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Экономическая эффективность инвестиционных вложений в объекты недвижимости опреде-

ляется количественными показателями, позволяющими выявить приоритетную инвестиционную 
альтернативу и общую эффективность портфеля инвестора. В условиях сложных инвестиционно-
строительных проектов, нацеленных на освоение новых сфер деятельности застройщика, иннова-
ционное строительство и региональную диверсификацию менеджер проекта сталкивается с про-
блемой инфраструктурной обеспеченности рыночной стоимости актива, бессистемного ценообра-
зования, высокими рисками для участников проекта, связанными с адекватным поэтапным отра-
жением в продажной цене объекта недвижимости его качественного состояния. Важной задачей 
инвестиционного анализа является введение в практический оборот показателей качественного со-
стояние возводимого объекта недвижимости как функции множества переменных факторов объ-
екта недвижимости, оцениваемых количественно. Анализ влияния качественного состояния объек-
тов недвижимости на текущие и интегральные показатели экономической эффективности, пред-
полагающий применение комплексного многоуровневого подхода, позволит обеспечить эффективное 
управление инвестиционно-строительным проектом, объективно установить, количественно оце-
нить и грамотно реализовать широкий комплекс управленческих мероприятий по оптимизации 
структуры и жизненного цикла проекта.  
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Введение. Инвестиции в недвижимость во 
всех развитых государственных экономиках 
считаются  наиболее целесообразными, доход-
ными и надежными. При этом основу такой ста-
бильности создают прямые инвестиции в строи-
тельном комплексе, опирающиеся на взаимные 
интересы заказчика и подрядчика как в процессе 
производства строительно-монтажных работ, 
так и при реализации объекта строительства.  

Экономическая эффективность инвестици-
онных вложений в недвижимость традиционно 
основывается на количественных показателях, 
определяющих рейтинг инвестиционного пред-
ложения среди альтернативных проектов и об-
щую портфельную эффективность деятельности 
инвестора, отражающих эффективность инве-
стиционного портфеля в целом или отдельного 
инвестиционного актива в составе основных 
фондов предприятия [1, 2]. Традиционный мето-
дический инструментарий инвестора-аналитика 
основан на прогнозировании методами дискон-
тирования положительных и отрицательных де-
нежных потоков инвестиционно-строительного 
проекта (ИСП) с внесением в их значения раз-
личных эмпирических или статистических по-
правок, учитывающих риск и неопределенность, 
сопутствующие генерации этих потоков [3, 4]. В 
силу своей многочисленности факторы актуаль-
ного рискового окружения любого ИСП прида-
ют прогностическим оценкам его экономиче-

ской эффективности значительную степень не-
достоверности, сопряженную с ошибочной 
трактовкой и искаженной оценкой рисков про-
екта. Корректировка денежных потоков ИСП, 
связанная с учетом присущих ему риска и не-
определенности, является обязательной и неотъ-
емлемой процедурой современного инвестици-
онного анализа, однако методические подходы к 
квалиметрии риска и неопределенности прогно-
зируемых расходов и поступлений по плану де-
нежных потоков ИСП являются предметом мно-
гочисленных дискуссий в научной и профессио-
нальной среде [5, 6]. 

В общем случае качественное состояние 
возводимого объекта недвижимости, будь то 
отдельностоящее здание/сооружение или много-
корпусные мультифункциональный комплекс 
представляет собой функцию множества пере-
менных факторов, наиболее значимыми из кото-
рых являются завершенность строительства по 
степени освоения выделенных проектом 
средств, достижение количественных показате-
лей объемно-планировочного и конструктивного 
решений недвижимого объекта, степень завер-
шенности сопутствующей инфраструктуры и 
проч. [7, 8]. Несмотря на достаточную показа-
тельность и измеримость каждого из факторов 
методические аспекты влияния их динамики на 
изменение показателей экономической эффек-
тивности ИСП не нашли должного отражения в 
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справочно-нормативной базе, регулирующей 
российскую инвестиционную деятельность [9]. 
Реализуемость инвестиционных проектов на 
стадии технико-экономического обоснования 
оценивается по итоговым прогнозным показате-
лям, приведенным к стоимости на момент при-
нятия решения через процедуру дисконтирова-
ния, в то время как планирование денежных по-
токов, эти показатели интегрирующее, строится, 
в большинстве случаев, в предположении ли-
нейного и однородного прироста качественного 
состояния недвижимого объекта от нуля до мак-
симального проектного значения [10, 11].  

