
Индекс должной осмотрительности (ИДО), индекс 
платежной дисциплины должны (ИПД) и индекс 
финансового риска (ИФР) должны быть толь-
ко в зеленой зоне. Желтые и красные сигналы 
будут являться стоп-факторами для приня-
тия контрагентом долгосрочных обязательств по 
проекту.

Оценку рисков целесообразно делать с исполь-
зованием сценарного анализа и имитационного 
моделирования для учета фактора случайности 
всех факторов, которые могут оказать влияние на 
чистую приведенную стоимость проекта.

ВЫВОДЫ
Развитие систем рейтинговой оценки инвести-
ционных проектов по отраслям является важным 
шагом к объективной и многокритериальной ин-
тегральной оценки инвестиционных проектов.

Представляется целесообразным разработать 
для отраслевых сегментов свои параметры, по ко-
торым можно оперативно проводить рейтинговую 
оценку эффективности проекта и уже на этой базе 
принимать решение об эффективности участия 
в нем стейкхолдеров, собственников, кредиторов 
и государства с учетом калибровки весов критериев.

Отдельным этапом необходимо выделить анализ 
рисков, связанных с реализацией проекта, оценку 
которых необходимо осуществлять с использова-
нием сценарного анализа и имитационного мо-
делирования методом Монте-Карло —  численного 
метода решения математических задач при помощи 
моделирования случайных величин. Моделирование 
Монте-Карло —  вероятностный метод, который 
может быть использован для оценки финансовых 
показателей и рисков инвестиционного проекта 
путем создания нескольких сценариев и оценки 
распределения вероятностей различных исходов.
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