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Статья посвящена проблеме разработки механизма формирования
и финансирования региональной инвестиционной программы. Рас-
смотрены основные этапы формирования и финансирования регио-
нальной инвестиционной программы. Предложена методика анализа и
оценки целесообразности включения проектов в региональную инве-
стиционную программу, учитывающую специфику финансирования
таких программ в дотационных регионах.

Главной задачей управления регионом является по-
вышение уровня жизни населения, проживающего на
данной территории, на основе ее комплексного разви-
тия. Для выполнения этой задачи региональные орга-
ны власти используют широкий арсенал методов и ин-
струментов, среди которых значимую роль играет
управление финансированием инвестиционных про-
цессов. Одним из наиболее эффективных инструмен-
тов реализации инвестиционной политики региона яв-
ляются региональные инвестиционные программы,
рассматриваемые нами как комплекс взаимосвязан-
ных по содержанию и используемым ресурсам проек-
тов, которые ориентированы на увеличение финансо-
вого потенциала региона, и финансируемых за счет
региональных финансовых ресурсов. Очевидно, что
региональная инвестиционная программа должна тес-
но увязывать решение поставленных задач с состоя-
нием региональных финансов. При этом чем более
тесно связаны между собой реализуемые в рамках
программы мероприятия, тем более эффективно ис-
пользуются финансовые ресурсы региона, что приоб-
ретает особую актуальность в условиях дефицита
бюджетных источников финансирования.

Особого внимания заслуживает вопрос разработки и
реализации региональной инвестиционной программы
регионами, относящимися к категории дотационных.
Функционирование дотационных регионов обеспечи-
вается в основном за счет дотаций из бюджетного
Фонда финансовой поддержки субъектов РФ. Предос-
тавление такого рода дотаций отдельным регионам
связано с тем, что уровень их бюджетной обеспечен-
ности ниже установленного бюджетным законодатель-
ством минимального уровня. Сейчас уровень бюджет-
ной обеспеченности на душу населения без перерас-
пределения через центр отличается в разных регионах
Российской Федерации более чем в 23 раза. И лишь
за счет масштабного перераспределения бюджетов
различие в удельных показателях на душу населения
между регионами удается сократить до шести-семи
раз [4]. Подобная ситуация приводит к тому, что пра-
вительство дотационных регионов в состоянии выпол-
нить государственные социальные обязательства

лишь за счет федеральных дотаций, при этом задача
существенного повышения уровня жизни населения в
таких регионах становится труднодостижимой.

Положение усугубляется тем, что основная часть до-
тационных регионов РФ может быть отнесена к разря-
ду депрессивных. Депрессивный регион – это террито-
рия, где производственно-ресурсная база перешла в
фазу устойчивого спада, исключающего возникнове-
ние новых стимулов развития [13]. Очевидно, что по-
добная ситуация неизбежно приводит к еще большей
зависимости региона от федеральных дотаций. Вме-
сте с тем, обеспечение стабильного развития возмож-
но только при наличии у региона достаточного объема
собственных финансовых ресурсов. Несмотря на ак-
тивную государственную поддержку, в том числе и
финансовую, обеспечить экономический, и как следст-
вие, социальный подъем региона невозможно, ориен-
тируясь преимущественно на помощь федерального
бюджета. Необходимо подчеркнуть, что финансовая
независимость (самостоятельность) региона обеспе-
чивается наличием собственных финансовых ресур-
сов, аккумулируемых региональным правительством,
которые можно использовать для обеспечения ста-
бильного функционирования и развития региональной
экономики. Именно максимально возможный объем
указанных собственных финансовых ресурсов форми-
рует финансовый потенциал региона.

Однако дотационные регионы лишены возможности
использовать для развития преимущественно собст-
венные финансовые ресурсы. Это ограничение предо-
пределяет необходимость ориентации управления ре-
гионом на достижение целей обеспечения собствен-
ной финансовой самостоятельности. Инструментом
достижения этой цели должна стать соответствующая
региональная инвестиционная программа, аккумули-
рующая инвестиционные проекты, позволяющие на-
ращивать финансовый потенциал региона, который,
как отмечалось выше, и определяет независимость
(самостоятельность) субъекта Федерации от дотаций
из федерального центра.

Это утверждение еще более актуализируется в услови-
ях разразившегося мирового финансово-экономического
кризиса. Основные направления и ориентиры бюджетной
политики РФ в 2010-2012 гг., содержащиеся в Бюджетном
послании Президента РФ, основываются на утверждении
о том, что «оказание дополнительной финансовой помо-
щи регионам из федерального бюджета должно рассмат-
риваться не как стандартное финансирование, а как вре-
менная мера». Поэтому логичен следующий вывод: дота-
ционные регионы, и без того находящиеся в неустой-
чивом положении, в условиях дефицита федеральных
бюджетных средств, спровоцированного воздействием
экономического кризиса, попадают в чрезвычайно слож-
ное положение. И в этом случае реализация региональ-
ной инвестиционной программы, направленной на укреп-
ление финансовой самостоятельности региона, в конеч-
ном итоге позволит обеспечить функционирование и
развитие региональной экономики на основе собственных
финансовых ресурсов.

