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Статья направлена на выявление организационно-экономической природы проектного финансирования как специфической 
формы привлечения финансовых ресурсов для реализации производственных и инфраструктурных проектов. Для достижения 
этой цели был выполнен анализ существующей литературы по тематике проектного финансирования, в результате которого 
было показано, что проектное финансирование рассматривается преимущественно как финансовый инструмент, что не позво-
ляет в полной мере раскрыть его организационно-экономическую природу. В соответствии с новой институциональной эконо-
мической теорией проектное финансирование может быть описано как гибридная модель сотрудничества участников хозяй-
ственной деятельности. Показаны уровни проявления гибридного характера проектного финансирования. 

В качестве методов исследования выступают метод несистематизированного (описательного) обзора литературы, метод 
анализа и синтеза, индуктивный и дедуктивный метод, метод сравнения и обобщения, табличный метод.  

Подчеркивается, что, с одной стороны, гибридная природа проектного финансирования способствует повышению его эффек-
тивности, но с другой стороны, это ведет к высоким требованиям к уровню компетенций участников проектного финансирова-
ния и к качеству организации их сотрудничества. 

Полученные выводы могут быть использованы как в аналитической и управленческой практике компаний и банков, заинтере-
сованных в участии в проектном финансировании, так и в научных исследованиях, посвященных проблемам проектного фи-
нансирования как инструмента реализации инфраструктурных проектов. 
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Цехомский Николай Викторович 

РЕЦЕНЗИЯ 
Эффективное использование передовых инструментов финансирования требует ясного понимания их организационно-экономической природы 

(чтобы в полной мере использовать их преимущества и минимизировать связанные с ними риски). Однако вопрос организационно-экономической 
сущности проектного финансирования в существующей литературы раскрыт в недостаточной степени, что подтверждает высокую степень акту-
альности выполненного исследования. 

Цель исследования сформулирована корректно. Выбранная методология соответствует поставленным задачам. Автор демонстрирует 
уверенное владение отечественной и иностранной литературой по заявленной теме. 

Важным достоинством рецензируемой работы является авторский подход, основанный на новой институциональной экономической теории, кото-
рый позволил раскрыть гибридную природу проектного финансирования с точки зрения организации взаимодействия его участников. 

Несомненный научный и практический интерес представляют установленные авторов уровни проявления гибридной природы проектно-

го финансирования. 
Теоретические выводы автора подкреплены практическими примерами из деятельности банка ВТБ (а именно его сервиса «Фабрика 

проектного финансирования»), что позволяет сделать вывод об обоснованности полученных результатов. 
В качестве недостатка работы можно указать на слишком краткий обзор литературы по теме исследования. Однако, насколько можно 

судить, выполнение обзора литературы не входило в задачи автора, который сосредоточился на описании организационно-экономической 
природы проектного финансирования. Поэтому данный недостаток не снижает ценность работы. 

Подводя итог, мы можем утверждать, что рецензируемая работа представляет собой законченное исследование, имеющее несомненный науч-
ный и практический интерес и обладающее научной новизной. Данная статья может быть рекомендована к публикации в журнале «Аудит и финан-
совый анализ» 
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