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Современные методы оценки эффективности 

региональных инвестиционных проектов, претендующих 

на получение государственной финансовой поддержки 

Аннотация. В статье исследуются современные методы оценки эффективности 

региональных инвестиционных проектов, претендующих на получение государственной 

финансовой поддержки. Актуальность статьи обусловлена тем, что государственная 

финансовая поддержка является одним из основных инструментов стимулирования 

инвестиционной активности в регионах. Однако ограниченность бюджетных ресурсов требует 

тщательного отбора проектов, обеспечивающих наибольший социально-экономический 

эффект. В связи с этим возникает необходимость совершенствования подходов к оценке 

эффективности региональных инвестиционных проектов, претендующих на получение 

государственной поддержки. Учет региональных особенностей, социально-экономических и 

экологических факторов, а также применение современных методов анализа позволяют 

повысить обоснованность принимаемых решений и оптимизировать распределение 

государственных ресурсов. Автор анализирует различные методы оценки, включая 

дисконтированные денежные потоки (DCF), анализ бюджетной эффективности и метод анализа 

экономической добавленной стоимости (EVA), предлагая их совершенствование для учета 

региональных особенностей и специфических рисков. Основные результаты исследования 

указывают на необходимость интеграции современных методов оценки с учетом 

экономических, социальных и экологических аспектов регионального развития, что позволит 

повысить точность прогнозов и эффективность управления инвестиционными проектами. В 

статье также обсуждаются сложности, связанные с применением существующих методик в 

реальной практике, включая недостаточную прозрачность критериев отбора и оценки, а также 

риски, связанные с изменениями в экономической и политической среде. В заключение автор 

подчеркивает необходимость дальнейшего совершенствования методик оценки, акцентируя 

внимание на учете всех возможных рисков и изменений в экономической среде, что позволит 

не только оптимизировать расходы бюджетных средств, но и способствовать реализации 

действительно эффективных и значимых для регионального развития проектов. 
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Введение 

Актуальность темы. В современных условиях экономического развития Российской 

Федерации региональные инвестиционные проекты, даже с учетом серьезно изменившейся 

инвестиционной среды и возможностей, продолжают играть важную роль в стимулировании 

роста и повышения конкурентоспособности регионов. Эффективная реализация таких проектов 

способствует улучшению инфраструктуры, созданию новых рабочих мест и повышению 

качества жизни населения. Государственная финансовая поддержка является одним из 

основных инструментов стимулирования инвестиционной активности в регионах. Однако 

ограниченность бюджетных ресурсов требует тщательного отбора проектов, обеспечивающих 

наибольший социально-экономический эффект. В связи с этим возникает необходимость 

совершенствования подходов к оценке эффективности региональных инвестиционных 

проектов, претендующих на получение государственной поддержки. Учет региональных 

особенностей, социально-экономических и экологических факторов, а также применение 

современных методов анализа позволяют повысить обоснованность принимаемых решений и 

оптимизировать распределение государственных ресурсов. 

Целью исследования является анализ современных методов оценки эффективности 

региональных инвестиционных проектов, претендующих на получение государственной 

финансовой поддержки, и разработка рекомендаций по их совершенствованию с учетом 

специфики регионального развития. 

Объект исследования: оценка эффективности региональных инвестиционных проектов 

в контексте предоставления государственной финансовой поддержки. 

Предмет исследования: современные методы оценки эффективности инвестиционных 

проектов, претендующих на получение государственной финансовой поддержки, а также 

проблемы и ограничения, связанные с их применением на региональном уровне, включая 

экономические, социальные и экологические аспекты. 

 

1. Методы и материалы 

При проведении исследования автором использовались следующие методы: анализ 

научной литературы, сравнительный анализ, системный подход, экономико-математическое 

моделирование. 

