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Аннотация. В статье дан теоретический анализ понятийного аппарата, изложены особенности управ�
ления стоимостью на различных фазах жизненного цикла проекта. Рассмотрены концепция управле�
ния стоимостью на основе затрат и концепция управления стоимостью на основе стоимости. Изложе�
ны основные принципы управления стоимостью. Уточнены принципы оценки эффективности инвес�
тиционно�строительных проектов. Выявлены основные недостатки и ошибки в управлении стоимос�
тью инвестиционно�строительного проекта на различных фазах его жизненного цикла. Обоснование
стоимости инвестиционно�строительного проекта является одним из важнейших вопросов в экономи�
ческой науке и практике. Актуальность исследования в области управления стоимостью инвестицион�
но�строительных проектов обусловлена ролью и особенностями строительства, являющегося локомо�
тивом развития экономики страны, с одной стороны, и, с другой стороны, строительство является од�
ной из капиталоемких и ресурсоемких отраслей, способствующих привлекательности и инвестицион�
ной активности других отраслей экономики. В таких условиях особую актуальность приобретает про�
блема управления стоимостью инвестиционно�строительных проектов.
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Abstract. The article provides a theoretical analysis of the conceptual apparatus and outlines the features of
cost management at various phases of the project life cycle. The concept of cost�based cost management and the
concept of value�based cost management are considered. The basic principles of cost management are outlined.
The principles for assessing the effectiveness of investment�construction projects have been clarified. The main
shortcomings and errors in managing the cost of an investment�construction project at various phases of its life
cycle have been identified. Justification of the cost of an investment�construction project is one of the most
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Введение

Успешное развитие предприятий связано с эф�
фективным управлением всеми сферами его
деятельности и, прежде всего, с инвестицион�
но�инновационной деятельностью. В условиях
активизации инвестиционно�инновационной
деятельности особую актуальность приобрета�
ет обоснование стоимости инвестиционно�стро�
ительных проектов. Оценка стоимости инвес�
тиционно�строительных проектов является од�
ним из важных составляющих процесса управ�
ления инвестициями. Правильность принятия
управленческого решения о привлекательнос�
ти инвестиций зависит, прежде всего, от того,
насколько качественно проведено обоснование
стоимости инвестиционно�строительного про�
екта и оценка его эффективности.

Анализ последних исследований и
публикаций

Теоретическим и методологическим основам
управления стоимостью инвестиционно�стро�
ительных проектов уделяется существенное
внимание зарубежными и отечественными уче�
ными и практиками, такими как С. А. Шутьков,
С. С. Уварова, Дж. Ридман, Дж. Фишман,  Дж. Мас�
терман, В. Б. Поздняков, В. С. Резниченко,
С. П. Коростелев, В. П. Дорожкин, В. Д. Шапи�
ро, Е. Е. Ермолаев, В. С. Резниченко, Н. Н. Ле�
нинцев, В. А. Заренков, А. Н. Асаул, Х. М. Гум�
ба, Е. Б. Смирнов, В. П. Масловский, Я. А. Ре�
китар, Н. Ордуэй, Н. В. Мирзоян, И. И. Мазур
и др. [1–9]. Однако, следует признать, что, не�
смотря на многочисленное количество публи�
каций, отдельные аспекты стоимости инвести�
ционно�строительного проекта остаются недо�
статочно разработанными.

important issues in economic science and practice. The relevance of the study in the field of cost management of
investment�construction projects is due to the role and features of construction, which is the engine of
development of the country’s economy, on the one hand, and, on the other hand, construction is one of the
capital�intensive and resource�intensive industries that contribute to the attractiveness and investment activity
of other sectors of the economy. In such conditions, the problem of managing the cost of investment�construction
projects becomes particularly relevant.

Keywords: investment�construction project (ICP), ICP cost management, cost management principles,
value management, cost, investment cost, economic efficiency of ICP, market value, estimate.

Цель исследования

Целью исследования является теоретический
анализ понятийного аппарата, уточнение прин�
ципов и методов оценки стоимости инвестици�
онно�строительных проектов.

Основной материал

Основной функцией управления инвестицион�
ными строительными проектами является уп�
равление стоимостью в течение всего жизнен�
ного цикла проекта. Чтобы понять систему уп�
равления стоимостью инвестиционно�строи�
тельного проекта, необходимо определить её
основные категории: инвестиционно�строи�
тельный проект и управление стоимостью ин�
вестиционного строительного проекта.

