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И СПЕЦИФИКА ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ОЦЕНКИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ  
В ЖИЛИЩНОМ СТРОИТЕЛЬСТВЕ 
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Основная цель представленного исследования - выявить особенности системы управления инве-
стициями в области жилищного строительства на современном этапе развития. Специфика экономи-
ческой оценки инвестиционных проектов в жилищном строительстве обусловлена тем, что жилье, с 
одной стороны, выступает как объект удовлетворения важнейших социальных потребностей, а с дру-
гой – рассматривается как инвестиционный товар, что предопределяет особенности формирования 
системы показателей для оценки эффективности инвестиционных проектов в жилищном строитель-
стве, а также системы управления инвестициями в этой сфере. 

Ключевые слова: оценка инвестиционных проектов, жилищное строительство, инвестиции, систе-
ма поддержки управления инвестиционным процессом, инвестиционно-строительный комплекс. 

 
Инвестиционные проекты в жилищном 

строительстве, как и в других отраслях, ориен-
тированы на достижение определенных целей. 
При этом поставленные цели для сферы жи-
лищного строительства не всегда напрямую 
связаны с коммерческой выгодой инвесторов. 
Безусловно, возвратность ресурсов, рента-
бельность инвестиций важны, однако в сфере 
жилищного строительства важен и социальный 
аспект инвестиций, бюджетная эффективность, 
и это представляет несомненный интерес для 
любого уровня государственного управления. 
Поэтому формирование системы управления 
инвестициями связано с процессом единого 
целевого направления элементов жилищной 
сферы в целом, согласования действий от-
дельных частей системы в процессе функцио-
нирования жилищно-строительного комплекса. 
Конечная эффективность системы будет тем 
выше, чем быстрее и надежнее формируются 
связи между элементами системы в процессе 
ее становления. Во всех структурных подраз-
делениях  области жилищного строительства  
стоит общая задача – принятие управленческих 
решений в процессе разрешения  определен-
ных проблем. Однако сами проблемы по-
разному структурированы на разных уровнях 
управления. Здесь срабатывает общий закон 
для всех систем управления – чем выше сту-
пень иерархической лестницы в системе, тем 
более неопределенны условия решения про-
блемы. Последствия принятия неверного ре-
шения могут оказать значительное влияние на 
инвестиционный процесс жилищного строи-
тельства. Руководству различных уровней 
управления необходимо обеспечить поддержку 
принятия управленческих решений и снизить 
риск возможных ошибок. Таким образом, харак-
тер принимаемых решений, их адекватность и 
эффективность решаемой проблемы, зависят 
от: 

 целей функционирования отрасли жи-
лищного строительства; 

 иерархической структуры жилищно-
строительного комплекса; 

 способа принятия управленческих ре-
шений. 

Основные цели функционирования области 
жилищного строительства (инвестиционно - 
строительный аспект, не включая обслужива-
ние, эксплуатацию и т.д.) связаны через произ-
водственную сферу с реализацией инвестици-
онного процесса как в отдельных регионах, так 
и в целом в экономике страны. В свою очередь 
инвестиционный процесс тесно связан с целя-
ми, иерархией и управленческими решениями, 
которые должны обеспечить эффективную 
реализацию конкретных инвестиционных про-
ектов. Стоит отметить, что рассмотрение про-
блем в области инвестирования  жилищного 
строительства, целесообразно рассматривать в 
разрезе оценки эффективности  управления 
процессом достижения отдельных целей кон-
кретных инвестиционных проектов.   

Понятие «формирование эффективного 
управления инвестиционным процессом» це-
лесообразно дополнить понятием «система 
поддержки управления инвестиционным про-
цессом», которое реализуется через комплекс 
мер по совершенствованию управленческих 
инструментов и процедур достижения целей 
рассматриваемой системы. 