Для достижения цели работы были поставлены следующие задачи: 

• рассмотреть существующие методы оценки эффективности региональных 

инвестиционных проектов, претендующих на получение государственной 

финансовой поддержки; 

• проанализировать проблемы и ограничения существующих методик оценки в 

контексте регионального развития; 

• разработать предложения по совершенствованию методов оценки эффективности 

с учетом специфических условий регионов и требований государственной 

финансовой поддержки. 
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Исследование основывается на теоретических и методологических положениях, 

разработанных отечественными и зарубежными учеными в области инвестиционного анализа 

и региональной экономики. 

Теоретические и методологические аспекты реализации в регионах оценки 

инвестиционных проектов раскрыты в трудах В.В. Хоменко [1], А.А. Мертуковой [2], 

В.Н. Шкреда [3], И.Д. Ваганова [4], С.В. Раевского [5], Н.В. Афанасьевой [6], И.А. Алешиной 

[7] и др. 

Информационной базой исследования послужили нормативно-правовые акты 

Российской Федерации, статистические данные Федеральной службы государственной 

статистики, научные публикации отечественных и зарубежных авторов, материалы 

конференций, а также электронные ресурсы. 

 

2. Результаты и обсуждения 

Регион представляет собой сложную социально-экономическую систему с 

множественными функциями и аспектами, которая находится в активном взаимодействии с 

окружающей средой через прямые и обратные связи, проявляя черты квазигосударства, 

квазикорпорации, рыночной структуры и социального общества. Владея обширным набором 

инструментов, регионы способны управлять инвестиционной деятельностью, стремясь к 

формированию оптимального уровня инвестиционной активности и целенаправленности 

вложений. При этом важным аспектом является реализация региональных инвестиционных 

проектов в сочетании с оперативными мерами государственной поддержки отдельных 

территорий и осуществлением ключевых инвестиционных инициатив. 

По информации Министерства экономического развития России1, на сегодняшний день 

существует множество программ, направленных на стимулирование предпринимательской 

активности через прямое или опосредованное участие государственного сектора и институтов 

развития. На рисунке 1 представлен краткий обзор основных форм поддержки инвестиционных 

инициатив. 

 

Рисунок 1. Формы поддержки инвестиционных проектов 

(составлено автором по данным Министерства экономического развития России) 

 
1 Министерства экономического развития России. — Режим доступа: https://www.economy.gov.ru/ (дата обращения: 

15.10.2024). 
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Разнообразие форм поддержки инвестиционных проектов требует разработки четких 

критериев для их отбора и обоснованной методологии для оценки их эффективности. 

Недостаточная ясность в критериях оценки и недооценка рисков, в сочетании с теневыми 

практиками, могут полностью нивелировать положительные результаты от реализации 

проектов. 

Современное понимание эффективности региональных инвестиционных проектов 

охватывает комплексную оценку вклада проекта в достижение конечных общественных 

результатов на региональном уровне как в производственной, так и в непроизводственной 

сферах. 

В исследованиях учёных, таких как В.Н. Лившиц, С.В. Лившиц, И.В. Липсиц, 

В.В. Косов и других, предлагается анализировать эффективность региональных инвестиционных 

проектов в двух направлениях: изучение регионов как административно-территориальных 

единиц Российской Федерации и выявление характеристик и специфик, влияющих на оценку 

эффективности; а также рассмотрение теории оценки капиталообразующих инвестиционных 

проектов. 

Регион, рассматриваемый как многофункциональная и многоаспектная социально-

экономическая система, взаимодействует с внешней средой, проявляя черты квазигосударства, 

квазикорпорации, рынка и социума. Важным критерием оценки регионов с точки зрения 

состояния их инвестиционной сферы является пространственная неоднородность, которая 

задаёт начальные условия для развития инвестиционного рынка и климата, а также определяет 

направления инвестиционной политики региональных властей. 

Современные методы оценки эффективности регионального инвестиционного проекта 

и затрат на его реализацию базируются на системе показателей, широко используемых как в 

национальной, так и в международной практике, которые характеризуют инновационную 

деятельность предприятий и определяют методы прогнозирования и управления. 

Отличительной чертой проектного подхода является его прогнозируемый и долгосрочный 

характер, при котором учитываются временные рамки и риски [8]. 

