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Экономическая эффективность инвестиционно-строительных проектов в России и Социали-

стической Республике Вьетнам во многом определяется эффективностью управления совокупным 

рисковым окружением проекта, включающим в себя риск неполучения дохода. Риски доходной части 

инвестиционного проекта в существенной степени зависят от структурной полноты реализуемого 

строительного проекта, являющейся ключевым коньюнктурообразующим фактором проекта и 

определяющей порядок его эффективной реализации. Количественное выявление этой взаимосвязи 

позволяет корректировать план денежных потоков проекта и оптимизировать инвестиционно-

строительный портфель. 
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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.  

Традиционный методический инструмента-

рий инвестора-аналитика основан на прогнози-

ровании методами дисконтирования положи-

тельных и отрицательных денежных потоков 

инвестиционно-строительного проекта (ИСП) с 

внесением в их значения различных эмпириче-

ских или статистических поправок, учитываю-

щих риск и неопределенность, сопутствующие 

генерации этих потоков [4]. В силу своей мно-

гочисленности факторы актуального рискового 

окружения любого ИСП придают прогностиче-

ским оценкам его экономической эффективно-

сти значительную степень недостоверности, со-

пряженную с ошибочной трактовкой и искажен-

ной оценкой рисков проекта [5]. Таким образом, 

корректировка денежных потоков ИСП, связан-

ная с учетом присущих ему риска и неопреде-

ленности, является обязательной и неотъемле-

мой процедурой современного инвестиционного 

анализа. При этом, сами методические подходы 

к квалиметрии риска и неопределенности про-

гнозируемых расходов и поступлений по плану 

денежных потоков ИСП являются предметом 

многочисленных дискуссий теоретиков и прак-

тикующих аналитиков [6]. 

В работе [10] показано влияние на эконо-

мические показатели ИСП качества структурно-

го обеспечения окружающей объект территории 

Риск неполучения дохода  недвижимости ИСП 
tR в каждом конкретном периоде жизненного 

цикла ИСП t можно рассмотреть как статисти-

чески определяемую функцию от коэффициента 

структурной полноты территории строительства 
tk : 

 tt kfR  . 

Предлагаемый коэффициент структурной 

полноты территории строительства 
tk  пред-

ставляет собой отношение освоенных на возве-

денной инфраструктуре на период строитель-

ства t средств 
tС  к общему планируемому объ-

ему  возведенной инфраструктуры 
nС : 

n

t

tk
С

C
 . 

Рассмотрим подробнее процедуры практи-

ческого использования предлагаемых зависимо-

стей. Структура риска неполучения дохода 

ИСП, как и большинства экономических рисков 

весьма неоднородна и изобилует большим коли-

чеством стохастически меняющихся факторов, 

определяющих его непрерывно случайный ха-
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рактер. В этой связи можно предположить до-

стоверность математического описания такого 

риска законом нормального распределения, 

определяющего функцию Гаусса для случайной 

величины риска R, колеблющейся в пределах 

Rmin  R  Rmax, при изменении 0  k  1 (рис. 

1): 

R

k

R

10 k

ТР

1 k2

1

ТР2

max

Rmin

 

Рис. 1. График зависимости риска от структурной полноты комплекса  

объектов недвижимости (пунктирная линия – профиль риска неполучения дохода) 

В то же время с точки зрения практической 

применимости в кривой распределения риска 

неполучения дохода по жизненному циклу ИСП 

предлагаем выделять зоны его существенной и 

несущественной релаксации, представляющие 

собой участки k ограниченного и повышенного 

внимания риск-менеджера. С этой целью упро-

щенно представим гауссову  зависимость кусоч-

но-непрерывной линейной функцией (пунктир), 

в осях которой абсциссами точек излома функ-

ции ТР1 и ТР2 являются значения k, зависящие 

от региона строительства, класса возводимого 

жилья и особенностей финансово-хозяйственной 

деятельности застройщика/инвестора, определя-

емые доступными статистическими методами, 

например методом наименьших квадратов, а 

ординатами — максимально и минимально 

установленные значения риска. Назовем такую 

линейную функцию профилем риска неполуче-

ния дохода отдельного ИСП в условиях кон-

кретного застройщика/инвестора (далее — про-

филь риска). Автоматизация указанной аппрок-

симации может производиться как с помощью 

многочисленного существующего специализи-

рованного программного обеспечения (Statistica, 

MathLab и т.п.), так и использованием надстрой-

ки «Поиск решения» в среде Microsoft Excel.  