Понятие «инвестиционно�строительный
проект» широко используется в современной
экономической науке и практике хозяйствова�
ния и всё же относится к числу терминов, тол�
кование которых не стало ещё однозначным.

Теоретический анализ, проведенный нами,
позволил определить инвестиционно�строи�
тельный проект как целенаправленную деятель�
ность по созданию нового, реконструкции или
модернизации существующего объекта, вклю�
чающую выполнение всего инвестиционно�
строительного цикла: от обоснования инвести�
ций до ввода объекта в эксплуатацию. Инвес�
тиционно�строительный проект – это система
мероприятий, направленная на создание акти�
вов с долгосрочным характером использования
в целях получения дохода. Инвестиционно�
строительные проекты отличаются высокой
капиталоемкостью, ресурсоемкостью и дли�
тельностью инвестиционного цикла, приводя�
щим к длительному замораживанию финансовых
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ресурсов, что делает их сложными для реали�
зации. Для успешной реализации таких проек�
тов необходимо обеспечить такую структуру де�
нежных потоков, при которой на каждом этапе
будет достаточно финансовых ресурсов для
продолжения проекта [10–14].

Теоретический анализ понятия «управление
стоимостью инвестиционно�строительного
проекта» дал возможность выделить основные
критерии, используемые авторами:

– управление стоимостью инвестиционно�
строительного проекта как набор методов и
инструментов;

– управление стоимостью инвестиционно�
строительного проекта как методология
организации и планирования ресурсов;

– управление стоимостью инвестиционно�
строительного проекта как система отноше�
ний по поводу обеспечения выполнения про�
екта в рамках утвержденного бюджета;

– управление стоимостью инвестиционно�
строительного проекта как профессиональ�
ная деятельность;

– управление стоимостью инвестиционно�
строительного проекта как управленческий
процесс;

– управление стоимостью инвестиционно�
строительного проекта как комплекс дей�
ствий.

Управление стоимостью инвестиционно�стро�
ительного проекта – это деятельность, направ�
ленная на достижение необходимых финансо�
вых результатов, как по доходам, так и по рас�
ходам. Управление стоимостью инвестицион�
но�строительного проекта – это функция управ�
ления, которая обеспечивает оптимальную сто�
имость инвестиционно�строительного проекта,
когда формируется максимально возможная
прибыль и осуществляется устойчивое разви�
тие при стабильном финансировании на про�
тяжении всего жизненного цикла проекта.

Управление стоимостью – это интегрирую�
щий процесс, направленный на улучшение стра�
тегических и оперативных решений организа�
ции за счет концентрации на ключевых факто�
рах стоимости. Существует два подхода в уп�
равлении инвестиционно�строительными про�
ектами: в основе одного лежит прибыль, друго�
го – устойчивое развитие, предполагающее учет
влияния строящегося объекта на окружающую

среду. Влияние объекта на окружающую среду
является более значимым фактором, чем при�
быль. В этом главное различие в подходах и
развитии теории и практики управления инве�
стиционными строительными проектами.

Источниками финансирования инвестици�
онно�строительных проектов могут быть инве�
стиционные ассигнования из государственно�
го бюджета, собственные финансовые ресурсы
и внутрихозяйственные резервы инвестора, за�
емные финансовые средства инвестора, привле�
ченные финансовые средства инвестора, сред�
ства внебюджетных фондов, финансовые сред�
ства, централизуемые союзами предприятий в
установленном порядке или средства иностран�
ных инвесторов.

Управление стоимостью инвестиционно�
строительного проекта включает в себя оценку
стоимости проекта, бюджетирование проекта и
контроль стоимости. Основными функциями
управления стоимостью являются поддержание
издержек в запланированных рамках, а также
сбор информации о производительности, что
позволяет более точно рассчитать стоимость
инвестиционно�строительного проекта.

