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Аннотация
В статье предлагается методика оценки коммерческой эффективности деве-
лоперского инновационного проекта с учетом вероятности его реализации. 
По мнению автора, эффективность таких проектов следует оценивать как в 
целом, так и с позиции возможности их воплощения в жизнь.
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Оценка эффективности инвести-
ционных проектов может прово-
диться при помощи различных 

методов. С нашей точки зрения, необ-
ходимо оценивать эффективность про-
екта в целом и эффективность участия в 
проекте.
Эффективность проекта в целом оце-
нивается с целью определения его 
потенциальной привлекательности 
для возможных участников и поисков 
источников финансирования. Она 
включает в себя:
1) общественную (социально-эконо-
мическую) эффективность проекта, 
оценка которой состоит в расчете 
показателей эффективности проекта с 
позиций народного хозяйства в целом;
2) коммерческую эффективность про-
екта, оцениваемую обычно на основа-
нии таких инвестиционных критериев, 

как чистый дисконтированный доход 
(NPV), внутренняя норма прибыли (IRR), 
индекс доходности (PI) и срок окупае-
мости (PP).
Эффективность участия в проекте 
определяется с целью проверки воз-
можности его реализации и заин-
тересованности в нем всех пред-
полагаемых участников. По нашему 
мнению, эффективность участия в про-
екте может включать эффективность 
участия предприятий в проекте и бюд-
жетную эффективность инновационно-
го проекта [2]. 

1 Исследование выполнено при поддержке 
гранта Губернатора Брянской области 
молодым ученым региона (свидетельство 
№ 12 от 3 июля 2012 г.)
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Критериальные показатели 
при оценке проектов
Автором разработана собствен-
ная методика оценки коммерчес-
кой эффективности девелоперского 
инновационного проекта с учетом 
вероятности. Преимуществом данной 
методики является рассмотрение раз-
личных сценариев развития проекта с 
выявлением вероятности его реализа-
ции, определяемой с помощью мате-
матических расчетов, что позволит 
выбрать наиболее эффективный вари-
ант реализации инновационного про-
екта и определить его коммерческую 
эффективность.
Основными проблемными стадия-
ми девелоперского инновационно-
го проекта являются выбор участка, 
возведение дома и реализация квар-
тир. Вероятности выбора участка, 
возведения домов, продажи квар-
тир в них в определенные сроки, а, 
следовательно, и проекта в целом, 
выступают факторами, предопреде-
ляющими эффективность инвестиций. 
Отличительной особенностью обос-
нования эффективности инвестиций 
в девелоперские проекты следует 
считать момент времени, к которому 
приводятся элементы денежных пото-
ков разных этапов инвестиционного 

проекта. Таким моментом целесооб-
разно избрать окончание возведения 
дома по всем учитываемым расчетом 
вариантам и одновременно – начало 
реализации квартир также по всем 
вариантам, чем предопределяется 
особенность критериальных показа-
телей коммерческой эффективнос-
ти рассматриваемого проекта. Их 
нельзя назвать ни чистым дисконтиро-
ванным доходом (NPV), ни индексом 
доходности (PI), так как при оцен-
ке эффективности девелоперского 
инновационного проекта критери-
альные показатели будут опреде-
ляться как разность (или отношение) 
между компаундированным значени-
ем притока и дисконтированным зна-
чением оттока.

Оценка коммерческой 
эффективности девелоперского 
проекта
При оценке коммерческой эффектив-
ности инновационного девелоперс-
кого проекта автором предлагается 
выполнение следующих этапов.

1. Составление схемы распределе-
ния денежных потоков (инвестиций и 
выручки от реализации) по различным 
сценариям с последующим назна-
чением прямых вероятностей их осу-
ществления (см. табл. 1 на с. 119). 
Нами предлагается рассматривать i 
вариантов распределения инвести-
ционных затрат по кварталам в тече-
ние всего девелоперского проекта и j 
вариантов распределения выручки от 
реализации. Распределение значений 
инвестиций и выручки в рамках указан-
ных сценариев, а также определение 
вероятности распределений осущест-
вляется методом экспертных оценок.
Для получения агрегированной таб-
лицы денежных потоков девелопер-
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Таблица 1 
Показатели осуществления этапов проекта по сценариям выбора участка 

и возведения жилого дома и реализации квартир

C1 (C1’) C2 (C2’) … Ci (Cj)

Прямая
вероят-
ность

(в долях)

Распределение
инвестиций 
(выручки)

по кварталам,
тыс.руб.

Прямая
вероят-
ность

(в долях)

Распределение
инвестиций 
(выручки)

по кварталам,
тыс.руб.

Прямая
вероятность

(в долях)

Распределение
инвестиций 
(выручки)

по кварталам,
тыс.руб.

I II III IV I II III IV I II III IV

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

* Примечание:
С1, С2, Сi – различные сценарии распределения инвести-
ций при выборе участка и возведении жилого дома;
С1’, С2’, Сj – различные сценарии распределения выручки 
при реализации квартир жилого дома.

Таблица 2 
Многовариантная схема денежных потоков девелоперского проекта

Наименование 
величины

Значения величин денежных 
потоков по кварталам Итого

Вероятность по вариантам

I II III IV и т.д. прямая приростная

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Инвестиции 
по вариантам, 
тыс.руб.