Достаточно распространенной, но, по мне-

нию ряда авторов, некорректной методикой уче-

та рисковой составляющей денежных потоков 

инвестиционного проекта, является назначение 

ставки дисконтирования кумулятивным мето-

дом с внесением в ее состав дополнительных 

рисковых премий, назначаемых субъективно 

экспертным путем и имеющих высокий риск 

недостоверности. С. А. Смоляк отмечал, что 

«вопрос о конкретных значениях премии за «не-

систематический» риск для различных отраслей 

промышленности и различных типов инвести-

ционных проектов пока остается открытым» 

[11], Н. Кулаков, С. Подоляко, указывали на то, 

что «расчет премии выполняется, как правило, 

достаточно субъективно и поэтому высока веро-

ятность ошибки» [7]. Таким образом, актуальная 

проблема достоверности назначаемых рисковых 

премий в настоящее время остается без должно-

го аналитического базиса [1], количественной 

ясности в этот вопрос не вносит и применяемая 

нормативная литература [8]. С этих позиций бу-

дем рассматривать рисковую корректировку до-

ходов ИСП исключительно с помощью пониже-

ния предполагаемых значений положительных 

денежных потоков, генерируемых проектом в 

течение жизненного цикла. 

Доходная составляющая (СF
+

t ) денежных 

потоков ИСП формируется от реализации объ-

ектов как основной так и вспомогательной не-

движимости. Первостепенное возведение одного 

вида недвижимости повышает коэффициент ее 

структурной полноты и снижает риск неполуче-

ния дохода от реализации другого вида недви-

жимости в конкретном периоде, однако относит 

получение такого дохода на более поздний пе-

риод c большей величиной его дисконтирования 

постоянной СД. Таким образом, имеем взаимо-

обратное влияние скорости возведения двух ка-

тегорий недвижимости ИСП на риск их плано-

вой реализации, формирующее следующую оп-

тимизационную задачу для совокупности теоре-

тически возможных вариантов упрощенного 

плана денежных потоков ИСП, получаемых ва-

рьированием сроков начала строительства и 

начала реализации объектов недвижимости 

ИСП:  
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где kинф – к-т инфраструктурной полноты терри-

тории строительства, предусмотренной ИСП; 

kнед – к-т завершенности объектов основной не-

движимости, предусмотренных ИСП; t – теку-

щий период жизненного цикла ИСП; n – общее 

количество периодов в жизненном цикле ИСП; 

СД – ставка дисконтирования для ПДП ИСП, 

%/период. 

Таким образом, используя оценочный 

«принцип предельной продуктивности» и анали-

зируя рыночную конъюнктуру, то есть исполь-

зуя наиболее экономически целесообразную по-

следовательность и сочетание возводимых объ-

ектов основной недвижимости и объектов со-

путствующей инфраструктуры инвестор в не-

движимость может вскрыть резерв получения 

дополнительного чистого дохода, повышая ин-

вестиционную эффективность ИСП через сни-

жение риска неполучения доходов ИСП путем 

повышения рыночной стоимости основных воз-

водимых строительных объектов. 