Основными принципами управления сто�
имостью инвестиционно�строительного проек�
та на основе затрат являются:

– системность, означающая обеспечение ин�
формацией о затратах на всех стадиях жиз�
ненного цикла проекта;

– эффективность, означающая, что управле�
ние стоимостью должно способствовать ми�
нимизации затрат и принятию эффективных
управленческих решений;

– экономичность, означающая, что затраты на
разработку и функционирование системы
управления стоимостью должны быть мини�
мальными;

– дифференцированность, заключающаяся в
применении различных методов и способов
в процессах формирования, регулирования
и контроля стоимости;

– релевантность, означающая обеспечение ру�
ководителей всех уровней необходимой ин�
формацией о затратах;

– надежность, заключающаяся в том, что ин�
формация о затратах должна быть реальной
и отражать реальный процесс работы пред�
приятия в пространстве и времени;
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– адекватность, заключающаяся в том, что си�
стема управления стоимостью проекта дол�
жна совпадать с системой стратегического
управления проекта в целом и ее составны�
ми частями (подсистемами).

Стоимость инвестиционно�строительного про�
екта определяется совокупностью стоимостей
ресурсов, а также стоимостью и временем вы�
полнения работ, обозначенных в проекте.

Показатели стоимости инвестиционно�стро�
ительного проекта имеют определенную иерар�
хию, соответствующую иерархии управления
на фазах жизненного цикла проекта. Первый
уровень соответствует научно�исследовательс�
ким работам, расчетам в детальной проектной
документации, при составлении калькуляции
или взаиморасчетах за выполненные работы.
Второй уровень, на котором начинается агре�
гирование и укрупнение сметных нормативов
и показателей, соответствует стадиям рабочей
и проектной документации при подготовке
оферты подрядчика для участия в торгах. Тре�
тий уровень укрупнения показателей исполь�
зуется на стадии проведения подрядных торгов
при разработке инвесторской сметы. Четвертый
уровень укрупнения показателей используется
на предпроектных и проектных стадиях при
разработке концептуальной и инвесторской
сметы, при планировании объемов инвестиций.
На пятом уровне происходит формирование
договорной стоимости инвестиционно�строи�
тельного проекта, что соответствует стадии кон�
цепции проекта.

В основе стоимости проекта лежат объектив�
но необходимые затраты, а расчет цен осуще�
ствляется на основе спроса и предложения на
рынке. Согласно международных стандартов,
основным критерием для оценки стоимости
проекта является его полезность и целью оцен�
ки является определение степени полезности
или пригодности оцениваемого проекта. При
определении стоимости инвестиционно�строи�
тельного проекта необходимо учитывать, во�
первых, большую продолжительность жизнен�
ного цикла, что вызывает необходимость опти�
мизации цены в зависимости от эффекта и сро�
ков реализации проекта, во�вторых, высокий
уровень материалоемкости вызывает необходи�
мость постоянного мониторинга текущих цен
на основные виды ресурсов и эффективного

выбора поставщиков, в�третьих, цены в строи�
тельстве носят индивидуальный характер, по�
этому расчет стоимости производится на осно�
ве индивидуальных сметных расчетов.

Система управления стоимостью инвести�
ционно�строительного проекта регулируется
федеральной, отраслевой и региональной мето�
дической и нормативно�правовой документаци�
ей, сборниками сметных норм и нормативов,
территориальными нормативными документа�
ми. Для расчета текущих цен на строительную
продукцию применяют индексы пересчета к
Строительным Нормам и Правилам (СНиП).
Однако СНиПы имеют ряд недостатков, они не
учитывают в достаточной степени региональ�
ные особенности реализации инвестиционно�
строительного проекта, наличие новых матери�
алов и оборудования, новых технологий, что
отражается на точности расчета производствен�
ных затрат.

В зависимости от этапа жизненного цикла
инвестиционно�строительного проекта и це�
лей оценки применяют различные виды и ме�
тоды оценки стоимости проекта. В практике
хозяйствования применяется несколько мето�
дов расчета оценок затрат. Метод оценки зат�
рат «сверху�вниз» используется для оценки
стоимости на ранних стадиях проекта, когда
информация об инвестиционно�строитель�
ном проекте ограничена. Данный метод не
требует больших затрат по времени, но точ�
ность его оценки невысока. Метод оценки
«снизу�вверх» необходим для окончательной
оценки затрат проекта, он предусматривает
оценку затрат на детальных уровнях проекта,
а потом сложение затрат на более высоких
уровнях, что обеспечивает более высокую точ�
ность оценки, но требует значительно боль�
ше средств и времени на выполнение деталь�
ной оценки. Метод оценки «по анализу», ког�
да используются фактические данные о сто�
имости прежде выполненных процессов. Дан�
ный метод недостаточно точен, так как инве�
стиционно�строительные проекты практичес�
ки все уникальны. Методы параметрических
оценок основаны на построении параметри�
ческих моделей на основе одного или несколь�
ких параметров, причем многопараметричес�
кие модели отличаются более высокой точно�
стью, но они достаточно трудоемки.
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Анализ теории и практики управления сто�
имостью инвестиционно�строительных проек�
тов позволил выявить ряд недостатков:

– при оценке эффективности проекта имеет
место недостаточное обоснование ставки
дисконтирования;

– недостаточный учет изменений рыночных
цен на материальные ресурсы, сырье, мате�
риалы, топливо, электроэнергию и т. д.;

– отсутствие анализа тенденций изменения в
спросе и цене реализации будущего постро�
енного объекта;

– занижение стоимости строительно�монтаж�
ных работ;

– занижение инвестиционных затрат за счет
не включения в их состав консультацион�
ных услуг, прироста потребности оборот�
ных средств, прироста сбытовых услуг и т. д.
[1, 6, 7, 11].

Управление стоимостью инвестиционно�стро�
ительных проектов на основе затрат и управле�
ние затратами проекта нередко рассматривают�
ся как тождественные, что не совсем коррект�
но, т. к. управление стоимостью проекта на ос�
нове затрат включает в себя и оценку стоимос�
ти проекта, и бюджетирование, и контроль зат�
рат проекта. Во многих научных публикациях
отмечается, что стоимость всех затрат по про�
екту эквивалентна общей стоимости инвести�
ционно�строительного проекта. Однако управ�
ление стоимостью проекта понятие более ши�
рокое, нежели управление затратами проекта,
т.к. управление стоимостью проекта включает
в себя наряду с управлением затратами проек�
та в рамках утвержденного бюджета также и
принятие решений в связи с увеличением до�
ходной части инвестиционно�строительного
проекта [2, 3, 5, 9].

Целями системы управления стоимостью на
основе затрат является разработка политики,
методов и процедур, дающих возможность осу�
ществлять планирование и контроль затрат.
Исходя из структуры жизненного цикла инвес�
тиционно�строительного проекта его затраты
включают в себя стоимость исследований и раз�
работок, затраты на производство, затраты на
строительство, текущие затраты, снятие продук�
ции с производства: затраты на переоборудова�
ние производственных мощностей (в случае не�
обходимости) а также утилизацию остатков. В

управлении стоимостью проекта в будущем
будет возрастать доля управления косвенными
затратами в проектах.

Отечественная и зарубежная практика по�
казывает, что фактическая цена, как правило,
выше договорной цены на 15–30 и более про�
центов. Достоверность стоимости инвестицион�
но�строительного проекта на стадии разработ�
ки зависит от принятой концепции, от полно�
ты и достоверности информационных баз
объектов�аналогов, а также сметных норматив�
ных баз.

Управление стоимостью на основе затрат
осуществляется на протяжении всего жизнен�
ного цикла проекта, однако следует иметь в
виду, что управление стоимостью реализуется
по�разному в зависимости от этапа жизненно�
го цикла проекта. Стоимость инвестиционно�
строительного проекта распределяется нерав�
номерно в течение его жизненного цикла. Боль�
шая часть ресурсов расходуется в фазе реали�
зации проекта, тогда как главные решения о
стоимости проекта принимаются на прединве�
стиционной фазе. Уровень управления стоимо�
стью инвестиционно�строительного проекта
также распределяется неравномерно, чем боль�
ший объем работ уже выполнен, тем возмож�
ность управления стоимостью снижается, т. к.
большинство уже выполненных работ переде�
лать нельзя, к тому же изменения обходятся
намного дороже. На прединвестиционной ста�
дии проекта неопределенность в понимании
реального объема работ слишком большая, по�
этому погрешность в стоимостной оценке про�
екта, как показывают исследования, составля�
ет 20–40 %.