Глубинной проблемой, свойственной пе-
риоду формирования таких систем, является 
нечеткое представление о стратегических це-
лях и задачах. Для того чтобы стратегические 
решения относительно текущего функциониро-
вания и планируемому устойчивому росту дос-
тигли заданной цели, необходимо формально 
определить цели трех основных уровней: стра-
тегического, тактического и оперативного. В 
системе управления предлагается взять сле-
дующие интервалы: 
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• стратегические цели (5-7 лет); 
• тактические цели (1-3 года); 
• оперативные цели (до 1 года). 
Следует сказать, что на региональном 

уровне тактические и особенно оперативные 
цели должны быть привязаны к конкретным ин-
вестиционным проектам. Существующая сис-
тема управления, как правило, является линей-
но-функциональной, поэтому одним из главных 
недостатков, с точки зрения управления проек-
тами в жилищном строительстве, является не-
поворотливость этой структуры, так как все 
распоряжения участники системы могут полу-
чать только от своего функционального руково-
дителя, что вызывает временные задержки при 
принятии управленческих решений. Проблемы 
могут возникать также из-за того, что интересы 
инвестиционного проекта вступают в противо-
речие с интересами функциональных руководи-
телей. Использование такой структуры можно 
считать, по мнению автора, оправданным ис-
ключительно для систем, работающих по типо-
вым инвестиционным проектам [1]. 

Стоит заметить, что проблемы процессов 
разработки, внедрения и осуществления инве-
стиционных проектов связаны не только, и не 
столько с уровнем затрат материальных ресур-
сов, сколько с их продолжительностью. В силу 
неповоротливости системы, процесс реализа-
ции инвестиционно-строительных проектов мо-
жет занимать длительное, порой неприемлемо 
долгое время. От первоначальной идеи до вво-
да объекта в эксплуатацию можно выделить 
несколько фаз: прединвестиционную (включает 
в себя поиск инвестиционной концепции, пред-
варительную подготовку проекта, детальную 
проработку проекта, в частности, оценку эконо-
мической эффективности проекта, окончатель-
ное рассмотрение проекта и принятие решение 
по инвестированию), инвестиционную и, непо-
средственно, эксплуатационную. Стоит заме-
тить, что самая сложная и менее проработан-
ная на сегодняшний день является прединве-
стиционная стадия осуществления инвестици-
онного проекта, поскольку изначально необхо-
димо определить возможность (направление) 
улучшения показателей деятельности строи-
тельной организации, проработать все возмож-
ные направления реализации инвестиционной 
идеи и просчитать актуальный ей бизнес-план. 
Если на этой стадии выполнение проекта уда-
ется, и проект представляет собой интерес, то 
исследование, однозначно, необходимо про-
должать, что предполагает, в свою очередь, 
более углубленную проработку бизнес-плана и 
тщательную оценку экономических и финансо-
вых аспектов намечаемого инвестирования. 
Если результаты оценки получились приемле-
мыми для инвестора, руководства, то наступает 
стадия окончательно принятия решения с вы-
бором наиболее приемлемых схем финансиро-

вания проекта.  Такая детальная проработка 
инвестиционного проекта на прединвестицион-
ной стадии считается наиболее приемлемой 
для существующих реалий бизнеса, результа-
том является стадия принятия окончательного 
решения о реализации проекта и выборе наи-
лучшей из возможных схем его финансирова-
ния. Основным достоинством такого подхода 
является возможность постепенного наращива-
ния затрат и усилий, которые вкладываются в 
подготовку проекта. На каждой стадии ведется 
оценка и анализ полученных результатов, по-
этому только обработанные проекты выходят 
на последующую стадию, где и получают фи-
нансирование. 

В настоящее время, наблюдается достаточ-
но слабая проработка этого вопроса,  как в тео-
рии, так и в практическом применении методик 
комплексной оценки влияния инвестиций на 
области жилищного строительства, а также на 
социально-экономическое развитие, что лишает 
экономического фундамента программы жи-
лищного строительства и сужает возможности 
их мониторинга. В связи с этим представляется 
важным осуществление следующих мероприя-
тий:   

 провести анализ современного состоя-
ния инвестиционно-строительного комплекса 

 исследовать тенденции и перспективы 
социально-экономического развития террито-
рии, в том числе жилищного строительства; 

 выявить особенности инвестиционных 
проектов строительства жилья; 

 разработать методы экономической 
оценки капитальных вложений, в том числе в 
жилищное строительство; 

 определить социально-экономическую 
эффективность строительства жилья в кон-
кретных территориальных условиях; 

 осуществлять комплексную оценку эф-
фективности программ развития территорий; 

 адаптировать существующие методиче-
ские подходы к оценке эффективности проектов 
жилищного строительсва. 