Основная часть. Рассмотрим этапы по-

строения профиля рисков конкретного застрой-

щика/инвестора при оценке экономической эф-

фективности ИСП, базирующиеся на методиче-

ских подходах [2]. На первом этапе проводит-

ся статистический ретроспективный анализ фи-

нансовых документов застройщика/инвестора 

(бизнес-планов предыдущих ИСП; справок о 

стоимости выполненных работ и затрат (форма 

КС-3); актов приемки законченного строитель-

ством объекта (форма КС-11); счета 08 бухгал-

терского учета; счета 62 бухгалтерского учета; 

договоров купли-продажи объектов недвижимо-

сти ИСП), который позволит определить его ин-

дивидуальные риски Rmax и Rmin, для чего следу-

ет проанализировать как можно большее коли-

чество документально подтвержденных фактов 

реализации объектов коммерческой недвижимо-

сти анализируемого ИСП основного и вспомога-

тельного назначения в каждом классе при раз-

личной существовавшей на определенный пери-

од продаж структурной полноте объектов не-

движимости. За период реализации ИСП можно 

брать неделю/месяц (наиболее распространен-

ный в отчетно-финансовой документации, со-

провождающей строительство и реализацию 

объектов недвижимости) или иной удобный 

аналитику временной интервал. В качестве рис-

ка неполучения дохода принимается отклонение 

дохода от реализации объекта факт/план, %, за 

анализируемый период. 

На втором этапе осуществляется построе-

ние профиля риска. Первый горизонтальный 

участок профиля риска (см. рис. 1) — верхняя 

«зона безразличия» риска (0…ТР1), связана с 

тем, что реализация объекта недвижимости как 

правило начинается с некоторого обязательного 

минимума структурной полноты обоих видов 

недвижимости по ИСП, предусмотренного гра-

достроительными нормами или конъюнктурой 

рынка. Например, снижение рисков реализации 

жилого дома обычно осуществляется либо вслед 

за моментом сдачи объекта госкомиссии, пред-

полагающим наличие минимального бытового 

благоустройства дома и окружающей террито-

рии, либо (в случае схем долевого участия в 

строительстве) с появлением некоторого инфра-

структурного задела участка строительства — 

его зонированием, подключением к инженер-

ным сетям и коммуникациям и проч. материаль-

ным свидетельствам начала территориальной 

застройки. Так же трудно представить, напри-

мер, снижение риска реализации объектов об-

служивающего инфраструктурного назначения 

(торговых, культурно-развлекательных, услуго-

вых) в условиях полного отсутствия предпола-

гаемого потребителя услуг — основной недви-

жимости. Следующий участок графика — «зона 

релаксации» риска (ТР1…ТР2), когда некоторо-

му изменению k ставится в соответствие линей-

ное снижение риска. Риск этой зоны является 

несистематическим и поддающимся снижению 

путем повышения k. Далее — нижняя «зона без-

различия», когда дальнейшее повышение струк-

турной полноты недвижимости противополож-

ного вида существенно не изменяет оставшийся 

систематический риск неполучения дохода в 

данном классе недвижимости, т.е. возводится 

невостребованная пока основная и инфраструк-

турная недвижимость следующего класса.  

На третьем этапе полученные обработкой 

каждого индивидуального кейса пары точек  

документируются в систематизаторе рисков, 

обобщающем всю производственную деятель-

ность индивидуального застройщика (инвесто-

ра). При анализе ПДП нового ИСП производят 

выборку из систематизатора ТР1 и ТР2 для реа-
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лизованных объектов, сходных с ИСП по раз-

личным обобщающим критериям объектов не-

движимости (вид, класс, сопоставимая сметная 

стоимость, срок реализации, функциональное 

назначение и т. д.). Усреднение полученных по 

выборке из систематизатора наборов пар риско-

вых точек может быть произведено по критерию 

наименьшего совокупного расстояния в коорди-

натной плоскости (k; R) от усредненной точки 

до всех усредняемых, например, с использова-

нием надстройки «Поиск решения» в среде 

Microsoft Excel. Полученные усреднением пары 

точек ТР1 и ТР2 по каждому классу недвижимо-

сти анализируемого ИСП позволят построить 

набор профилей риска в условиях конкретного 

инвестора/застройщика (рис. 2) как в секторе 

жилой, так и коммерческой недвижимости, реа-

лизуемой в составе ИСП. 
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Рис. 2. Профиль риска для анализируемого ИСП в условиях конкретного инвестора/застройщика  