В таких условиях приоритетной задачей реализации
региональных инвестиционных программ должно стать
обеспечение роста финансового потенциала региона и
наличие собственных финансовых ресурсов, которые
находятся в распоряжении региональных властей.
Именно в соответствии с данной целевой ориентацией
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и должен происходить конкурсный отбор инвестицион-
ных проектов, претендующих на включение в регио-
нальную инвестиционную программу.

На наш взгляд, чтобы региональная инвестиционная
программа не стала набором разрозненных мероприя-
тий, она должна отвечать следующим основным тре-
бованиям:
· включать в себя только соответствующие ей по целям

инвестиционные проекты;
· содержать указание на конкретные сроки реализации

входящих в нее инвестиционных проектов;
· обеспечивать координацию действий всех вовлеченных в

реализацию программы участников, инвесторов и инсти-
туциональных органов заказчика.

Этапы формирования и финансирования региональной
инвестиционной программы показаны на рис. 1. Как сле-
дует из него, формирование региональной инвестицион-

ной программы целесообразно осуществлять на основе
конкурсного отбора. В предлагаемом нами механизме
формирования и финансирования региональной инве-
стиционной программы функции по отбору инвестицион-
ных проектов возложены на Центр экспертизы инвести-
ционных проектов, создаваемый при правительстве ре-
гиона. В процессе такого отбора исключительную роль
играет объективность осуществляемой оценки, которая
может быть обеспечена только при условии использова-
ния четко формализованной методики. В условиях отсут-
ствия таковой на решение о целесообразности включе-
ния того или иного проекта в региональную инвестицион-
ную программу будет оказывать сильное влияние,
прежде всего, субъективное мнение лица, принимающего
решение.

Рис. 1. Основные этапы формирования и финансирования региональной инвестиционной программы

1. Размещение информации о проведении конкурса на участие в
региональной инвестиционной программе

Органы исполнительной власти субъек-
та Федерации

(Заказчик региональной инвестиционной
программы

2. Экспертиза полученных конкурсных заявок на основе методики
оценки целесообразности включения инвестиционного проекта в

региональную инвестиционную программу

Центр экспертизы инвестиционных проек-
тов при органе исполнительной власти

субъекта Федерации

Отклонение проекта
· проекты, направляются на дополнительную

экспертизу и уточнение показателей;
· проекты, в реализации которых участие ре-

гиона на данный момент времени нецелесо-
образно.

Включение проекта в региональную
инвестиционную программу:

· проекты, принятые к реализации в первую
очередь;

· проекты, принятые к реализации во вто-
рую очередь.

Положительная оценка проектаОтрицательная оценка проекта

3. Формирование перечня проектов, включённых  в региональную
инвестиционную программу и ранжированных по приоритетности
реализации

Органы исполнительной власти
субъекта Федерации

(Заказчик региональной инвестиционной
программы)

4. Определение основных параметров региональной инвестици-
онной программы (объём инвестиций, в т.ч. государственных; пе-
риод реализации, ставки по предоставляемым кредитам и вели-
чина процента по ценным бумагам, размещаемым Региональным
фондом финансирования региональных инвестиционных про-
грамм)

Органы исполнительной власти субъекта
Федерации совместно с Региональным
фондом финансирования региональных

инвестиционных программ

5. Утверждение региональной инвестиционной программы Органы законодательной власти
субъекта Федерации

6. Финансирование региональной инвестиционной программы:
· формирование фонда финансирования посредством

эмиссии ценных бумаг
· распределение финансовых средств фонда среди уча-

стников в соответствии с утверждённой региональной
инвестиционной программой посредством заключения
кредитного договора

· выплата доходов по размещённым ценным бумагам

Региональный фонд финансирования
региональных инвестиционных программ

7. Оценка эффективности и результативности региональной ин-
вестиционной программы и принятие решение о ее корректировке

Органы исполнительной власти
субъекта Федерации

(Заказчик региональной
инвестиционной программы)
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Учитывая вышесказанное, особое внимание необхо-
димо уделить проблеме разработки инструментария
отбора инвестиционных проектов. Приведем некоторые
результаты анализа экономической литературы, по-
священной указанной проблеме. В зарубежной литера-
туре описана классификация инвестиционных проектов,
позволяющая оценивать целесообразность включения
того или иного инвестиционного проекта в программы
территориального развития. Например, суть подхода,
предложенного К. Блэйком [15], заключается в следую-
щем. Все проекты, претендующие на включение в про-
грамму развития, подразделяются на три категории:
· проекты, отвлеченные политикой, которые при отказе от

реализации программы развития были бы реализованы в
других регионах;

· автономные проекты, которые при отказе от реализации
программы все равно были бы реализованы в данном ре-
гионе;

· проекты, инициированные политикой, которые при отказе
от реализации программы не были бы реализованы ни в
данном, ни других регионах.