Наиболее важным вопросом теории эффек-
тивности является выбор критерия оценки эф-
фективности инвестиционных проектов. По 
этому вопросу в экономической литературе су-
ществуют различные точки зрения. Вопросам 
анализа функционирования и инвестирования в 
жилищную сферу и определению путей повы-
шения его эффективности функционирования в 
разное время освещены в работах: Бузырева 
В.В., Бушуева Б.С., Васильевой Н.В., Горбунова 
А.А, Каплана Л.М., Костецкого Н.Ф., Морозовой 
Т.Г, Петрухина А.Б., Рекитара Я.А., Серова 
В.М., Смирнова Е.Б., Смоляка С.А.,  Строкина 
К.Б., Чекалина В.С., Чикишевой Н.М. и других. В 
настоящее время для оценки эффективности 
инвестиционных проектов, предлагается руко-
водствоваться разработанным  на основе зару-
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бежного опыта методическим рекомендациям 
по оценке эффективности инвестиционных 
проектов и их отбору для финансирования 
(первая редакция – 1994 г., вторая редакция – 
1999 г.). В существующих методических реко-
мендациях даны понятия коммерческой, бюд-
жетной, общественной эффективности проек-
тов, описаны показатели эффективности проек-
тов: чистый дисконтированный доход, индекс 
доходности, срок окупаемости проекта, внут-
ренняя норма доходности, кроме того, пред-
ставлены методы расчета показателей с уче-
том инфляции, фактора времени, риска и неоп-
ределенности. Ведущие ученые, занимающие-
ся данной проблематикой, высказывают, одна-
ко, обоснованную критику в части непрорабо-
танности вопросов  экологической и социальной 
эффективности инвестиций в непроизводст-
венную сферу, расчеты сравнительной эффек-
тивности, а также применение не всегда кор-
ректной терминологии. В связи с этим, стоит 
предположить, что оценка эффективности про-
ектов  области жилищного строительства  мо-
жет быть осуществлена лишь после соответст-
вующей корректировки основных показателей.  

Специфика экономической оценки инвести-
ционных проектов в жилищном строительстве 
обусловлена тем, что жилье, с одной стороны, 
выступает как объект удовлетворения важней-
ших социальных потребностей, а с другой, рас-
сматривается как инвестиционный товар. Раз-
личия в социально-экономической природе 
двух типов понятий жилья находят отражение в 
методах оценки экономической эффективности 
проектов его строительства. Поэтому при оцен-
ке эффективности программ жилищного строи-
тельства должен осуществляться расчет сле-
дующих групп показателей: 

 показатели общественной (социально-
экономической) эффективности, характери-
зующие воздействие проекта на два главных 
аспекта развития региона: социальный и эко-
номический; 

 показатели коммерческой эффективно-
сти, определяющие конечные результаты 
строительства жилья у каждого из участников 
процесса строительства; 

 показатели бюджетной эффективности, 
учитывающие вклад бюджетных инвестиций в 
социально-экономические результаты. 

Предлагаемые показатели эффективности и 
их единицы измерения представлены в таблице 
1. В расчетах общественной эффективности 
инвестиционных проектов строительства жилья 
должны получить отражение социальные и эко-
номические результаты. Социальные результа-
ты могут быть выражены в натуральных и в от-
носительных измерителях, в показателях охва-
та. Социальные результаты могут быть выра-
жены в натуральных и в относительных изме-

рителях, в показателях охвата. Социальные 
результаты, не поддающиеся стоимостной 
оценке, рассматриваются как дополнительные 
показатели общественной эффективности и 
учитываются при принятии решения о реализа-
ции и (или) государственной поддержке проек-
тов. 

К показателям достижения экономических 
результатов строительства жилья относятся: 

 непосредственные экономические ре-
зультаты: прирост ВРП за счет прироста до-
бавленной стоимости у предприятий строи-
тельства, стройиндустрии и других смежных 
отраслей (за счет эффекта мультипликации); 

 сопутствующие экономические резуль-
таты: прирост ВРП за счет дополнительной 
стоимости, созданной в производственной сфе-
ре вследствие роста производительности тру-
да, обусловленного улучшением жилищных ус-
ловий работников. 

Общественная (социально-экономическая) 
эффективность жилищного строительства оп-
ределяется путем расчета показателей дискон-
тированного регионального эффекта и мульти-
пликатора инвестиций. Мультипликатор инве-
стиций показывает, сколько каждый рубль пря-
мых вложений в жилищное строительство до-
полнительно вносит в валовой региональный 
продукт. 