г. Белгорода (эко, биз, эли – соответственно, эконом, бизнес и элит-класс недвижимости)

Использование полученных рисковых про-

филей заключается в корректировке положи-

тельных денежных потоков ИСП, связанных с 

реализацией объектов недвижимости, через кор-

ректирующие делители (1+ класс,tR ), где класс,tR  

— R для текущего периода жизненного цикла 

ИСП для выбранного класса недвижимости: 

класс,

класс,
класс,
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Выводы. Практическое использование 

предлагаемой методики учета индивидуальных 

рисков неполучения дохода ИСП конкретного 

застройщика/инвестора может производиться по 

следующим основным направлениям: 

1) Модифицированные показатели эконо-

мической эффективности ИСП NPV и PI для 

сравниваемых альтернативных ИСП могут 

представить иное их ранжирование по инвести-

ционной привлекательности нежели традицион-

ные NPV и PI, определяемые без использования 

рисковых профилей доходной части ИСП в ин-

дивидуальных условиях деятельности конкрет-

ного инвестора/застройщика.  В этом случае ин-

вестор/застройщик получает для себя индивиду-

альную более достоверную сравнительную 

оценку альтернативных ИСП, статистически 

учитывающую его предыдущий опыт финанси-

рования схожих ИСП. Эта оценка, основанная 

на постоянно пополняющейся базе документи-

рованных ИСП и обновляемых рисковых про-

филях позволит инвестору/застройщику опера-

тивно корректировать свою хозяйственную 

стратегию и тактику, оптимизировать структуру 

инвестиционного портфеля, повысить эффек-

тивность инвестиционных вложений за счет ми-

нимизации совокупного риска неполучения до-

хода финансируемых ИСП. 

2) В условиях, когда ИСП предполагает 

возможное финансирование несколькими инве-

сторами/застройщиками, аффилированными ка-

кой-либо общей руководящей структуре, позво-

ляющей вести совместный документооборот 

учета и анализа опыта предыдущих реализован-
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ных ИСП, представленная методика позволит за 

счет сравнения показателей экономической эф-

фективности ИСП в условиях альтернативных 

инвесторов/застройщиков оптимизировать их 

деятельность эффективным распределением 

ИСП по финансирующим организациям с мак-

симальной совокупной экономической эффек-

тивностью реализуемых ИСП, количественно 

дополняя прочие организационно-

экономические оптимизационные методики [3].  

3) В условиях, когда принятая схема фи-

нансирования строительства и  реализации за-

конченных строительством объектов, организа-

ция и технология производства строительно-

монтажных работ позволяют представить аль-

тернативные календарные планы жизненного 

цикла ИСП, сходные в сроках несения затрат и 

получения доходов, но отличающиеся порядком 

возведения и реализации предусмотренных про-

ектом объектов недвижимости, предлагаемые 

подходы позволят выявить оптимальный кален-

дарный план, определяющий максимально эко-

номически эффективный порядок реализации 

ИСП, характеризующийся наименьшими поте-

рями дохода вследствие минимизации риска его 

неполучения [9]. 

На наш взгляд, обогащение данной методи-

кой традиционного инструментария технологии 

управления рисками позволит более объективно 

подойти к оценке эффективности инвестицион-

но-строительных проектов с учетом как эндо-

генных качественных показателей объектов не-

движимости, входящих в состав ИСП, так и ин-

тегральной характеристики совокупного риско-

вого окружения финансово-хозяйственной дея-

тельности инвестора/застройщика, отражающе-

го его опыт, диверсифицированность и регио-

нальную конъюнктуру рынка недвижимости. 

* Работа выполнена в рамках мероприятий 

Программы стратегического развития БГТУ 

им. В.Г. Шухова на 2012-2016 годы. 
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