Автор такого подхода утверждает, что нецелесообраз-
но включать автономные проекты в региональную инве-
стиционную программу. Однако в условиях кризиса это
утверждение может быть поставлено под сомнение. Кри-
зисная экономическая ситуация провоцирует дефицит не
только бюджетных инвестиционных ресурсов, но и инве-
стиционных ресурсов хозяйствующих субъектов. Поэтому
если предприятие, планирующее реализовать автоном-
ный инвестиционный проект, в настоящий момент испы-
тывает существенные затруднения с его финансирова-
нием, а сам проект в случае его реализации позволит по-
высить объем собственных доходов регионального
бюджета, то включение такого проекта в региональную
инвестиционную программу следует считать необходи-
мым. Кроме того, на практике использование данной
классификации для оценки целесообразности включения
инвестиционного проекта в региональную инвестицион-
ную программу осложняется необходимостью получения
информации о реакции экономических агентов на раз-
личные меры стимулирования их инвестиционной дея-
тельности. В отсутствие подобной информации стано-
вится невозможным отнести проект к конкретной класси-
фикационной группе.

В отечественной экономической литературе также об-
суждается проблема оценки целесообразности госу-
дарственной поддержки инвестиционных проектов. Так,
Р.М. Мельников [9] предлагает оценивать показатель
вероятности реализации проекта силами исключитель-
но частного капитала. Если значение данного показате-
ля близко к единице, то государственная поддержка ин-
вестиционного проекта однозначно оценивается как не-
целесообразная. Если вероятность реализации проекта
без государственной поддержки близка к нулю, но про-
ект становится реализуемым после получения регио-
нального бюджетного финансирования, то целесооб-
разность государственной поддержки зависит от пока-
зателей бюджетной эффективности. Напомним, что
бюджетная эффективность традиционно определяется
как отношение суммарных налоговых и неналоговых
поступлений в бюджет, возникающих как результат
реализации проекта, к величине привлеченных для его
осуществления бюджетных средств.

Существует также точка зрения о необходимости раз-
делять инвестиционные проекты на три основных катего-
рии в зависимости от целей и результатов инвестиций [8]:

· коммерческие – генерируют прямые внешние доходы,
достаточные для обслуживания текущих расходов и капи-
тальных затрат на проект. Эти доходы одинаково доступ-
ны как для администрации региона, так и для частных ин-
весторов;

· экономические – генерируют косвенные доходы, то есть
окупаемость проектов обеспечивается не за счет прямых
платежей потребителей, а через расширение налогообла-
гаемой базы, рост арендной платы или другие доходы,
доступные только для администрации региона. Это, на-
пример, проекты развития инфраструктуры и содействия
промышленности, когда рост экономической активности
генерирует дополнительные налоговые поступления;

· социальные – результаты проекта измеряются не финан-
совыми доходами, а социальными преимуществами для
населения (улучшение систем образования, здравоохра-
нения и т.п.).

По мнению О.А. Колчиной, приоритетными при выбо-
ре инвестиционных проектов должны быть социальные
проекты, так как они могут быть реализованы только за
счет бюджетных заемных средств, в то время как ком-
мерческие проекты могут финансироваться за счет ча-
стного капитала. Эта точка зрения соответствует тради-
ционной. Однако, на наш взгляд, инвестиционная про-
грамма региона, формируемая с целью укрепления его
финансового потенциала, должна включать именно те
экономические проекты, которые способствуют росту
экономической активности и дополнительным налого-
вым поступлениям, которые затем могут быть направ-
лены на решение социальных задач региона.

По нашему мнению, отбор инвестиционных проектов
в региональную инвестиционную программу должен
осуществляться на основании многопараметрического
показателя, позволяющего оценивать соответствие
проекта следующим параметрам:
· соответствие целям региональной инвестиционной про-

граммы;
· способность генерировать денежный поток, достаточный

для обслуживания привлекаемого заемного финансиро-
вания;

· достаточная отдача на вложенные бюджетные средства;
· наличие положительных социальных эффектов.

На наш взгляд, методика оценки целесообразности
включения инвестиционного проекта в региональную
инвестиционную программу должна быть основана на
следующих группах показателей исходя из вышепере-
численных параметров:
· показатели соответствия проекта целям региональной

инвестиционной программы;
· показатели эффективности инвестиционного проекта;
· показатели кредитоспособности участника региональной

инвестиционной программы;
· показатели бюджетной эффективности проекта;
· показатели социальной эффективности проекта.

Перечисленные группы показателей составляют ос-
нову для осуществления отдельных этапов предла-
гаемой методики оценки целесообразности включения
инвестиционных проектов в региональную инвестици-
онную программу. Остановимся последовательно на
каждом этапе.

На первом этапе отбора инвестиционных проектов
необходимо оценить степень их соответствия целям
региональной инвестиционной программы. В практике
формирования региональных инвестиционных про-
грамм традиционно используются методы качествен-
ной оценки такого соответствия. Например, известный
коэффициент соответствия инвестиционного проекта
приоритетам социально-экономического развития ре-
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гиона Ксп определяется на основе системы критериев,
отраженных в табл. 1.

