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тановление и развитие рыночных 
отношений в экономике России 

связано в значительной мере с объектами 
недвижимости, которые выступают в ка-
честве средств производства (земля, про-
изводственные, складские, торговые, ад-
министративные и прочие здания, поме-
щения и сооружения). Кроме того, объек-
тами недвижимости являются земельные 
участки, жилые дома, дачи, квартиры, га-
ражи, которые выступают в качестве 
предметов потребления. Объекты недви-
жимости, выступая в качестве основы об-
щественного производства, являются ба-
зой хозяйственной деятельности, развития 
предприятий и организаций всех форм 
собственности.  

Российский рынок недвижимости на-
ходится в стадии становления и постепен-
ного развития. Однако, важным условием 
становления и развития рынка недвижи-
мости является привлечение инвестиций – 
как иностранных, так и стороны россий-
ских партнёров. 

Степень эффективности инвестиций 
определяется путём сопоставле-ния вы-
раженных в виде денежных потоков ре-
сурсов и результатов их использования. 
При этом процедуру сопоставления в 
общеэкономической практике принято 
называть анализом инвестиции или ана-
лизом эффективности инвестиции. 

В процессе анализа инвестиции реша-
ются следующие задачи: 

- выявление экономической целесооб-
разности инвестиций, т.е. выявление абсо-
лютного превышения результатов над 
вложенными ресурсами; 

- выявление наиболее эффективных 
инвестиций среди альтернативных; 

- выявление наиболее эффективного 
портфеля инвестиций. 

В абсолютном большинстве случаев 
целью анализа инвестиций является 
обоснование инвестиционного решения, 
которое должен принять инвестор. 

Рассматривая перспективы развития 
рынка недвижимости в России, можно 
предположить, что отсутствие потенци-
альных кризисов является излишне оп-
тимистическим сценарием. Однако, по-
следствия таких кризисов могут быть 
менее существенными, если уже сего-
дня, на стадии активного развития рынка 
сформулировать и внедрить в повсе-
дневную практику некоторые общие 
принципы и требования к аналитиче-
ским исследованиям, на основе которых 
будут приниматься инвестиционные ре-
шения. 

Не только угроза кризисов, но и те-
кущие повседневные проблемы - возрас-
тающая конкуренция, снижение возмож-
ностей для получения краткосрочных 
сверхприбылей, начало реализации дол-
госрочных и капиталоемких проектов 
коммерческой недвижимости, приход на 
рынок зарубежных инвесторов с высо-
кими требованиями к обоснованию ре-
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шений объективно свидетельствуют о 
том, что значимость качественного ана-
лиза на рынках недвижимости России 
будет в ближайшее время приобретать 
все больший вес. 

Все больше и больше в планировке и 
застройке городов, в первую очередь 
крупных городов-мегаполисов, приобре-
тает активное, комплексное и целенаправ-
ленное освоение их подземного простран-
ства, оказывающее благотворное влияние 
на окружающую человека городскую сре-
ду, рациональное использование террито-
рий, развитие городских транспортных и 
инженерных систем, жилой и нежилой за-
стройки и практически всех элементов со-
временного многофункционального го-
родского хозяйства. 

Поэтому, оценка инвестиционной при-
влекательности проектов на данном этапе 
становления рыночных отношений явля-
ется весьма актуальной. 

В рамках Городской целевой програм-
мы гаражного строительства в г. Москве, 
утвержденной Правительством Москвы, 

нацеленной на преодоление диспропорций 
в развитии городских программ жилищно-
го и гаражного строительства, повышение 
уровня обеспеченности москвичей места-
ми организованного хранения автотранс-
порта, снижение себестоимости строи-
тельства гаражей-стоянок были рассмот-
рены следующие инвестиционные проек-
ты (табл. 1): 

Исходя, из существующих традици-
онных методов оценки по вышеуказан-
ным проектам были рассчитаны показа-
тели экономической эффективности при 
различной ставке дисконта (табл. 2). 

Из таблицы видно, что показатели эко-
номической эффективности находятся на 
достаточно высоком уровне. Чистый при-
веденный доход составляет от 7873 до 
2440710 долларов США, а  

 
 
 
 
 
 

Таблица 1 
Проекты освоения подземного пространства 
в г. Москве за 2001-2004 гг. 
№ 
п/
п 

Типы инвестиционных проектов Общая пло-
щадь, м2 

Количе-
ство 

машино-
мест 

Необходимый объем ин-
вестиций для нового 

строительства, тыс. дол. 
США 

1 Гараж-стоянка (15-я Парковая ул., 
вл. 48, корп. 4 1) 3 000 100 1 085,2 

2 Многоэтажный подземно-
надземный гараж (Новороссийская 
ул., вл. 23) 

40 200 1 340 9 318,7 

3 Подземный гараж-стоянка (Север-
ное Бутово, мкрн. 6А, корп. 32) 1 500 50 543,0 

4 Гараж-стоянка и центр эстетиче-
ского воспитания (Студеный про-
езд, вл. 6) 

3 030 50 1 227,4 

5 Подземный гараж-стоянка (Север-
ное Бутово, мкрн. 6А, корп. 33) 2 400 80 868,6 

6 Подземно-надземный двухуровне-
вый гараж-стоянка (ул. Спартаков-
ская, вл. 2-А) 

1 305 38 690,5 
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период окупаемости 23-24 ме-
сяцев, при этом индекс доход-
ности от 1,02 до 1,51 отн. ед. 