Для расчета стоимости инвестиционно�
строительного проекта на различных фазах его
жизненного цикла разрабатываются различные
документы. На этапе эскизного проекта, тендер�
ной документации и технико�экономического
обоснования инвестиций разрабатывается ин�
весторская смета или укрупненный сметный
расчет. На этапе оферты для участия в тендер�
ных торгах разрабатывается сметный расчет
стоимости подрядных работ. На этапе технико�
экономического обоснования строительства
разрабатываются сводный сметный расчет,
объектные сметные расчеты и локальные смет�
ные расчеты. На этапе рабочей документации
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или рабочего проекта разрабатываются сводная
смета, объектные сметы и локальные сметы. На
этапе выполнения работ по строительству
объекта разрабатываются локальные сметы,
ведомости изменений и дополнений к сметам,
акты и справки приемки работ, себестоимость
подрядных работ.

Затраты на строительство составляют до 90 %
стоимости инвестиционно�строительного про�
екта. Оценка стоимости строительства осуще�
ствляется с различной степенью точности на
каждой стадии проекта. На стадии обоснования
стоимость строительства определяется по ана�
логам с целью принятия решения инвестором
в зависимости от возможной эффективности
проекта. Стоимость строительства на предин�
вестиционной стадии рассчитывается в рамках
обоснования инвестиций, формируется расход�
ная часть бюджета. Стоимость строительства на
стадии проектирования рассчитывается на ос�
нове проектно�сметной документации и ис�
пользуется для конкурсной документации. В
период строительства осуществляется пересчет
стоимости в соответствии с фактическими зат�
ратами, определяется фактическая стоимость
строительства, обновляется сметная и исполни�
тельная документация.

Основные участники инвестиционного про�
цесса (заказчик, инвестор, проектировщик и ген�
подрядчик) по�разному оценивают стоимость
инвестиционно�строительного проекта. Заказ�
чик и инвестор, как правило, ориентируются на
стоимость инвестиционно�строительного проек�
та руководствуясь бизнес�планом. Проектиров�
щик и генподрядчик, как правило, сообщают за�
казчику об увеличении стоимости в связи с по�
требностью в дополнительных материальных
ресурсах только тогда, когда значительная часть
работ уже выполнена. В этой связи заказчик не
имеет возможности отказаться от данного про�
екта, либо упростить проектную документацию,
удешевить материальные ресурсы. Поэтому не�
обходимо разработать такой механизм управле�
ния стоимостью инвестиционно�строительного
проекта, который позволил бы на ранних стади�
ях прогнозировать увеличение стоимости стро�
ительства, впоследствии выявлять причины и
виновников повышения стоимости проекта, при�
менять к ним санкции и удешевить инвестици�
онно�строительный проект.

При расчете стоимости используются раз�
личные методы: базисно�компенсационный,
базисно�индексный, ресурсный, ресурсно�ин�
дексный, ресурсно�ранжирный, на основе бан�
ка данных объектов�аналогов. Выбор метода
расчета стоимости во многом зависит от фор�
мы финансирования инвестиционно�строи�
тельного проекта. Для проектов, в основе кото�
рых лежит бюджетное финансирование, как
правило, применяются базисно�индексный, ре�
сурсно�индексный и базисно�компенсацион�
ный методы. Для коммерческих проектов при�
меняются, в основном, ресурсный и ресурсно�
ранжирный методы, которые дают наиболее
точные и достоверные результаты [12, 13].

Следует отметить, что не все методы доста�
точно эффективны для формирования прогноз�
но�сметных расчетов. Индексы, как правило,
носят общий характер, не учитывают особенно�
стей конкретных объектов, имеют значитель�
ные погрешности, что приводит к несоответ�
ствию прогнозируемой и фактической стоимо�
сти проекта. Наиболее точные и достоверные
значения дают ресурсный и ресурсно�ранжир�
ный методы. Применение ресурсного метода
составления сметных расчетов показало свою
эффективность, но его использование осложне�
но большим количеством ресурсов и постоян�
ной эскалацией цен в рыночных условиях, что
сказывается на достоверности расчетов, поэто�
му более точным и перспективным методом
сметных расчетов является ресурсно�ранжир�
ный метод. В мировой практике все большее
развитие получает метод расчета стоимости на
основе банка данных аналогичных объектов.

Мы рассмотрели концепцию управления
стоимостью инвестиционно�строительного
проекта на основе затрат, в то же время в науч�
ных и практических исследованиях существу�
ет концепция управления стоимостью на осно�
ве стоимости, суть которой заключается в том,
что управление должно быть нацелено на рост
рыночной стоимости объекта, которым управ�
ляют.

