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В статье рассматривается весь комплекс научно-теоретических основ управления значи­
мыми проектами девелопмента(ЗПД) с учетом, как их экономических, так и институциональных 
особенностей. Выявлены особенности научных подходов к управлению инвестированием в ЗПД. Рас­
смотрен институциональный аспект в области инвестирования в проекты девелопмента, выявле­
ны особенности научных подходов к управлению инвестированием в ЗПД с его учетом.
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SCIENTIFIC AND THEORETICAL BASES OF THE MANAGEMENT 

OF INVERTING IN DEVELOPMENT PROJECTS
The article discusses the fu ll range o f  scientific and theoretical foundations for the management o f  

significant development projects (SDP), taking into account both their economic and institutional features.
The features o f  scientific approaches to the management o f  investments in SDPare revealed. The institutional 
aspect in the field o f investment in development projects is considered, the features o f scientific approaches 
to investment management in SDP with its account are revealed.
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Введение /  Introduction. Реализация инвестиционных проектов в области строительства 
является важнейшим аспектом макроэкономического развития на протяжение уже довольно про­
должительного времени и приобретает дополнительную актуальность в условиях глобализации 
мирового хозяйства, которая влечет за собой массовую урбанизацию населения. Существенную 
роль в данном контексте играют крупные проекты капитального строительства, так как их реали­
зация сопровождается не только локальным, но и региональным, народохозяйственным или даже 
глобальным влиянием, посредством, например, воздействия на окружающую среду, инфраструк­
турные, коммерческие и т. п. аспекты. Большинство проектов капитального строительства осу­
ществляется посредством реализации концепции девелопмента, направленной на удовлетворение 
возрастающих потребностей общества в формировании качественных и количественных харак­
теристик фонда недвижимости. Таким образом, исследование в области теоретических основ 
управления инвестициями в значимые проекты девелопмента является несомненно актуальным, 
и формирует научную базу для принятия решений, обеспечивающих эффективность вложений.

Несмотря на достаточно большой объем научных работ по рассматриваемой проблематике 
в рамках традиционной экономической теории, обнаруживается незавершенность исследования 
существенного количества вопросов в рассматриваемой области. Так неоклассических подход не 
включает в анализ дополнительные (институциональные) факторы, связанные с масштабностью,
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а, следовательно, и со значимостью с точки зрения дополнительного круга лиц, не принимающих 
непосредственного участия в проекте. Таким образом, целью настоящей работы является иссле­
дование всего комплекса научно-теоретических основ управления значимыми проектами девело­
пмента с учетом, как их экономических, так и институциональных особенностей.

Официальная государственная статистика России на протяжении довольно продолжительно­
го периода фиксирует снижение объемов работ, выполняемых по виду экономической деятельности 
«Строительство». Также сохраняется негативный тренд в секторе жилищного строительства, являю­
щимся некогда полюсом роста отечественной строительной индустрии. Неблагоприятные сигналы 
о положении строительной отрасли подают также основные финансовые показатели деятельности 
предприятий в сфере строительства. Анализ данных показывает, что текущее финансовое состояние 
предприятий строительной сферы характеризуется довольно значительным превышением финансо­
вого результата убыточных организаций над финансовым результатом прибыльных организаций, в 
результате интегрированный финансовый результат (сальдо совокупных прибылей и убытков) име­
ет отрицательное значение на протяжении нескольких лет (исключение 2016 г.) [8].

Данные субъективной статистики (результаты предпринимательских опросов) также сви­
детельствуют о весьма серьезных проблемах, сопровождающих функционирование строитель­
ной отрасли. Так главный результирующий индикатор предпринимательской уверенности (ИПУ) 
в строительстве, рассчитываемый как среднее арифметическое значение балансов оценок уров­
ня портфеля заказов и ожидаемых изменений численности занятых, в процентах, ушел в 2018 г. 
в крайне неблагоприятный диапазон значений и составил по итогу 4 квартала (-19 %).Традици- 
онно «лидером» среди лимитирующих факторов деятельности строительных организаций выяв­
ляемых по результатам опросов их руководителей является высокий уровень налоговой нагрузки 
(38 %), недостаток заказов на работы (30 %), а также высокая стоимость материалов(29 %) [4].

Первичное теоретическое осмысление полученных фактов позволяет сделать вывод о нали­
чие существенных экономических проблем во всей отрасли строительства. Даже с учетом стагна­
ционного развития экономики России за данный период, такой продолжительной отрицательной 
динамики не показывает ни одна из базовых отраслей. Возможность нейтрализации выявлен­
ных негативных факторов, по нашему мнению, заключается в применении научно-теоретической 
базы для разработки практических рычагов управления и развития инвестиционно-строительных 
процессов в России.

Теоретической научной базой управления инвестициями являются положение неокласси­
ческой экономической теории. При этом научные подходы к управлению инвестициями различа­
ются в зависимости от реальной или финансовой форм инвестирования. Управление реальными 
инвестициями, как правило, осуществляется в форме управления инвестиционным проектом, 
которое осуществляется в соответствии с принципами инвестиционного управления и анализа, 
основным из которых является принцип эффективности [1, 2, 5, 6].

С экономической точки зрения на инвестиционные проекты часто принято смотреть как 
на набор притоков и оттоков генерируемых проектом платежей, или денежных потоков. Подоб­
ный подход вполне оправдан, поскольку именно денежные потоки наилучшим образом отражают 
материальный эффект от реализации инвестиционного проекта. Рассмотрение проекта как де­
нежного потока сводит анализ проекта к чисто финансовой стороне, что вполне логично, так как 
позволяет делать количественный анализ и оценивать экономическую эффективность.

