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Анализ и оценка рисков при реализации различных инновационных и инвестиционных проектов 
является одной из сложных проблем при обосновании эффективности решений и построении 
сценариев его реализации. Развитие проектного финансирования в Российской Федерации 
связано, прежде всего, с изменением законодательства, в рамках которого в целях сохранности 
средств дольщиков введена система эскроу-счетов. Постепенный переход от традиционной схемы 
долевого участия к проектному финансированию должен способствовать развитию строительной 
отрасли, повышению деловой активности и росту объемов строительства. Однако новые формы 
финансирования требуют использования новых методов учета рисков, которые сопровождают такие 
проекты. В статье предлагается механизм комплексной системы управления рисками проектного 
финансирования с учетом специфики проекта на основании проведенной идентификации риска.
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Analysis and assessment of risks in the implementation of various innovative and investment projects is 
one of the most difficult problems in substantiating the effectiveness of decisions and constructing scenarios 
for its implementation accounts. The gradual transition from the traditional scheme of equity participation 
to project financing should contribute to the development of the construction industry, increase business 
activity and growth in construction volumes. However, new forms of financing require the use of new risk 
management methods that accompany such projects. The article proposes a mechanism for an integrated 
risk management system for project financing, taking into account the specifics of the project based on the 
risk identification.

В настоящее время проектное финан-
сирование является одним из возможных 
путей привлечения финансовых ресур-
сов в экономику России в современных 
условиях. В строительной отрасли, в свя-
зи с дефицитом собственных средств 
и ликвидных активов, наблюдается сни-
жение деловой активности. Однако раз-
витие данного направления испытывает 
определённые сложности в связи с воз-
никновением высоких рисков для всех 
участников инвестиционно-строитель-
ного процесса и отсутствие действенно-
го механизма управления ими. Разработ-
ка данного механизма осложняется тем, 
что наряду с общими и характерными 
для всех инвестиционных проектов ри-
сками, каждый проект имеет свои осо-
бенности, специфическую договорную 
и финансовую структуру и условия ре-

ализации и сопряжен со свойственными 
именно данному проекту отраслевыми 
и региональными рисками.

Результаты исследования и их 
обсуждение

Исследованию рисков проектной 
деятельности посвящено много ра-
бот зарубежных исследователей. Часть 
из них направлено на выделение обла-
стей и секторов возникновения риска 
с позиции различных участников и ин-
дикативной оценки их величины. Чаще 
всего, этот подход применяется при рас-
смотрении в качестве объекта особой 
формы проектного финансирования  – 
проектов государственно-частного пар-
тнерства [1-6]. В работе [7] при оценке 
рисков акцент делается на «качество» 
генерируемого проектом денежного по-
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тока. Применяя различные методы моде-
лирования потока, в том числе и метод 
аналитического иерархического процес-
са (АНР) предлагается структурирова-
ние денежного потока с последующей 
оценкой чистого дисконтированного 
дохода, кредитоспособности и финансо-
вой устойчивости, что дает, по мнению 
авторов, количественную оценку риска. 
Как метод снижения неопределенности 
рассматривается хеджирование цено-
вого риска проекта и модель реальных 
опционов [8-9]. В работе [10] оценка ри-
ска смещается на стадию планирования 
проекта, в стадии реализации проекта 
предполагается только мониторинг от-
клонений по выявленным ранее рискам. 
В основу положена концепция страти-
фикации, которая рассматривает проект 
как систему, однако не описан механизм 
фиксации изменения этой динамической 
системы. Можно отметить работы, в ко-
торых авторы разрабатывают систему 
управления рисками с использованием 
IoT технологии. В них реализуется гиб-
кость и визуализация разработанных 
моделей, осуществляется их верифика-
ция. Подобные модели могут быть ис-
пользованы на всех этапах реализации 
проектов [11].

Современное видение данной про-
блематики отечественными исследова-
телями направлено на изучение влияния 
изменения схемы финансирования жи-
лищного строительства на экономиче-
скую эффективность, финансовые риски 
и сроки реализации проектов. Особое 
внимание уделяется изучению факторов 
снижения экономической эффективно-
сти проектов при переходе на проектное 
финансирование. Так, в работах [12-15] 
авторы выделяют финансовые риски 
как комплексное выражение рыночных, 
инфляционных и кредитных рисков, 
предполагая в дальнейшем их негатив-
ное воздействие на результаты проекта. 
Изменение законодательства в сфере 
жилищного строительства изменило 
и отношение субъектов инвестиционно-
хозяйственной деятельности к участию 
в данных проектах. Большое количество 
работ посвящены механизму внедрения 
эскроу-счетов и снижению риска поку-
пателя [16, 17]. 