Рассмотрим подробнее некоторые подходы к оценке региональных инвестиционных 

проектов, претендующих на государственную финансовую поддержку. 

Так, в соответствии с приказом Министерства регионального развития РФ от 30 октября 

2009 г. № 493 2  методика оценки эффективности региональных инвестиционных проектов, 

претендующих на государственную финансовую поддержку, предполагает, что объем 

финансирования проекта за счет средств бюджета региона должен соответствовать 

установленному минимальному уровню. Формула для расчета минимального уровня 

финансирования: 

𝑌𝑖 =
БО𝑖−БОмин

БОмакс−БОмин
. 

где Yi — минимальный уровень финансирования проекта из средств бюджета i-го субъекта; 

БОi — уровень бюджетной обеспеченности i-го субъекта; БОмин и БОмакс — минимальный и 

максимальный уровни бюджетной обеспеченности субъектов.  

 
2  Об утверждении Методики расчета показателей и применения критериев эффективности региональных 

инвестиционных проектов, претендующих на получение государственной поддержки за счет бюджетных 

ассигнований Инвестиционного фонда Российской Федерации: приказ Министерства регионального развития РФ 

от 30 октября 2009 г. № 493. — Режим доступа: https://www.garant.ru/products/ipo/prime/doc/12072681/ (дата 

обращения: 15.10.2024). 
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Методикой предусмотрен следующие ключевые финансово-экономические методы: 

1. Метод дисконтированных денежных потоков (DCF). 

Методика предполагает использование показателей чистой приведенной стоимости 

(NPV) и внутренней нормы доходности (IRR) для оценки финансовой эффективности проекта. 

Чистая приведенная стоимость (NPV) рассчитывается по формуле: 

𝑁𝑃𝑉 = ∑
𝐹𝐶𝐹𝑡

(1+𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡 +
𝑉𝑇

(1+𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑇
𝑇
𝑡=1 . 

где FCFt — чистый денежный поток в периоде t; WACC — средневзвешенная стоимость 

капитала; VT — остаточная стоимость активов на конец прогнозного периода. 

Проект считается финансово эффективным, если NPV > 0 и IRR > WACC. 

DCF учитывает временную стоимость денег и позволяет оценить проект на основе 

прогнозируемых денежных потоков. 

2. Метод анализа бюджетной эффективности. 

Методика использует индекс бюджетной эффективности (PIB), который представляет 

собой отношение дисконтированных налоговых поступлений к дисконтированным бюджетным 

ассигнованиям. 

𝑃𝐼𝐵 =
∑

𝐵𝐶𝐹𝑡
(1 + 𝑟)𝑡

𝑇
𝑡=1

∑
𝐼𝑛𝑣𝑡𝐼𝐹
(1 + 𝑟)𝑡

𝑇
𝑡=1

. 

где BCFt — бюджетный денежный поток; InvtIF — объем государственной поддержки; 

r — требуемая доходность. 

Данный метод позволяет оценить влияние проекта на бюджет региона. 

3. Метод анализа экономической добавленной стоимости (EVA). 

Экономическая эффективность проекта оценивается с помощью показателя 

добавленной стоимости (VA), который включает прибыль до налогообложения, заработную 

плату и арендную плату. Данный метод позволяет оценить вклад проекта в экономический рост 

региона. 

4. Метод анализа социальной эффективности. 

Методика учитывает социальные эффекты проекта, такие как улучшение уровня 

занятости, жилищных условий, состояния окружающей среды и доступности качественных 

услуг. Данный метод позволяет оценить влияние проекта на социальное развитие региона. 

Критерии оценки также включают соответствие проекта стратегии социально-

экономического развития региона, наличие положительных социальных эффектов, 

невозможность реализации проекта без господдержки, соответствие сметной стоимости и 

объема финансирования проекта установленным требованиям. 