Таблица 1

КРИТЕРИИ СООТВЕТСТВИЯ ИНВЕСТИЦИОННОГО
ПРОЕКТА ПРИОРИТЕТАМ СОЦИАЛЬНО-

ЭКОНОМИЧЕСКОГО РАЗВИТИЯ РЕГИОНА

Критерий оценки Значение ко-
эффициента

Инвестиционный проект в полной мере со-
ответствует приоритетам социально-
экономического развития региона

1

Инвестиционный проект частично соответ-
ствует приоритетам социально-
экономического развития региона

0,5

Инвестиционный проект не соответствует
приоритетам социально-экономического
развития региона

0

Инвестиционный проект считается в полной мере со-
ответствующим приоритетам социально-экономичес-
кого развития региона в случае выполнения одного из
следующих критериев:
· разработан во исполнение стратегии развития региона;
· разработан во исполнение федеральной или целевой

программы региона;
· разработан во исполнение иных нормативных правовых

актов РФ и региона.
Однако для решения проблемы финансовой зависи-

мости дотационного региона посредством реализации
региональной инвестиционной программы недоста-
точно простого соответствия целей формирующих ее
проектов целям развития региона. В данном случае,
на наш взгляд, необходимо использовать финансовый
критерий, отражающий влияние результатов реализа-
ции инвестиционного проекта на рост собственной
финансовой базы региона. Максимальную величину
собственных финансовых ресурсов регионального
бюджета, формируемых за счет различных налоговых
и неналоговых поступлений, характеризует финансо-
вый потенциал региона, величина которого определя-
ется по следующей формуле:

å+å=
==

m

1j
j

n

1i
iiiр ,ДпрНо*Сн*НбФП (1)

где
ФПр – финансовый потенциал региона;
Нбi – максимально возможная величина базы нало-

гообложения по i-му виду налога;
Снi – ставка по i-му виду налога;
Ноi – норматив отчисления i-го вида налога в регио-

нальный бюджет;
Дпрj – максимально возможная величина неналогово-

го дохода регионального бюджета из j-го источника.
Несмотря на то, что финансы дотационных регионов

в значительной степени сформированы за счет пере-
распределяемых доходов, финансовые возможности
региона, рассматриваемого в качестве самостоятель-
ного субъекта хозяйствования, определяются в пер-
вую очередь предельным размером собственных до-
ходов регионального бюджета. Именно эта состав-
ляющая доходной части бюджета в конечном итоге
определяет возможности самостоятельного решения
задач развития региона. Дотационный регион, выби-
рая рост своего финансового потенциала в качестве
основной цели реализации региональной инвестици-
онной программы, обеспечивает в будущем уменьше-

ние зависимости от федеральных дотаций, а затем и
финансовую самостоятельность, и возможность дос-
тижения практически любой из целей социально-
экономического развития регионов.

Поэтому для оценки целесообразности включения
проекта в региональную инвестиционную программу,
реализуемую с целью наращивания собственной фи-
нансовой базы регионального бюджета, логичным
представляется использование следующего показате-
ля: вклад проекта, претендующего на включение в ре-
гиональную инвестиционную программу, в прирост
финансового потенциала региона ∆ФПр:

,
ФП
ППФП
р

ннн
р

+
=D (2)

где
Пн – дополнительная сумма налогов, поступающих в

региональный бюджет в результате реализации проек-
та (по состоянию на первый год нормальной эксплуа-
тации проекта);
Пнн – дополнительная сумма неналоговых поступле-

ний в региональный бюджет в результате реализации
проекта (по состоянию на первый год нормальной экс-
плуатации проекта);
ФПр – финансовый потенциал региона.
Приведенный показатель отражает долю дополни-

тельных финансовых ресурсов, генерируемых в слу-
чае успешной реализации инвестиционного проекта, в
общей величине финансового потенциала региона.
Именно данный показатель позволяет объективно
оценить соответствие того или иного инвестиционного
проекта цели укрепления финансовой независимости
региона, достигаемой в результате наращивания его
финансового потенциала.

Рассчитанные по указанной формуле показатели
следует ранжировать по степени убывания. В резуль-
тате будет получен перечень проектов, ранжирован-
ный по критерию соответствия целям региональной
инвестиционной программы.

Следующий шаг оценки целесообразности включения
инвестиционного проекта в региональную инвестицион-
ную программу подразумевает анализ показателей эф-
фективности инвестиционных проектов. Наиболее рас-
пространены следующие показатели коммерческой
эффективности инвестиционных проектов [3, 11, 14]:
· срок окупаемости – период, начиная с которого первона-

чальные вложения и другие затраты, связанные с инве-
стиционным проектом, покрываются суммарными дохо-
дами от его осуществления;

· общая экономическая эффективность капитальных вло-
жений – измеряется как отношение прироста прибыли
(чистой продукции, чистого дохода) к вызвавшим этот
прирост капиталовложениям;

· чистый приведенный доход, определяемый алгебраиче-
ским сложением суммы дисконтированных инвестиций и
дисконтированных доходов;

· внутренняя норма прибыльности (доходности, рента-
бельности) – показатель, характеризующий ставку дис-
контирования, при которой чистый приведенный доход
оказывается равным нулю;

· уровень рентабельности инвестиций – соотношение меж-
ду всеми дисконтированными доходами от проекта и все-
ми дисконтированными расходами на проект.