С 1 июля 2019 года оплата цены до-
говора долевого участия происходит 

только с использованием счёта эскроу. 
Эскроу счёт – специальный банковский 
счёт, предназначенный для временного 
размещения денежных сумм, переведен-
ных владельцем счёта для последующей 
передачи третьему лицу при возник-
новении обоснований, определенных 
специальным соглашением». На сайте 
«Банк ДОМ.РФ» можно найти офици-
альный документ, созданный для пояс-
нения рассматриваемого термина: «счёт 
эскроу – это счёт, открытый депоненту 
банком на основании договора для учёта 
и блокирования денежных средств, по-
лученных от депонента в целях переда-
чи их бенефициару при возникновении 
оснований, предусмотренных догово-
ром об участии в долевом строительстве 
и федеральным законом от 31 декабря 
2004 года № 214-ФЗ» [18]. 

Таким образом, исходя из двух пред-
ставленных выше определений мож-
но сделать вывод, что функции банка 
в долевом строительстве изменились. 
До 1 июля 2019 года банк выступал толь-
ко в роли источника заемных средств как 
для дольщика, так и для застройщика. 
С внедрением нового механизма про-
ектного финансирования, банк являет-
ся гарантом выполнения обязательств 
обеих сторон.

Данный механизм проектного финан-
сирования имеет свои преимущества.

1. Для оплаты имущества можно ис-
пользовать не только финансовые/денеж-
ные средства, но и другое имущество, 
например, акции или крипто валюту.

2. Средства на эскроу  – счетах не-
возможно арестовать и списать даже 
тогда, когда у покупателя есть судеб-
ная задолженность.

3. Денежные средства застрахова-
ны агентством по страхованию вкладов 
на сумму до 10 млн. руб.

Однако данная система имеет свои 
финансовые риски. 

Риском для дольщика является уве-
личение цен на жилье, так как денежные 
средства, хранящиеся на эскроу-счетах, 
не индексируются и по ним не начисля-
ются проценты, т.е. если застройщика 
признают банкротом, то все средства 
вернут покупателю, но из-за увеличе-
ния стоимости жилой недвижимости это 
будет уже не та сумма. Следовательно, 
присутствует вероятность, что на покуп-
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ку другого жилья у дольщика не будет 
достаточно средств.

Присутствует риск внесения денеж-
ных средств на эскроу-счет и банкрот-
ство банка. Законодательство в данном 
случае предусматривает следующее: 
деньги будут переведены на счета ра-
ботающего банка, которому уступлены 
права банка-банкрота, однако страхова-
ние суммы владельца счета распростра-
няется до 10 млн. рублей. Если кварти-
ра стоила больше, есть риск потерять 
эту разницу.

Риском для застройщика являет-
ся потеря дополнительного дохода 
от использования заемных источни-
ков в инвестиционной деятельности. 
После июля 2019 года застройщики 
не могут использовать деньги дольщи-
ков для строительства жилых объектов. 

Исходя из вышесказанного, может 
сложиться впечатление, что механизм 
эскроу-счетов, применяемый в Рос-
сии на данный момент, по сравнению 
с мировой практикой, жесток по отно-
шению к застройщику. Механизм про-
ектного финансирования не разрешает 
застройщику пользоваться привлечен-
ными деньгами владельцев эскроу-сче-
та до момента сдачи объекта строитель-
ства в эксплуатацию. С другой стороны, 
у дольщика есть гарантия, что его де-
нежные средства не пропадут. 

Стоит отметить, что система проект-
ного финансирования в Европе развита 
лучше. Там присутствует поэтапное рас-
крытие эскроу-счетов – это система, при 
которой застройщик получает денежные 
средства от дольщика не одномоментно, 
а постепенно, после завершения опреде-
ленных этапов строительства. Дольщик, 
застройщик и банк заключают трехсто-
ронний договор и открывают эскроу-
счет. Депонент переводит на него пол-
ную сумму стоимости приобретаемого 
жилья, а после окончания конкретного 
этапа строительства, банк переводит бе-
нефициару часть денег с эскроу-счетов. 
Например, 15% после окончания работ 
нулевого цикла 40% – после общестро-
ительных работ и т.д.

Организационно-законодательные 
особенности проектного финансиро-
вания создают условия для возникно-
вения внутренних факторов риска. Од-
нако нельзя не принимать во внимание 

внешние риски инвестиционной дея-
тельности, которые часто связывают 
с макроэкономическими факторами, 
такими, как например, система налого-
обложения субъектов инвестиционной 
деятельности в Российской Федерации. 
В работах исследователей обобщен от-
ечественный опыт и предложен меха-
низм совершенствования существую-
щей системы в целях повышения заин-
тересованности всех участников проек-
та, возможности использования субъек-
тами рынка недвижимости различных 
льгот и видов поддержки в условиях 
проектного финансирования [17].

Тем не менее, в изученных авторами 
работах не используется синтез предло-
женных авторским коллективом мето-
дов для оценки рисков проекта, с учетом 
его пространственно-временной струк-
туры. В связи с этим, разработка систе-
мы управления рисками проектного фи-
нансирования на основе комплексного 
подхода и с учетом специфики проекта 
может рассматриваться как один из спо-
собов повышения эффективности инве-
стиционно-строительной деятельности, 
а также одним из инструментов при-
нятия своевременных управленческих 
решений со стороны всех участников 
проекта по оптимизации инвестицион-
но-строительного процесса.