Так, методика Министерства регионального развития РФ комплексно использует 

различные финансово-экономические методы для всесторонней оценки эффективности 

региональных инвестиционных проектов, претендующих на государственную финансовую 

поддержку. 

Другая методика по оценке эффективности региональных инвестиционных проектов, 

претендующих на государственную финансовую поддержку, предложенная РОСНАНО 3 , 

функционирует в рамках методов доходного подхода: 

 
3 РОСНАНО. — Режим доступа: https://www.rusnano.com/ (дата обращения: 15.10.2024). 
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1. Метод оценки добавочного дохода или экономии затрат (Premium Profits Method 

или Incremental Income Method, PPM). 

Сравниваются прогнозные потоки прибыли/денежных средств бизнеса, использующего 

оцениваемый проект, с потоками бизнеса вне данного проекта. Разница между потоками 

(добавочный доход или экономия затрат) приводится к текущей стоимости по ставке 

дисконтирования. 

2. Метод остатка для проекта (Excess Earnings Method, EEM). 

Определяются потоки доходов и расходов, генерируемые оцениваемым проектом. Из 

них вычитается условный денежный поток (CAC) на аренду/лизинг всех прочих активов 

бизнеса, кроме нематериальных активов (НМА). Остаток денежного потока относится на НМА 

и дисконтируется. 

3. Метод освобождения от роялти (Relief-From-Royalty Method, RFR). 

Определяется текущая стоимость будущих выгод от реализации проекта в виде 

платежей роялти, которые инициатор проекта экономит благодаря наличию прав на актив. 

Требует наличия надежных данных о рыночных ставках роялти по аналогичным проектам. 

4. Метод «NPV проекта». 

Применяется для оценки бизнес-образующих НМА, без которых невозможно 

построение бизнеса. Строится прогноз доходов и расходов, связанных с реализацией проекта, 

которые дисконтируются для расчета NPV проекта, реализуемого на основе данных НМА. 

Каждый из этих методов основан на дисконтировании прогнозных денежных потоков с 

использованием техники дисконтирования или оценочных мультипликаторов. Методика 

предполагает анализ применимости каждого метода для конкретного проекта на основе ряда 

критериев. По результатам анализа выбирается концепция расчета в рамках доходного подхода, 

включающая используемые методы, техники учета риска, ставки дисконтирования, 

продолжительность прогнозного и постпрогнозного периодов. 

В целом, все известные подходы к оценке результативности инвестиционных 

инициатив, включая Методические рекомендации по анализу и выбору проектов для 

финансирования, методы ЮНИДО и Всемирного банка, а также последнюю версию Методики 

оценки результативности региональных инвестиционных инициатив, разработанную 

Министерством Регионального развития, классифицируются на две основные категории: 

методы, основанные на дисконтировании и учетных оценках. Выбор конкретного метода 

зависит от временных рамок реализации проекта, объема инвестиций, наличия альтернативных 

предложений и других ключевых аспектов. В международной практике предпочтение часто 

отдается методам, базирующимся на дисконтированных оценках, поскольку они обеспечивают 

более высокую точность за счет учета разнообразных факторов, таких как инфляция, колебания 

процентных ставок, ожидаемая доходность и прочее. 

Исследование методик оценки региональных инвестиционных проектов, претендующих 

на государственное финансирование, занимает важное место в научных работах, посвященных 

экономической политике России. В частности, заслуживает внимания анализ А.И. Паненко, 

который рассматривает нормативные методы оценки эффективности государственных 

инвестиций. 

Автор делает акцент на использовании универсальных критериев, предназначенных для 

различных форм оценки, включая программно-целевой, адресный, ведомственный и 

экспертный подходы. Однако, несмотря на их широкое применение, эти критерии не всегда 

адекватно отражают уникальные характеристики каждого проекта. 

https://esj.today/
http://izd-mn.com/


Вестник Евразийской науки 

The Eurasian Scientific Journal 

2024, Том 16, № 5 

2024, Vol. 16, Iss. 5 

ISSN 2588-0101 

https://esj.today 
 

Страница 7 из 11 

63ECVN524 
Издательство «Мир науки» \ Publishing company «World of science» http://izd-mn.com 

В своей работе В.В. Хоменко предлагает обзор методик, применяемых при оценке 

инвестиционных проектов, осуществляемых с участием государства через концессионные 

соглашения и соглашения о государственно-частном партнерстве. Автор подчеркивает 

необходимость учета специфики экономических секторов и социальных аспектов проектов. 