1

2

…

i

Выручка 
по вариантам, 
тыс.руб.

1

2

…

j
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ского проекта (см. табл. 2 на с. 119) 
необходимо рассчитать приростную 
вероятность по вариантам, расчет 
которой осуществляется отдельно 
для инвестиций и выручки от реали-
зации. Приростная вероятность для 
первого сценария потока равна пря-
мой вероятности первого сценария 
потока. Приростная вероятность для 
второго сценария потока равняется 
разности прямой вероятности второ-
го сценария потока и прямой вероят-
ности первого сценария потока. При 
этом приростная сумма всех вероят-
ностей всех вариантов одного потока 
должна составлять единицу.

2. Оценка коммерческой эффектив-
ности проекта (см. табл. 3 ниже).

Табличная форма расчета коммерчес-
кой эффективности сводится, с одной 
стороны, к фиксации значений плечей 
элементов денежных потоков по отно-
шению к единому моменту времени, 
к которому приводятся значения этих 
элементов. С другой стороны, к вычис-
лению значений коэффициентов ком-
паундирования и дисконтирования 
всех элементов денежных потоков, то 
eсть значений (1 + r)t' и 1 / (1 + r)t'' соот-
ветственно, где r – значение ставки 
компаундирования/дисконтирования, 
выраженное в долях. 
Далее производится расчет значений 
коэффициентов компаундирования 
(для потока инвестиций) и знаменате-
лей коэффициентов дисконтирования 
(для потока выручки), при этом исполь-

Таблица 3 
Оценка коммерческой эффективности девелоперского проекта

Наименование величины

Сц
ен

ар
ий

Значения величин 
денежных потоков 

по кварталам Итого

То же, 
с учетом 

приростной 
величины

Значение 
потока 

с учетом 
вероятностиI II III IV

и 
т.д.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

t’ – плечо для компаундирования

t’’ – плечо для дисконтирования

(1+r)t’

(1+r)t’’

Компаундированные значения 
инвестиций, тыс. руб.

1

2

…

i

Дисконтированные значения 
выручки, тыс. руб.

1

2

…

j
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зуется квартальное значение ставки 
дисконтирования.

3. Расчет компаундированных/дис-
контированных значений элементов 
денежных потоков производится по 
представленным ниже формулам:

It
к = It · (1 + r)t'  (1),

где
It

к – компаундированное значение 
инвестиций;
It – исходное значение инвестиций;
r – квартальное значение ставки ком-
паундирования (в долях);
t’ – плечо компаундирования инвес-
тиций;
t – шаг расчета (квартал).

        1Bt
д = Вt · 

_________   (2),
    (1 + r)t''

где
Вt

д – дисконтированное значение 
выручки;
Bt – исходное значение выручки;
t’’ – плечо дисконтирования выручки.

4. Расчет суммы компаундированных/
дисконтированных значений инвес-
тиций/выручки с учетом приростной 
вероятности можно представить в виде 
агрегированных формул:

                          (3),

где
Iв

к – суммарное компаундированное 
значение инвестиций с учетом прирос-
тной вероятности;
Ii

к – суммарное компаундированное 
значение инвестиций по i-ому сцена-
рию;
pi – значение «приростной» вероят ости 
i-ого «сценария» инвестирования, (в 
долях);

i – количество сценариев распределе-
ния инвестиций.

          (4),

где
Вв

д – суммарное дисконтированное 
значение выручки с учетом прирост-
ной вероятности;
Вj

д – суммарное дисконтированные 
значения выручки по j-ому сценарию;
рj – значение «приростной» вероятнос-
ти j-ого «сценария» получения выручки, 
(в долях);
j – количество сценариев распределе-
ния выручки.

5. Расчет критериальных показателей 
коммерческой эффективности девело-
перского проекта. В качестве критери-
альных показателей рассматриваются 
модифицированный чистый дисконти-
рованный доход – NPVM и модифици-
рованный индекс доходности – РIМ, 
исчисляемые по формулам:

            (5),

       (6),

где
NPVM – модифицированный чистый 
дисконтированный доход;
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РI М –  модифицированный индекс 
доходности;
Вв

д – суммарное дисконтированное 
значение выручки с учетом прирост-
ной вероятности;
Iв

к – суммарное компаундированное 
значение инвестиций с учетом прирос-
тной вероятности;
По результатам расчета делается 
вывод. Если NPVM > 0, а РIМ > 1, то деве-
ло перский проект эффективен и реко-
мендуется к реализации.

Вывод
Авторские рекомендации по оцен-
ке эффективности девелоперских 
инвестиционных проектов позволят 

принимать инвестиционные реше-
ния, опираясь на расчетные данные 
по различным сценариям протека-
ния самих девелоперских проектов с 
учетом вероятности распределения 
денежных притоков и оттоков, опре-
деляемой путем экспертных оценок. 
При этом автор считает, что наилуч-
шим вариантом оценки эффективнос-
ти девелоперского проекта является 
использование не одной авторской 
методики, а совокупности различных, 
что позволит избежать принятия оши-
бочного решения.
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