Использование указанных показателей позволяет
достаточно объективно оценить эффективность инве-
стиционного проекта с точки зрения соотношения его
доходов и инвестиционных потребностей. Так как дан-
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ная группа показателей позволяет оценить финансо-
вые последствия реализации инвестиционного пред-
ложения для его непосредственных участников, то не-
обходимо особо подчеркнуть тот факт, что с целью
финансирования региональных инвестиционных про-
грамм в условиях дефицита бюджетных средств необ-
ходимо формировать единый фонд программы, акку-
мулирующий средства из различных источников.

Предлагаемый нами механизм финансирования ре-
гиональных инвестиционных программ предполагает
создание Регионального фонда финансирования регио-
нальных инвестиционных программ. Средства данного
фонда должны предоставляться участникам программы
на возвратной и платной основе, при этом необходимо
использовать принцип льготного кредитования с услови-
ем участия в доходах. В данном случае мы предлагаем
использовать кредит с участием кредитора в текущем
доходе, который предполагает, что сверх погашаемой
части кредита и суммы процентов будет уплачена неко-
торая сумма, называемая в литературе кикером. Пред-
ложенный финансовый механизм региональных инве-
стиционных программ показан на рис. 2.

Данный подход подразумевает, что средства Регио-
нального инвестиционного фонда, предоставленные
участникам программы, возвращаются ими из доходов
от реализуемых проектов. Следовательно, в целях от-
бора инвестиционных проектов в региональную инве-
стиционную программу очень важна информация о ве-
личине чистого денежного потока, так как именно от его
величины зависит способность проекта оплачивать
процент и кикер по предоставленному фондом кредиту.
Исходя из данного утверждения, для оценки эффектив-
ности проектов из представленного выше перечня пока-
зателей целесообразно использовать чистый приве-
денный доход. Для общего случая чистый приведенный
доход NPV можно рассчитать по следующей формуле:

å +=
=

-
n

0i

t
i )r1(*CFNPV  (3)

где
CFi – суммарная величина денежного потока в году t;
r – ставка дисконтирования.
Данный показатель позволяет сравнить текущее

значение суммарного входного денежного потока, обу-
словленного капитальными вложениями для реализа-
ции проекта, с текущим значением суммарного выход-
ного денежного потока. Разность между первым и вто-
рым есть чистое современное значение стоимости,
которое определяет правило принятия решения:
· для отдельного проекта: если NPV ³0, то проект прини-

мается;
· для нескольких альтернативных проектов: принимается

тот проект, который имеет большее значение NPV, если
оно положительное.

Для оценки целесообразности включения проекта в
региональную инвестиционную программу проекты не-
обходимо ранжировать по убыванию показателя чис-
того дисконтированного дохода.

Кроме эффективности инвестиционного проекта
важно оценить кредитоспособность реализующего его
предприятия, так как средства фонда размещаются
посредством заключения кредитного договора. Оценка
кредитоспособности участника региональной инвести-
ционной программы может осуществляться по методи-
ке Сбербанка РФ [10]. В данном случае оценка вклю-
чает два основных этапа: общий анализ кредитоспо-
собности предприятия и его рейтинговая оценка.

На первом этапе составляется агрегированный (ук-
рупненный) баланс предприятия, затем по его показа-
телям ведется расчет ряда финансовых коэффициен-
тов, в зависимости от величины которых предприятия
распределяются на три категории кредитоспособности
(табл. 2).

Рис. 2. Механизм финансирования региональных инвестиционных программ
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Таблица 2

РАЗБИВКА УЧАСТНИКОВ ПРОГРАММЫ ПО
КАТЕГОРИЯМ

Коэффициенты 1-я кате-
гория

2-я ка-
тегория

3-я
категория

Коэффициент абсолютной
ликвидности 0,2 и выше 0,15-0,2 Менее 0,15

Коэффициент срочной ли-
квидности 0,8 и выше 0,5-0,8 Менее 0,5

Коэффициент текущей ли-
квидности 2,0 и выше 1,0-2,0 Менее 1,0

Коэффициент соотноше-
ния собственных и заем-
ных средств:

• кроме торговли

1,0 и выше 0,7-1,0 Менее 0,7

• к для торговли 0,6 и выше 0,4-0,6 Менее 0,4
Рентабельность основной
деятельности

0,15 и
выше

Менее
0,15

Нерента-
бельные

Далее осуществляется рейтинговая оценка предпри-
ятия-участника, на основании которой делается вывод
о его кредитоспособности. Рейтинг определяется в
баллах. Сумма баллов рассчитывается путем умноже-
ния категории каждого коэффициента на соответст-
вующий показатель его веса:

,21,0*К21,0*К42,0*К05,0*
*К11,0*КРейтинг

КрКсКтл

КслКал

+++
+= (4)

где
ККал – категория коэффициента абсолютной ликвидности;
ККсл – категория коэффициента срочной ликвидности;
ККтл – категория коэффициента текущей ликвидности;
ККс – категория коэффициента соотношения собст-

венных и заемных средств;
ККр – категория коэффициента рентабельности ос-

новной деятельности.
В оригинальной методике на основе суммы баллов

заемщик относится к одному из классов:
· 1-й класс, если сумма находится в приделах от 1 до 1,05;
· 2-й класс – от 1,05 до 2,42;
· 3-й класс – больше 2,42.

В целях оценки целесообразности включения проек-
та в региональную инвестиционную программу проек-
ты необходимо ранжировать по возрастанию значения
рейтинга (проекты с наименьшим значением рейтинга
предпочтительнее для включения в инвестиционную
программу).

Оценка инвестиционных проектов должна преду-
сматривать также расчет показателей бюджетной эф-
фективности. В данном случае речь идет об оценке
тех преимуществ и выгод, которые получает непо-
средственно регион от реализации инвестиционных
проектов. В отечественной экономической литературе
описаны следующие показатели бюджетной эффек-
тивности инвестиционных проектов:
· кумулятивный эффект бюджетных расходов в экономике

региона, который рассчитывается как удельный вес
средств, выделяемых на реализацию проекта и расхо-
дуемых на приобретение технологий, материалов, сырья,
производимых предприятиями, расположенными на тер-
ритории региона [7];

· показатели произведенной продукции на 1 руб. средств
государственной поддержки;

· размер налоговых платежей и сборов в региональный и ме-
стный бюджеты на 1 руб. государственной поддержки [5].

Бюджетная эффективность проекта отражает влия-
ние реализации проекта на доходы и расходы феде-

рального, регионального или местного бюджета [6].
Основным показателем бюджетной эффективности
является бюджетный эффект, который используется
для обоснования заложенных в проект мер федераль-
ной или региональной поддержки. Методические осно-
вы расчета показателей бюджетной эффективности
содержаться в Методических рекомендациях по оцен-
ке эффективности инвестиционных проектов [1], со-
гласно которым показатели бюджетной эффективно-
сти рассчитываются на основании определения потока
бюджетных средств. К притокам средств для расчета
бюджетной эффективности, согласно Методическим
рекомендациям, относятся:
· притоки от налогов, акцизов, пошлин, сборов и отчисле-

ний во внебюджетные фонды, установленных действую-
щим законодательством;

· доходы от лицензирования, конкурсов и тендеров на раз-
ведку, строительство и эксплуатацию объектов, преду-
смотренных проектом;

· платежи в погашение кредитов, выданных из соответст-
вующего бюджета участникам проекта;

· платежи в погашение инвестиционных налоговых кредитов;
· дивиденды по принадлежащим региону акциям и другим

ценным бумагам, выпущенным в связи с реализацией ин-
вестиционного проекта.

К оттокам бюджетных средств отнесены:
· предоставление бюджетных ресурсов на условиях закре-

пления в собственности соответствующего органа управ-
ления части акций акционерного общества, создаваемого
для осуществления инвестиционного проекта;

· предоставление бюджетных ресурсов в виде инвестици-
онного налогового кредита;

· предоставление бюджетных средств на безвозмездной
основе (субсидирование);

· бюджетные дотации, связанные с проведением опреде-
ленной ценовой политики и обеспечением соблюдения
определенных социальных приоритетов.

Отдельно рекомендуется учитывать:
· налоговые льготы, отражающиеся в уменьшении поступ-

лений от налогов и сборов. В этом случае оттоков также
не возникает, но уменьшаются притоки;

· государственные гарантии займов и инвестиционных рис-
ков. Оттоки при этом отсутствуют. Дополнительным при-
током служит плата за гарантии. В отток включаются вы-
платы по гарантиям при наступлении страховых случаев.

При оценке бюджетной эффективности проекта учи-
тываются также изменения доходов и расходов бюд-
жетных средств, обусловленные влиянием проекта на
сторонние предприятия и население, если проект ока-
зывает на них влияние, в том числе:
· прямое финансирование предприятий, участвующих в

реализации инвестиционного проекта;
· изменение налоговых поступлений от предприятий, дея-

тельность которых улучшается или ухудшается в резуль-
тате реализации инвестиционного проекта;

· выплаты пособий лицам, остающимся без работы в связи
с реализацией проекта (в том числе при использовании
импортного оборудования и материалов вместо анало-
гичных отечественных);

· выделение из бюджета средств для переселения и трудо-
устройства граждан в случаях, предусмотренных проектом.

По проектам, предусматривающим создание новых
рабочих мест в регионах с высоким уровнем безрабо-
тицы, в притоке учитывается экономия бюджетных ре-
сурсов на выплату соответствующих пособий.