Особое внимание уделяется показателям чистой приведенной стоимости, однако остается 

открытым вопрос адаптации методов оценки к особенностям различных отраслей [9]. 

А.А. Меретукова, Н.В. Седых в своем исследовании рассматривают различные подходы 

к оценке эффективности инвестиционных проектов, предлагая методику для анализа 

бюджетной отдачи отдельных инициатив. В их работе представлен детальный пример расчета, 

который помогает понять экономическую выгоду проекта. Однако в исследовании упускается 

несколько важных аспектов, которые могут существенно повлиять на результаты оценки. 

Прежде всего, авторы не учитывают возможные изменения в рыночной ситуации, которые 

могут повлиять на цены на товары или услуги, предоставляемые в рамках проекта. 

Игнорирование таких изменений может привести к значительным искажениям в оценке 

экономической привлекательности проекта. В статье не обсуждаются экологические аспекты, 

которые могут оказать долгосрочное воздействие на стоимость и устойчивость проекта. 

Экологические риски и возможные затраты на их устранение или минимизацию могут 

значительно изменить экономическую картину. Стоит отметить, что в анализе не присутствует 

оценка социальной эффективности проекта, которая включала бы в себя воздействие на 

общество, улучшение качества жизни или создание новых рабочих мест. Такие социальные 

факторы могут играть ключевую роль в оценке общественной и экономической ценности 

инвестиционных проектов [10]. 

В своей работе Н.В. Афанасьев и Е.М. Афанасьев анализируют разнообразные методики 

оценки социально-экономических выгод от реализации инвестиционных проектов, 

основываясь на данных из различных официальных публикаций. Однако в исследовании 

пропущен важный аспект — учет экологических последствий, что могло бы значительно 

повлиять на результаты оценки [11]. 

Т.В. Барт и В.Н. Мартынюк в своем исследовании фокусируются на процессах сбора и 

использования исходных данных для оценки бюджетной эффективности государственного 

участия в инвестиционных проектах. Несмотря на тщательный анализ, в их работе не уделено 

внимание анализу социально-экономических аспектов и взаимодействия заинтересованных 

сторон, что является ключевым для полноценной оценки бюджетной эффективности. Кроме 

того, отсутствует сравнение различных методов оценки и выбор наиболее адекватного подхода 

для конкретных условий [12]. 

Анализ показывает, что в представленных исследованиях не хватает комплексности, 

учета отраслевой специфики проектов, анализа рисков, которые, в частности, могут носить 

следующий характер: 

• расчет ставки дисконтирования и минимальные требования к этой ставке в 

контексте высокой рублевой инфляции в России; 

• милитаризованный федеральный бюджет; 

• отстающая индексация социальных обязательств от роста среднего уровня 

доходов; 

• недостаточная конкуренция и огосударствление российской экономики; 

• отсутствие прямых иностранных инвестиций; 

• санкции. 
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Учитывая результаты выше приведенного анализа, предлагаем следующую формулу для 

расчета эффективности региональных инвестиционных проектов, претендующих на 

государственную финансовую поддержку: 

NPV = ∑(CFt×Kt)/(1 + r + p)(t - I0), 

где NPV — чистая приведенная стоимость проекта; CFt — денежный поток от проекта в период 

t; Kt — корректирующий коэффициент, учитывающий риски в период t; r — безрисковая ставка 

дисконтирования (например, доходность ОФЗ); p — премия за риск с учетом специфических 

региональных и страновых рисков; t — период (год) реализации проекта; I0 — начальные 

инвестиции в проект. 