Использование системного подхода 
основано на методологии исследова-
ния сложных систем и моделей: мето-
дологии Credit Metrics для исследова-
ния риска заемщика, имитационного 
моделирования для оценки степени 
трансформации рисков по этапам жиз-
ненного цикла проекта, метод систем-
ной динамики для изучения причинно-
следственных изменений во времени 
факторов риска проекта в зависимости 
от структуры денежных потоков проек-
та, best worst method (BWM) для оценки 
набора альтернатив реализации инве-
стиционных решений проекта в соот-
ветствии с обозначенным набором кри-
териев принятия решения.

Риск является решающим фактором 
в области проектного финансирования, 
так как именно он влияет на измене-
ние в способности проекта покрывать 
расходы, обслуживать долг перед кре-
диторами и выплачивать дивиденды 
акционерам. 
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Рис. 1. Модель системного управления рисками проектного финансирования с учетом 
пространственно-временной структуры проекта 

Также риски влияют на денежные по-
токи, и, если они не были выявлены за-
ранее и не разработана система управле-
ния рисками, это может вызвать денеж-
ный дефицит. Если денежных средств 
недостаточно для выплаты кредиторам – 

проект технически находится в состоя-
нии дефолта. В настоящее время про-
ектное финансирование является одним 
из возможных путей привлечения фи-
нансовых ресурсов в экономику России 
в современных условиях. В строитель-
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ной отрасли, в связи с дефицитом соб-
ственных средств и ликвидных активов, 
наблюдается снижение деловой актив-
ности. Однако сдерживающим фактором 
развития данного направления являют-
ся высокие риски для всех участников 
инвестиционно-строительного процесса 
и отсутствие действенного метода оцен-
ки рисков проектного финансирования. 
Развитие данного метода осложняется 
тем, что наряду с общими и характерны-
ми для всех инвестиционных проектов 
рисками, каждый проект имеет свои осо-
бенности, специфическую договорную 
и финансовую структуру и условия ре-
ализации и сопряжен со свойственными 
именно данному проекту отраслевыми 
и региональными рисками. 

Для разработки комплексной про-
странственно-временной системы управ-
ления рисками проектного финансиро-
вания с использованием новых мето-
дов анализа и моделирования сложных 
систем с признаками нестабильности 
и цикличности необходимо систематизи-
ровать подходы к оценке рисков проект-
ного финансирования и механизмов их 
минимизации. Создание на этой основе 
комплексной пространственно-времен-
ной системы управления рисками про-
ектного финансирования с применением 
методов имитационного моделирования 
на основе мультикритериального анализа 
решений позволит повысить эффектив-
ность инвестиционно-строительной де-
ятельности и принимать своевременных 
управленческие решения со стороны всех 
участников проекта по оптимизации ин-
вестиционно-строительного процесса.

Выбор методов исследования обо-
снован целями и задачами. Разработка 
системного подхода в управлении риска-
ми проектного финансирования осно-
вывается на методологии Credit Metrics 
для исследования риска заемщика, ими-
тационного анализа для оценки степе-
ни трансформации рисков по этапам  

жизненного цикла проекта, метод си-
стемной динамики для изучения причин-
но-следственных изменений во времени 
факторов риска проекта в зависимости 
от структуры денежных потоков проек-
та, best worst method (BWM) для оценки 
набора альтернатив реализации инве-
стиционных решений проекта в соот-
ветствии с обозначенным набором кри-
териев принятия решения. Данные мето-
ды к изучению сложных экономических 
систем комплексно не применялись. 
Каждый из них был направлен на выде-
ленный из системы объект. По мнению 
авторов, применение синтеза данных ме-
тодов в разработке модели управления 
рисками проектного финансирования 
повысит ее надежность и функциональ-
ность. Основываясь на известных ме-
тодах анализа и управления сложными 
экономическими системами, разработа-
на модель системного управления риска-
ми проектного финансирования с учетом 
пространственно-временной структуры 
проекта (рис. 1).

Выводы
Разработка модели управления ри-

сками позволит снизить степень неопре-
деленности знаний о рисках изучаемого 
объекта. Однако моделирование любых 
процессов сопровождается рядом про-
блем. Так, при статистическом модели-
ровании часто отсутствуют достоверные 
данные о виде и параметрах распределе-
ния случайных величин. Поэтому, важ-
но проверять результат моделирования 
на робастность – устойчивость модели 
к возможным ошибкам в определении 
вида и параметров распределения слу-
чайных величин, характеризующих 
входные и выходные параметры модели. 
Обеспечение точности и достоверности 
результатов моделирования, снижения 
возникающих при этом рисков, достига-
ется проверкой адекватности или вери-
фикация прогнозной модели.
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