Принятие инвестиционного 
решения должно быть не про-
стым утверждением единствен-
ного варианта инвестиционного 
проекта, а выбором наиболее 
эффективного из конкури-
рующих между собой раз-
личных альтернатив, что 
представляет собой сложную 
задачу, так как критерии 
предпочтения для различных 
категорий инвесторов доста-
точно не однородны. Следо-
вательно, целесообразно 
провести анализ чувстви-
тельности проектов к изме-
нению различных показате-
лей модели наличного обо-
рота. 

Анализ чувствительности 
(один из наиболее приемле-
мых подходов к оценке риска 
по рекомендациям ЮНИДО) 
позволяет исследовать влия-
ние определенных вариаций 
наиболее важных для проек-
та исходных (входных) па-
раметров (объема инвести-
ций, доходов и расходов, 
нормы дисконтирования и т. 
п.) на устойчивость показа-
телей эффективности проек-
та. 

Суть его состоит в выде-
лении достаточно значимых 
реагирующих показателей 
экономической эффективно-
сти проекта на изменения  

 

Рис. 1. Зависимость NPV, $ от ставки дисконта (*)

0

20 000

40 000

60 000

80 000

100 000

120 000

140 000

160 000

0,00 0,05 0,10 0,15 0,20 0,25 0,30 0,35 0,40 0,45 0,50
ставка дисконта, отн. ед.

NPV, $

IRR(1)=44,42%
IRR(3)=44,28%
IRR(4)=44,95%
IRR(5)=44,33%

4

1

5

3

6

IRR(6)=13,68%

 

Рис. 3. Зависимость PB от ставки дисконта (*) 
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* Номера графиков на рис.1-7 со-
ответствуют порядковому но-
меру проектов, указанных в 
табл.2 
 

Рис. 2. Зависимость PI от ставки дисконта (*)
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Рис. 5. Анализ чувствительности NPV, $ к изменению цены (*)
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Рис. 6. Анализ чувствительности PI к изменению инвестиционных затрат (*)
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Рис. 4. Анализ чувствительности NPV, $ к изменению  инвестиционных затрат (*)
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входных величин, что говорит о уровне 
подверженности проекта соответствую-
щему риску. 
Анализ показывает, что у проекта № 2 – 
(Многоэтажный подземно-надзем-ный 
гараж по ул. 
Новороссийская), имеющего лучшие пока-
затели: NPV - 2 440710 $ США, PI – 1,51 
отн. ед. IRR – 47,90 % чистый приведен-
ный доход остается положительным при 
условии уменьшения цены на 28 %, а 
также увеличения инвестиционных за-
трат на 32 %. К тому же проект имеет 
наименьший период окупаемости - 22 
месяца при ставке дисконта 0% и 23 ме-
сяца при ставке 10%. Но при этом он 
требует наибольший объем инвестиро-
вания – 9318700 долларов США, поэто-

му, при отсутствии ограни-
ченности в инвестиционных 
ресурсах, этот проект явля-
ется наиболее инвестицион-
но привлекательным. 

Проект № 6 (подземно-
надземный двухуровневый 
гараж-стоянка) – тре-бует 
минимальный объем инве-
стирования – 690500 долла-
ров США (в 13,5 раз меньше, 
чем проект № 2). Данный 
проект наиболее чувствите-
лен к изменению цены (на 2 
%), а также к увеличению 
инвестиционных затрат (на 3 

%) и при ограниченности денежных 
средств и относительной рыночной ста-
бильности является весьма приемлемым 

Анализ чувствительности проекта № 
4 (гараж стоянка и центр эстетического 
воспитания) показал, что чистый приве-
денный доход по проекту остается по-
ложительным при условии увеличения 
инвестиционных затрат на 18 %, а также к 
уменьшению цены на 17 %. Это характери-
зует высокую устойчивость проекта к воз-
можному изменению цен и увеличению ин-
вестиционных затрат и в динамично разви-
вающихся рыночных условиях может с вы-
сокой степенью надежности принят к реали-
зации. 
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Рис. 7. Анализ чувствительности PI к изменению цены (*)
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