Столь же приближенно оценивается и ди-
намика изменения текущих показателей эконо-
мической эффективности, ставящихся в прямую 
зависимость от степени достижения реализуе-
мым объектом недвижимости максимального 
проектного качества. Этот приближенный под-
ход дает приемлемые результаты прогнозирова-
ния фактических показателей проекта только в 
случае массового использования в типовых 
строительных проектах (массовая типовая мно-
го- или малоэтажная застройка по унифициро-
ванным серийным проектам), когда в силу одно-
родности и длительности инвестиционного про-
цесса рисковое окружение инвестиционной дея-
тельности стабилизируется и становится пред-
сказуемым. В проектах, связанных с освоением 
новых сфер деятельности, инновационного 
строительства, разнообразия объемно-
планировочных и конструктивных решений, ре-
гиональной диверсификацией традиционный 
подход довольно поверхностно и недостоверно 
отражает динамику показателей экономической 
эффективности. В этих условиях эффективное 
управление проектом сталкивается с инфра-
структурной бессистемностью, стохастичностью 
ценообразования, высокими рисками для участ-
ников инвестиционного проекта, сложностью 
экономически безопасного вхождения в проект 
новых участников и его ликвидации [12, 13]. 

Основная часть. Эффективное решение 
указанных задач основывается на предлагаемой  
концепции влияния качественного состояния 
объектов недвижимости на текущие и инте-
гральные показатели экономической эффектив-
ности инвестиционно-строительных проектов, 
заключающейся в реализации следующего ком-
плексного многоуровневого подхода к оценке 
влияния качественного состояния недвижимого 
объекта на его совокупное рисковое окружение 
и, как следствие, на текущую и интегральную 
экономическую эффективность: 

1) выявление наиболее значимых с точки 
зрения управления риском реализации  проекта 

количественно измеряемых (натурных) показа-
телей недвижимого объекта в процессе его реа-
лизации (объемно-планировочные показатели, 
степень освоения инвестиционных средств, ин-
фраструктурная полнота и проч.) и их ранжиро-
вание по степени значимости; 

2) изучение и аналитическое выражение 
динамики представленных показателей по сроку 
реализации проекта с учетом технических, сто-
имостных и маркетинговых особенностей объ-
екта недвижимости; 

3) исследование и аналитическое выраже-
ние взаимосвязи количественных показателей 
текущей экономической эффективности проекта 
с выбранными показателями качественного со-
стояния объекта недвижимости; 

4) выработка методических основ обобще-
ния и интеграции  показателей текущей эконо-
мической эффективности проекта с опорой на 
совершенствованный традиционный инструмен-
тарий определения эффективности инвестиций. 

В работах [14, 15] рассмотрено влияние на 
экономические показатели ИСП одного из клю-
чевых показателей качественного состояния 
объекта инвестирования — полноты структур-
ного обеспечения окружающей объект террито-
рии. Работы [3, 16, 17] содержат авторские алго-
ритмы количественного анализа рискового 
окружения ИСП. Экстраполяция изложенных в 
работах положений на общее качественное со-
стояние недвижимого объекта позволяет оце-
нить риск реализации ИСП tR в конкретном пе-
риоде жизненного цикла t как интегральную не-
линейную функцию величин k переменных фак-
торов i-мерного качественного состояния объек-
та: 
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Рис. 1. Зависимость риска реализации ИСП от качественного состояния объекта недвижимости  

k (пунктир – профиль риска) [16] 

С точки зрения практической применимо-
сти в кривой распределения риска целесообраз-
но выделять зоны его существенной и несуще-
ственной релаксации, представляющие собой 
участки повышенного внимания управляющего 
проектами, так называемый профиль риска — 
кусочно-непрерывную функцию, трансформи-
рующую нелинейную исходную функцию риска 
в набор линейных, более удобных в анализе и 
практическом использовании.  

Авторами предлагается следующий алго-
ритм построения профиля риска. Первый гори-
зонтальный участок профиля риска  — верхняя 
«зона безразличия» (0…ТР1), связана с тем, что 
риски реализации ИСП максимально высоки 
при минимальном качестве объекта недвижимо-
сти и существенным образом не меняются до 
момента обретения объектом некоторого 
начального качественного состояния k1 (первого 
качественного кванта). Следующий участок 
профиля – «зона релаксации» (ТР1…ТР2), когда 
некоторому улучшению качественного состоя-
ния объекта, достигшего первого качественного 
кванта, ставится в соответствие пропорциональ-
ное снижение риска. Риск этой зоны является 
несистематическим и снижающимся с повыше-
нием качества объекта до достижения послед-
ним второго качественного кванта k2. Далее в 
профиле риска выделяется нижняя «зона безраз-

личия», когда дальнейшее повышение качества 
объекта недвижимости сверх второго каче-
ственного кванта существенно не изменяет 
оставшийся риск ИСП, состоящий из система-
тических и не контролируемых на уровне субъ-
екта управления составляющих.  