На этапе детального проектирования, после 
выбора схемы финансирования, оценка должна 
производиться с использованием максимально 
детализированных и точных данных. Оценка 
финансовых последствий участия в проекте 
осуществляется для каждого субъекта инвести-
ционной деятельности. 

Эффективность участия государства в про-
екте определяется показателями бюджетной 
эффективности, являющимися следствием со-
циальных и экономических результатов осуще-
ствления жилищного строительства в конкрет-
ном территориальном образовании. 

Сравнение различных инвестиционных про-
ектов, в настоящее время, происходит по об-
щепринятым показателям, таким как: чистый 
дисконтированный доход (ЧДД) или инте-
гральный эффект; индекс доходности (ИД); 
внутренняя норма доходности (ВНД); срок 
окупаемости; другие показатели, отражающие 
интересы участников или специфику проекта. 
Стоит отметить, что ни один показатель сам по 
себе не является  достаточным для принятия 
инвестиционного решения по предлагаемому 
проекту. Показатели должны рассматриваться в 
комплексе, также не менее важную роль в этом 
решении стоит отводить структуре и распре-
делению во времени капитала, который при-
влекается для осуществления инвестицион-
ного проекта. 
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Таблица 1 
Основные показатели, определяющие эффективность жилищного строительства 

Показатели, определяю-
щие эффективность 
строительств жилья 

Наименование показателя Единицы 
измерения 

Показатели общественной (социально-экономической) эффективности 
Инвестиции в  жилищное строительство руб. 
Дисконтированный прирост ВРП за счет прироста добавленной 
стоимости у подрядных организаций руб. 

Дисконтированный прирост ВРП за счет прироста добавленной 
стоимости у предприятий смежных отраслей руб. 

Дисконтированный прирост ВРП за счет прироста добавленной 
стоимости в производственной сфере (при улучшении жилищных 
условий работников) 

руб. 

Чистый региональный доход руб. 
Чистый дисконтированный региональный доход руб. 

А. Показатели  
экономической  
эффективности 

Мультипликатор инвестиций руб. 
Показатели улучшения состояния жилищного фонда: 

 увеличение показателей ввода жилья; 
 увеличение общей и жилой площади жилого фонда. 

 
кв. м 
кв. м 

Показатели увеличения обеспеченности жильем: 
 рост обеспеченности населения жильем в расчете на 

одного жителя; 
 снижение количества семей и человек, стоящих на оче-

реди на улучшение жилищных условий; 
 темпы обеспечения жильем очередников; 
 уменьшение количества коммунальных квартир, их 

площади и удельного веса в общем объеме жилищного 
фонда. 

 
кв. м 

 
чел. 

 
 

% 
% 

Б. Показатели  
социальной  
эффективности 

Показатели изменений условий труда и занятости в регионе: 
 увеличение количества рабочих мест; 
 снижение уровня безработицы; 
 рост заработной платы по предприятиям строительства 

и стройиндустрии. 

 
 

мест 
% 
% 

Показатели коммерческой эффективности участия в проекте 
Чистый дисконтированный доход предприятий строительства, 
стройиндустрии и других смежных отраслей руб. А. Субъектов 

 инвестиционной  
деятельности Индекс доходности коэф. 

Годовая сумма всех бюджетных поступлений вследствие допол-
нительных налоговых поступлений в региональный бюджет (за 
счет эффекта мультипликации, экономии по выплате пособий по 
безработице, повышения эффективности промышленных произ-
водств) 

 
руб. 

Дисконтированная сумма бюджетных поступлений за срок реа-
лизации проекта руб. 

Чистый дисконтированный бюджетный доход за весь срок реа-
лизации проекта руб. 

Индекс доходности бюджетных инвестиций руб. 

Б. Бюджетов всех  
уровней 

Степень финансового участия государства в финансировании 
строительства жилья % 

 
Стоит еще раз подчеркнуть, что при вы-

боре инвестиционного проекта стоит проводить 
его комплексную оценку, используя соответст-
вующие методы и модели с применением сис-
темы сбалансированных показателей, при этом, 
безусловно, должны найти отражение и методы 
оценки рисков в сфере жилищного строитель-
ства, поскольку факторы неопределенности 
существенно влияют на итоговые показатели 
эффективности. 