Таким образом, основным показателем бюджетной
эффективности является чистый дисконтированный
доход бюджета. При наличии бюджетных оттоков воз-
можно определение внутренней нормы доходности и
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индекса доходности бюджета. В случае предоставле-
ния государственных гарантий для анализа и отбора
независимых проектов при заданной суммарной вели-
чине гарантий, существенную роль может играть также
индекс доходности гарантий, который определяется
как отношение чистого дисконтированного дохода
бюджета к величине гарантий (в случае необходимо-
сти – дисконтированной).

В целях оценки целесообразности включения инве-
стиционного проекта в региональную инвестиционную
программу по критерию бюджетной эффективности, на
наш взгляд, следует использовать традиционный по-
казатель чистого дисконтированного дохода бюджета
NPVРБ, так как именно он позволяет соотнести бюд-
жетные доходы и величину бюджетных инвестиций:

å å
+

-
+

=
= =

n

0i

n

1i
i

бс
i

бс
РБ ,

)Е1(
I

)Е1(
CFNPV (5)

где
CFбс – чистый денежный поток бюджетных средств в

i-ом периоде;
Iбс – величина бюджетных инвестиций в i-м периоде;
E – ставка дисконтирования.
При этом для определения величины бюджетных ин-

вестиций необходимо использовать величину кредита,
привлекаемого инициатором проекта из Регионального
инвестиционного фонда финансирования региональ-
ных инвестиционных программ.

Отобранные на данном этапе оценки проекты ран-
жируются по степени убывания данного показателя.

Совершенно справедливо утверждение [12], что эф-
фективность государственной поддержки отдельной
социально-экономической системы включает как бюд-
жетную эффективность, так и социальную эффектив-
ность, приносимую данному региону этой системой.
Социальная эффективность проекта определяется как
совокупность позитивных социально-экономических
изменений (социальных эффектов), возникновение ко-
торых прогнозируется в связи с реализацией инвести-
ционного проекта. В качестве социальных эффектов
используются:
· увеличение объема и повышение доступности и качества

государственных услуг;
· решение комплексных социально-экономических проблем

региона;
· повышение эффективности деятельности органов госу-

дарственной власти;
· создание новых рабочих мест в экономике региона;
· снижение негативного воздействия на окружающую среду;
· повышение безопасности производства, улучшение усло-

вий труда;
· иные направления позитивных социально-экономических

изменений.
Учитывая имеющийся опыт оценки социальной эф-

фективности проектов, зафиксированный в региональ-
ных нормативно-правовых актах, можно предложить
следующий подход к оценке социальной эффективно-
сти проектов, претендующих на включение в регио-
нальную инвестиционную программу. Социальный эф-
фект от реализации инвестиционного проекта может
определяться как сумма значений показателей соци-
альной эффективности, соответствующих ряду крите-
риев, изложенных в табл. 3.

На данном этапе оценки проекты ранжируются по
степени убывания данного балльного показателя.

Результирующая оценка целесообразности включе-
ния проекта в региональную инвестиционную програм-
му, на наш взгляд, должна быть построена на основе
адаптации процедуры Борда. Процедура Борда [1] ис-
пользуется для ранжирования альтернатив. При этом
все варианты альтернатив (в нашем случае инвестици-
онные проекты) располагаются в определенном поряд-
ке и нумеруются от единицы до N (N соответствует об-
щему количеству представленных на конкурс инвести-
ционных проектов). При этом принципиальным
моментом является то, что равнозначность вариантов
не допускается. Номер, присваиваемый варианту, трак-
туется как его ранговое место rJ

X варианта Х по j-му па-
раметру. По каждому параметру оценки осуществляет-
ся самостоятельное ранжирование:
· соответствие целям региональной инвестиционной програм-

мы: проекты ранжируются по убыванию показателя «Вклад
проекта в прирост финансового потенциала региона»;

· эффективность инвестиционного проекта: проекты ран-
жируются по убыванию показателя чистого дисконтиро-
ванного дохода;

· кредитоспособность участника региональной инвестици-
онной программы: проекты ранжируются по возрастанию
рейтинга;

· бюджетная эффективность проекта: проекты ранжируют-
ся по убыванию показателя «Чистый дисконтированный
доход регионального бюджета»;

· социальная эффективность проекта: проекты ранжируют-
ся по убыванию показателя «Социальный эффект», оце-
ниваемого в баллах.

Таблица 3

КРИТЕРИИ СОЦИАЛЬНОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ
ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА

Критерий оценки
Значение

показателя,
баллы

В результате реализации инвестиционного про-
екта дополнительные услуги социального ха-
рактера получат не менее 50% условных потре-
бителей – жителей региона

25

Обеспеченность жителей региона подобными ус-
лугами, которые могут быть получены в результа-
те реализации инвестиционного проекта, ниже
средней по субъектам РФ

25

Реализация инвестиционного проекта ведет к
созданию новых рабочих мест 25

Реализация инвестиционного проекта ведет к
снижению негативного воздействия на окру-
жающую среду

15

Реализация инвестиционного проекта ведет к
повышению доступности и качества государст-
венных услуг

10

В данном случае для интегральной оценки мы будем
использовать минимизационное правило, при котором
меньший номер присваивается лучшему варианту, то
есть для определения наилучшего варианта необходи-
мо будет найти вариант с наименьшей суммой рангов:

.rr
m

1j

j
Xå=

=
å (6)

Для этого составляется таблица рангов проектов
(табл. 4).