Составными частями стоимостного подхода
являются идеология, принципы и процессы.
Идеология определяет направление движения.
Принципы задают методологическую базу для
обоснования оценивания альтернатив.  Ритмич�
ность процессов определяет эффективность
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предприятия в реализации стратегии и дости�
жения поставленных целей. Основными вида�
ми стоимости, которые используются при оцен�
ке проектов, являются инвестиционная сто�
имость и рыночная стоимость.

Для инвестиционно�строительного проекта
характерен субъективный расчет большинства
показателей. Расчет рыночной стоимости про�
екта на практике крайне затруднен, для этого
необходимо разработать методику очистки дан�
ных инвестиционно�строительного проекта от
ожиданий конкретного инвестора. Для инвес�
тиционно�строительных проектов актуален
расчет инвестиционной стоимости и в концеп�
ции управления, основанной на стоимости, при�
нимается в качестве цели именно прирост ин�
вестиционной стоимости. Согласно междуна�
родных стандартов, инвестиционная стоимость –
это стоимость имущества для конкретного ин�
вестора при установленных целях инвестиро�
вания. В основе расчета инвестиционной сто�
имости лежит субъективная оценка дисконти�
рованных издержек и доходов инвестора, кото�
рые ожидаются от использования объекта оцен�
ки в инвестиционном проекте. Универсаль�
ность инвестиционной стоимости, возможность
ее расчета на любой стадии жизненного цикла
проекта, а также возможность расчета для каж�
дого инвестора обусловили особую практичес�
кую ценность инвестиционной стоимости.

Эффективность инвестиционно�строитель�
ного проекта как экономическая категория вы�
ражает отношения между заказчиком и инвес�
торами по поводу соответствия проекта инте�
ресам и целям его участников, а эффект проек�
та выражает соотношение между результатами
реализации проекта и затратами, связанными с
реализацией проекта, в определенном периоде
времени.

Оценка эффективности инвестиционно�
строительных проектов базируется на опреде�
ленных принципах, представляющих собой со�
вокупность требований, которым должно удов�
летворять обоснование экономической целесо�
образности реализации проекта. Существует
различная классификация данных принципов,
но наиболее распространённой является их де�
ление на три структурные группы: методологи�
ческие принципы, методические и операцион�
ные.

К методологическим принципам, отражаю�
щим наиболее общие вопросы оценки эффек�
тивности проекта, относятся системность, ре�
зультативность, комплексность, объективность,
ограниченность ресурсов и неограниченность
потребностей, сопоставляемость. К методичес�
ким принципам, непосредственно связанным со
спецификой проекта, его финансовой и эконо�
мической привлекательностью, относятся дина�
мичность процессов, специфичность проекта,
несовпадение интересов участников проекта,
согласованность при оценке эффективности,
неравноценность разновременных затрат и ре�
зультатов, ограниченная управляемость, учет
изменений в параметрах проекта и их оптими�
зация, учет структуры капитала. К операцион�
ным принципам, связанным с процессом эф�
фективности, применением электронно�вычис�
лительной техники, относятся компьютериза�
ция, моделирование, организация интерактив�
ного режима работы системы, симплификация
и выбор рациональной формы представления
информации о проекте [14].

Инвестиционно�строительный проект свя�
зан с денежным потоком, состоящим из двух
частей: одна часть представляет собой денеж�
ный отток, т. е. инвестиции (отток капитала),
вторая часть – чистый приток средств, который
должен окупить инвестицию. Ориентация при
оценке инвестиционно�строительных проектов
на денежные потоки, а не на прибыль считает�
ся предпочтительной, т. к. прибыль зависит от
ряда факторов субъективного и объективного
характера и может существенно изменяться,
тогда как денежные потоки отражают реальное
движение средств, с помощью которых можно
достоверно оценить затраты и финансовые ре�
зультаты. Тем не менее, использование чистой
прибыли при оценке инвестиционно�строи�
тельных проектов в ряде случаев оправдано.
Дело в том, что, как показывает опыт, на полу�
чение необходимых аналитических показателей
денежного потока приходится до двух третей
всех затрат времени и, как следствие – финан�
совых издержек при оценке инвестиционно�
строительного проекта. Система бухгалтерско�
го учета на предприятии не дает полной и объек�
тивной информации о денежных потоках. В
этой связи на практике больше применяется
косвенный метод расчета денежных потоков от
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операционной деятельности, в основе которого
лежит корректировка чистой прибыли или
убытка с учетом изменений в дебиторской и
кредиторской задолженности, изменений в за�
пасах и с учетом неденежных статей.