Кроме того, одной из главных задач в со-
временных условиях хозяйствования, является 

сокращение времени реализации инвестицион-
ного проекта. Это возможно, в том числе и за 
счет широкого метода внедрения девелопмен-
та. К сожалению, анализ введенных в действие 
объектов жилищного строительства, несмотря 
на коммерческую заинтересованность инвесто-
ров, показывает, что продолжительность строи-
тельства на современном этапе остается доста-
точно высокой.  

Одной из главных проблем обеспечения не-
прерывного процесса жилищного строительства 
является привлечение необходимых инвести-
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ционных ресурсов. Важнейшей инвестиционной 
характеристикой, позволяющей оценивать жи-
лищную сферу как объект инвестирования, мо-
жет служить ее инвестиционная привлекатель-
ность, которая, в конечном счете, определяет 
экономический выбор инвесторов, направлен-
ность и интенсивность инвестиционных потоков 
в жилищной сфере. Организация инвестицион-
ного обеспечения процесса жилищного строи-
тельства связана со следующими направле-
ниями: 

 поиск и организация источников финан-
сирования инвестиционных проектов; 

 разработка методов стимулирования 
инвестиционной активности. 

Стоит отметить, что в области жилищного 
строительства можно выделить достаточно ши-
рокий перечень потенциальных инвесторов 
(табл. 2). 

 

Таблица 2 
Потенциальные инвесторы и источники финансирования жилищного строительства 

Виды 
ресурсов по 
формам 

собственности 

Потенциальные 
инвесторы 

Источники 
ресурсов 

Способы вовлечения в инвестирование 
жилищного строительства 

Государство 
Федеральный бюджет, 
Государственные    
внебюджетные фонды 

Бюджетное финансирование. Целевое финан-
сирование по федеральным целевым жилищ-
ным программам. Государственные жилищные 
субсидии 

Субъекты  
Федерации 

Субфедеральный  
бюджет 
Целевые  
внебюджетные фонды 

Бюджетное финансирование. Целевое финан-
сирование по региональным целевым жилищ-
ным программам. Государственные жилищные 
субсидии. 

Го
су
да
рс
тв
ен
ны

е 
 

и 
м
ун
иц
ип
ал
ьн
ы
е 
ре
су
рс
ы

 
 

Муниципальные 
образования Муниципальный бюджет

Бюджетное финансирование. Целевое финан-
сирование по муниципальным жилищным целе-
вым программам. Муниципальные жилищные 
субсидии. 

Коммерческие 
организации 

Прибыль 
Привлеченные средства

Финансирование инвестиционных проектов в 
сфере жилищного строительства 

Кредитные и 
финансовые  
организации 

Кредитные активы 
Страховые активы 

Финансирование инвестиционных проектов в 
сфере жилищного строительства 

Общественные и 
религиозные 
организации 

Фонды общественных и 
религиозных организа-
ций 

Финансирование инвестиционных проектов в 
сфере жилищного строительства 

Некоммерческие 
объединения 
граждан (ЖСК) 

Паевые взносы членов 
объединения 

Финансирование инвестиционных проектов в 
сфере жилищного строительства Н

ег
ос
уд
ар
ст
ве
нн
ы
е 
ре
су
рс
ы

 

Домохозяйства 
(частные  
инвесторы) 

Сбережения граждан Финансирование инвестиционных проектов в 
сфере жилищного строительства 

 
Анализ различных вариантов программ раз-

вития регионального жилищного строительства 
говорит о том, что инвестиции являются тем 
самым узким местом, которое ограничивает 
развитие жилищного строительства. Этим оп-
ределяется актуальность разработки механиз-
мов управления инвестиционным процессом в 
жилищном строительстве. Как видно из табли-
цы 2 потенциальные источники финансирова-

ния жилищного строительства есть, поэтому 
важной задачей на сегодня является структу-
рирование существующих механизмов инве-
стирования и взаимодействие потенциальных 
инвесторов, потребителей жилищных благ с 
учетом интересов региональных властей. 
Предложенные выше частные показатели эф-
фективности могут быть выбраны в качестве 
базы для расчета интегральных показателей 
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(методы построения которых в настоящее вре-
мя достаточно хорошо известны), отражающих 
интересы разных сторон (структура этих инте-
гральных показателей может быть разной для 
различных групп инвесторов, но задача много-
критериальной оптимизации, хотя и является 
достаточно сложной, все же также исследована 
достаточно глубоко).  
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