Общим недостатком традиционных научных подходов в области инвестиционного управ­
ления относительно их применимости к инвестиционно-строительным проектам является отсут­
ствие учета данной категории проектов. Так, большинство проектов девелопмента относятся к 
категории значимых инвестиционных проектов, так как данная сфера строительства обладает су­
щественной капитало- и материалоемкостью.
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Результаты и обсуждение /  Results and discussion. Подробный сравнительный и логиче­
ский анализ позволил выделить следующие особенности значимых проектов девелопмента (ЗПД):

• Более высокий уровень риска ЗПД по сравнению с локальными проектами вследствие 
дополнительной неопределенности, порождаемой более длительным циклом инвести­
рования, что затрудняет прогноз всех параметров проекта на момент анализа.

• Стадийность ЗПД, которая выражается в том, что решения по следующему этапу ин­
вестирования будут приниматься после окончания предыдущего этапа, что приводит 
к отсутствию на текущий момент точной информации относительно, во-первых, про­
должительности проекта, а во-вторых, относительно времени начала инвестирования.

• Необходимость включения в показатели эффективности ЗПД не только локальной, но 
и общественной составляющей.

Одним из общих недостатков традиционного подхода к анализу инвестиций применительно 
к выделенным особенностям ЗПД является то, что он выпускает из поля зрения управленческую 
составляющую реализации инвестиционных проектов, что исключает учет возможности изменений 
в составе, взаимосвязях и последовательности действий по проекту. Решением, в данном случае, 
является использование концепции реальных опционов, модели на основе которой позволяют даже 
в условиях существенной длительности и выраженной стадийности проекта осуществить количе­
ственную оценку экономического эффекта. Концепция реальных опционов базируется на так назы­
ваемом подходе принятия риска, который рассматривает неопределенность не столько как причину 
появления дополнительных угроз, а скорее, как источник дополнительных возможностей, позволя­
ющих увеличить результативность проекта. Кроме того, данный подход допускает вариативность 
управленческих решений по проекту по мере поступления новой информации о его внешних и вну­
тренних параметрах. Базовые положения теории реальных опционов изложены, например, в [2, 6, 9]. 
Развитие принципов и методов концепции реальных опционов применительно к проектам строи­
тельства с учетом отечественных особенностей представлено, например, в [7].

Особенность ЗПД в части наличия общественной составляющей эффективности не затра­
гивает подходы к анализу коммерческой эффективности проектов. В то же время для данной ка­
тегории инвестиционных проектов обязательным является анализ общественной составляющей 
критерия эффективности. С позиций общественной эффективности рыночные факторы влияния 
проявляются в воздействии мультипликатора инвестиций на ВВП региона или страны в целом 
(уровень влияния инвестиций на экономический рост определяется масштабом инвестиционных 
вложений [3]).

Условия реальной предпринимательской деятельности могут существенно отличаться от 
совершенных, в результате чего рыночные факторы влияния будут дополняться факторами вне­
рыночного (институционального) характера. При этом группа общественно значимых инвести­
ционных проектов (в классификации по масштабу общественной значимости) будет характери­
зоваться таким важным фактором общественной значимости, как наличие экстерналий (внешних 
эффектов), оказывающих довольно существенное экономическое влияние на интегральную эф­
фективность. Наличие экстерналий выражается во влиянии ЗПД на благосостояние субъектов, 
не являющимися участниками инвестиционного проекта, что определяет наличие эффектов, ко­
торые не включаются в состав затрат и результатов. Реализация ЗПД вызывает внешние эффекты 
как в положительном, так и отрицательном направлениях.

Таким образом, включая в научную теорию институциональные факторы, уже нельзя огра­
ничиваться учетом только мультипликативного влияния инвестиционных вложений на показа­
тели общественной эффективности, так как полный эффект от реализации ЗПД будет включать 
в себя как коммерческий, так и общественный эффект, который в свою очередь складывается из 
мультипликативного и экстернального эффектов.
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При этом наличие экстерналий в процессе реализации ЗПД приводит к тому, что объемы 
инвестиционных вложений не будут являться эффективными. Если имеют место положительные 
внешние эффекты, то в условиях отсутствия дополнительного регулирования часть проектов 
будет отклонена по причине не достижения эффективности. При отрицательных экстерналиях 
оценка эффекта по проекту будет завышена, поэтому к реализации будут приниматься проекты 
по сути не являющиеся эффективными с точки зрения полных оценок. Обе из рассмотренных 
ситуаций будут к вести к потерям на уровне народнохозяйственной эффективности, а также к 
сдерживанию экономического роста, что требует нейтрализации данных негативных воздействий 
внешних эффектов.

Для нивелирования влияния экстерналий предлагается использовать так называемую ин­
тернализацию, то есть обращении внешних эффектов во внутренние результаты и издержки ЗПД. 
В качестве основного инструмента интернализации экстерналий ЗПД рассматривается их внеш­
няя поддержка (то есть поддержка государства или поддержка специальных общественных ор­
ганизаций). Такая поддержка может быть реализована, как в прямых, так и в косвенных формах 
(соответственно предоставление субсидий или налоговых льгот для интернализации положитель­
ных внешних эффектов, либо сбор дополнительных налогов для интернализации эффекта отри­
цательного).

Заключение /  Conclusion. Таким образом, согласно положениям институциональной тео­
рии, реализация ЗПД не может регулироваться только рыночным механизмом из-за существенной 
величины внешних эффектов, поэтому для привлечения частных инвесторов к реализации об­
щественно значимых проектов, соответствующих приоритетам мезо- и/или макроэкономических 
стратегий, должны быть задействованы дополнительные государственные стимулы.
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