Проекты с наименьшей суммой ранговых мест будут
оценены как приоритетные для включения их в регио-
нальную инвестиционную программу (проекты первой
очереди). Проекты со средней суммой ранговых мест,
будут оценены как рекомендованные для включения
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их в региональную инвестиционную программу во вто-
рую очередь. И наконец, ряд проектов, набравших
максимальную сумму ранговых мест, будет отклонен с
формулировкой нецелесообразности участия региона
в их финансировании.

Содержание предложенных этапов оценки целесо-
образности включения инвестиционных проектов в ре-
гиональную инвестиционную программу показано на
рис. 3.

Таблица 4

ФОРМИРОВАНИЕ ИНТЕГРАЛЬНОЙ ОЦЕНКИ ЦЕЛЕСООБРАЗНОСТИ ВКЛЮЧЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННОГО
ПРОЕКТА В РЕГИОНАЛЬНУЮ ИНВЕСТИЦИОННУЮ ПРОГРАММУ

Ранг по j-му критерию
Соответствие целям

региональной инвести-
ционной программы

Способность генерировать денежный
поток, достаточный для обслуживания

привлекаемого заемного финансирования

Достаточная отдача
на вложенные бюд-

жетные средства

Наличие положи-
тельных социаль-

ных эффектов
Сравни-
ваемые
проекты Вклад проекта в при-

рост финансового
потенциала региона

Чистый дискон-
тированный до-

ход

Кредитоспособ-
ность участника

программы

Чистый дисконтиро-
ванный доход регио-

нального бюджета

Социальный
эффект

Сумма
ранго-
вых
мест

Х1…N rX
1 rX

2 rX
3 rX

4 rX
5 r∑

Рис. 3. Графическая модель методики оценки целесообразности включения проектов
в региональную инвестиционную программу
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Оценка, проведенная Центром экспертизы по данной
методике, позволит получать мотивированный ответ о
целесообразности включения инвестиционных проектов
в региональную инвестиционную программу. Результа-
том этого должно стать исключение возможности не-
эффективного расходования средств регионального
бюджета, что особенно актуально для регионов, испы-
тывающих дефицит собственных средств.

Отметим, что в основе предлагаемой методики ле-
жит приоритетный отбор именно тех проектов, которые
позволят повысить финансовый потенциал региона, а,
следовательно, укрепить в перспективе финансовую
самостоятельность дотационного региона, снизить на-
грузку на федеральный бюджет, уменьшить его дефи-
цит, что является приоритетными задачами страны на
современном этапе.
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РЕЦЕНЗИЯ
Рецензируемая статья посвящена актуальной проблеме разработки

механизма финансирования региональных инвестиционных программ.
Несмотря на достаточно большое количество исследований, посвящен-
ных этой проблеме, в них отсутствует четкое описание содержания и
процедур механизма формирования и финансирования инвестиционных
программ на региональном уровне. Авторами рецензируемой статьи
поднимается вопрос о специфике региональных инвестиционных про-
грамм, реализуемых в дотационных регионах. Отсутствие должного
внимания в дотационных регионах к такому финансовому инструменту,
как региональная инвестиционная программа, позволяющего увеличить
финансовый потенциал региона, снижает эффективность региональной
экономической политики и надолго сохраняет финансовую зависимость
региона от федерального центра.

Статья содержит критический обзор существующих подходов к
формированию региональных инвестиционных программ и раскрыва-
ет суть подхода авторов, которые предлагают использовать ориги-
нальную методику оценки целесообразности финансирования инве-
стиционных проектов, претендующих на включение в региональную
инвестиционную программу, основанную на расчете оригинального
многопараметрического показателя.

Методические разработки, изложенные в статье, имеют существен-
ную практическую значимость. В частности, предложенная методика
оценки целесообразности включения инвестиционных проектов в ре-
гиональную инвестиционную программу в значительной степени ком-
пенсирует известные недостатки существующих подходов к формиро-
ванию и финансированию региональных инвестиционных программ.

Статья ранее не публиковалась. Содержание статьи соответствует
тематике журнала «Аудит и финансовый анализ» и представляет ин-
терес для региональных органов власти, практикующих инвесторов, а
также специалистов по финансовому менеджменту. Исходя из выше-
изложенного, статья А.В. Кизеева, А.Г. Кайгородова рекомендуется к
изданию в журнале, входящем в перечень ведущих научных журналов
и изданий Российской Федерации.

Карякин А.М., д.э.н., профессор, декан факультета экономики и
управления Ивановского государственного энергетического универ-
ситета
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account the specifics of funding for such programs in the
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