Корректирующий коэффициент Kt предлагается рассчитывать на основе экспертных 

оценок влияния каждого риска в период t по шкале от 0 до 1. Чем выше риск, тем ниже значение 

коэффициента. Итоговый Kt определяется как произведение оценок по каждому риску. 

Премию за риск p предлагается определять как надбавку к безрисковой ставке в 

зависимости от категории проекта и региона. Чем выше риски, характерные для проекта и 

региона его реализации, тем выше премия. Конкретный размер премии может устанавливаться 

государственным органом на основе утвержденной методики. 

Таким образом, предложенный подход позволит более объективно оценивать 

эффективность региональных инвестпроектов в условиях повышенной неопределенности и 

учитывать специфические риски при принятии решений о выделении господдержки. Проекты 

с NPV > 0 могут претендовать на включение в программы господдержки. 

 

Выводы 

Таким образом, в современной экономической практике оценка эффективности 

региональных инвестиционных проектов, претендующих на государственную финансовую 

поддержку, играет ключевую роль в определении целесообразности и приоритетности тех или 

иных инициатив. Разработанные методики, такие как метод дисконтированных денежных 

потоков (DCF), анализ бюджетной эффективности и метод анализа экономической 

добавленной стоимости (EVA), позволяют комплексно подходить к оценке проектов, учитывая 

не только их финансовую отдачу, но и вклад в социальное развитие и экономический рост 

регионов. Данные методы способствуют более точному прогнозированию и управлению 

инвестиционными проектами, что важно для достижения стратегических целей регионального 

развития. 

Однако, несмотря на наличие разработанных методик, в реальной практике оценки 

проектов существуют определенные сложности, связанные с недостаточной прозрачностью 

критериев отбора и оценки, а также с рисками, связанными с изменениями в экономической и 

политической среде, что требует дополнительного уточнения и адаптации методик под 

конкретные условия реализации проектов, а также учета специфических региональных и 

страновых рисков, что может значительно повлиять на итоговую оценку эффективности 

проектов. 

Таким образом, для повышения объективности и эффективности процесса оценки 

региональных инвестиционных проектов, претендующих на государственную финансовую 

поддержку, необходимо совершенствовать существующие методики, делая акцент на учет всех 

возможных рисков и изменений в экономической среде, что позволит не только 

оптимизировать расходы бюджетных средств, но и способствовать реализации действительно 

эффективных и значимых для регионального развития проектов. 
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Modern methods of assessing 
the effectiveness of regional investment projects 

applying for state financial support 

Abstract. The article examines modern methods of assessing the effectiveness of regional 

investment projects applying for state financial support. 

The relevance of the article is due to the fact that state financial support is one of the main 

instruments for stimulating investment activity in the regions. However, limited budgetary resources 

require careful selection of projects that provide the greatest socio-economic effect. In this regard, 

there is a need to improve approaches to assessing the effectiveness of regional investment projects 

applying for state support. Taking into account regional characteristics, socio-economic and 

environmental factors, as well as the use of modern analysis methods can improve the validity of 

decisions and optimize the distribution of public resources. 

The author analyze various assessment methods, including discounted cash flows (DCF), 

budget efficiency analysis and the method of economic value added analysis (EVA), proposing their 

improvement to take into account regional characteristics and specific risks. The main results of the 

study indicate the need to integrate modern assessment methods taking into account the economic, 

social and environmental aspects of regional development, which will improve the accuracy of 

forecasts and the efficiency of investment project management. The article also discusses the 

difficulties associated with the application of existing methods in real practice, including insufficient 

transparency of selection and assessment criteria, as well as risks associated with changes in the 

economic and political environment. In conclusion, the author emphasize the need to further improve 

assessment methods, focusing on taking into account all possible risks and changes in the economic 

environment, which will not only optimize budget expenditures, but also facilitate the implementation 

of truly effective and significant projects for regional development. 

Keywords: regional investment projects; performance assessment; state financial support; 

socio-economic development; modern approaches; integrated assessment models; sustainable 

development; regional features 
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