Устанавливаемая динамика качественного 
состояния объекта недвижимости и связанное с 
этим изменение рискового окружения проекта 
позволяют взаимоувязать некоторый фиксиро-
ванный набор объективно измеряемых (натур-
ных) количественных показателей недвижимого 
объекта в процессе его реализации (объемно-
планировочные показатели, степень освоения 
инвестиционных средств, инфраструктурная 
полнота и проч.) с поэтапно достигаемым каче-
ственным состоянием объекта [16]. Эта зависи-
мость формирует инвестиционную привлека-
тельность и ликвидность ИСП, влияет на пока-
затели его экономической эффективности и при-
сущие проекту риски реализации. Количествен-
но она выражается в корректировке прогнозных 
денежных потоков ИСП (CFt), через корректи-
рующие делители (1+ ), где  – риск для пе-
риода t жизненного цикла ИСП для переменных 
факторов    i-мерного качественного состояния 
объекта недвижимости: 

 ;      ;        (3) 

Проектное управление в условиях наличия 
и использования такой методической основы 
становится эффективным инструментом опти-
мизации показателей рентабельности инвести-
ционных вложений как интегральных, так и те-
кущих на каждом из периодов жизненного цик-
ла проекта. При этом методология проектного 
управления опирается на традиционные поло-
жения и программное обеспечение, принятое в 
профессиональном сообществе, без существен-

ного изменения состава и структуры менедж-
мента, что позволяет повысить эффективность 
большинства инвестиционных проектов ком-
мерческой недвижимости, а также оптимизиро-
вать состав и структуру государственных соци-
альных инвестиционных программ [18].  

Дальнейшим этапом развития предлагае-
мых подходов является практическая апробация 
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методики следующих структурных этапов кон-
цепции [16, 19, 20]: 

1) эффективный состав количественно из-
меряемых (натурных) показателей возводимого 
объекта недвижимости, оказывающих опреде-
ляющее влияние на совокупное рисковое окру-
жение и показатели экономической эффектив-
ности ИСП; 

2) методика комплексной количественной 
оценки совокупного рискового окружения ИСП 
в зависимости от его интегрального качествен-
ного состояния недвижимости, связанного с ко-
личественно измеряемыми (натурными) показа-
телями возводимого объекта; 

3) методика количественного учета факто-
ров совокупного рискового окружения при 
определении текущих и интегральных показате-
лей экономической эффективности ИСП; 

4) алгоритм эффективного ранжирования 
предлагаемых инвестиционных альтернатив, 
оптимизации инвестиционного портфеля строи-
тельного заказчика (в том числе государствен-
ного) по организационно-экономическим пока-
зателям. 

Выводы. Предлагаемые концептуальные 
основы позволяют качественно установить, ко-
личественно оценить и целесообразно реализо-
вать широкий комплекс управленческих меро-
приятий по оптимизации структуры и жизнен-
ного цикла инвестиционного проекта, повыше-
нию эффективности реализации проекта, при-
влечению заинтересованных участников и по-
вышению степени экономической безопасности 
их участия в проекте. Универсальность получа-
емых результатов обусловливается использова-
нием развитой и отработанной в профессио-
нальной среде отчетной и нормативной базой 
первичного документирования информации, ис-
пользованием открытых методик количествен-
ной оценки ключевых измеряемых (натурных) 
показателей недвижимого объекта, содержа-
тельностью и высокой степенью формализуемо-
сти предлагаемых методик оптимизации струк-
туры и жизненного цикла проекта при макси-
мальном достижении его экономических показа-
телей. 

*Работа выполнена в рамках научно-
исследовательской работы (проекта) по гранту 
Программы стратегического развития БГТУ 
им. В.Г. Шухова на 2012–2016 годы № А-2/14 от 
10 апреля 2014 г. 
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Avilova I.P., Shchenyatskaya M.A. 
MANAGEMENT OF EFFECTIVENESS OF INVESTMENT AND CONSTRUCTION PROJECTS 
THROUGH THE QUALITY OF PROPERTY 
Cost-effectiveness of investments in real estate is determined by quantitative indicators to identify priority 
investment alternatives and the overall efficiency of the portfolio investor. In the context of complex invest-
ment and construction projects aimed at the development of new fields of developer’s activity, innovative 
construction and regional diversification project manager is faced with the problem of infrastructure com-
plexity of the asset market value, unsystematic pricing, high risks for the project participants, associated 
with an inadequate reflection in a phased sale price of the object property of its quality. An important goal of 
the investment analysis is a practical introduction of quality indicators of the property as a function of many 
quantitative variables of the property. Analysis of the influence of quality of property for the current and in-
tegral indicators of economic efficiency, involving an integrated multi-level approach will ensure effective 
management of investment and construction projects, determine and competently implement a wide range of 
administrative measures aimed at optimizing the structure and life cycle of the project. 
Key words: investments, investments in real estate, indicators of economic efficiency of the investment pro-
ject, risks, profitability, financing, Net Present Value. 

  