Инвестиционная деятельность в подавляю�
щем большинстве осуществляется в условиях
риска и неопределенности экономической сре�
ды, степень которой значительно варьируется.
Под неопределенностью экономической среды
понимается неполнота и неточность информа�
ции об условиях реализации инвестиционно�
строительного проекта, о финансовых затратах
и результатах. Неопределенность, возникнове�
ние неблагоприятных ситуаций и их послед�
ствия характеризуются понятием риска. Фак�
торы неопределенности и риска необходимо
учитывать при расчетах эффективности инвес�
тиционно�строительных проектов.

Для принятия решения о привлекательнос�
ти инвестиционно�строительного проекта необ�
ходимо располагать информацией о полном
возмещении затрат.

Эффективность инвестиционно�строитель�
ных проектов оценивается при помощи систе�
мы показателей. Статические методы включа�
ют в себя расчет срока окупаемости, показате�
ля сравнительной экономической эффективно�
сти, предполагающего минимизацию приведен�
ных затрат, а также коэффициента общей эко�
номической эффективности капитальных вло�
жений. Недостатком данных показателей явля�
ется игнорирование фактора времени, тогда как
оценка эффективности инвестиционно�строи�
тельных проектов должна непременно учиты�
вать изменение стоимости денег во времени,
уровень инфляции, возможность альтернатив�
ного инвестирования.

Динамические методы расчета основаны на
учете временного фактора, сравнивая затраты
с доходами, привязанными к их текущей сто�
имости на момент осуществления затрат, т. е.
доходы должны быть продисконтированы.

Динамические методы включают в себя рас�
чет шести показателей: периода окупаемости
(PBP), чистой приведенной стоимости (NPV),
внутренней ставки доходности проекта (IRR),
индекса рентабельности (PI), учетной доходно�
сти (ARR), модифицированной ставки доход�
ности (MIRR). Все перечисленные показатели

характеризуют различные стороны экономичес�
кой эффективности инвестиционно�строитель�
ных проектов, однако каждый из них имеет не�
достатки. Так, чистая текущая стоимость в зна�
чительной степени зависит от ставки дисконта
и не учитывает затраты по проекту, а уровень
риска оценивается достаточно субъективно;
период окупаемости не принимает во внимание
динамику доходов в последующий период; став�
ка доходности также зависит от ставки дискон�
тирования; внутренняя ставка доходности ба�
зируется на предположении о реинвестирова�
нии по внутренней ставке доходности, что осу�
ществить на практике невозможно.

Выводы

В целях оптимизации стоимости инвестицион�
но�строительных проектов необходимо исклю�
чить индексный метод сметных расчетов и пе�
рейти к ресурсным методам определения сто�
имости инвестиционно�строительных проек�
тов, создать систему постоянного мониторинга
текущих цен на ресурсы, внедрить современные
информационные технологии определения цен,
повысить точность сметных расчетов на всех
стадиях жизненного цикла проекта.

Для обеспечения эффективности инвести�
ционно�строительных проектов важное значе�
ние имеет точная информация о стоимости каж�
дого объекта строительства в течение всего цик�
ла на всех его стадиях, что вызывает необходи�
мость совершенствования методологии ценооб�
разования и управления стоимостью с учетом
международных стандартов.

Многообразие показателей, которые прихо�
дится использовать при принятии решения о
привлекательности инвестиционно�строитель�
ного проекта обуславливает необходимость раз�
работки соответствующих индикаторов. Совер�
шенствование методов оценки инвестиционно�
строительных проектов вызывает необходи�
мость расчета ставки доходности финансового
менеджмента (FMRR), когда финансовый ме�
неджер на стадии получения доходов от основ�
ного проекта рассчитывает среднюю, т. е. кру�
говую, ставку доходности будущих инвестиций.
Она учитывает не только доходность инвестици�
онного проекта, но и доходность рынка капитала,
и стоимость кредита. Являясь синергическим
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эффектом совместного действия, ставка доход�
ности финансового менеджмента отражает вза�

имодействие конкретного проекта с внешней
средой – рынком капитала и кредита.
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