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Аннотация
В мировой практике стремительно растет количество проектов, 
структурированных на принципах проектного финансирования. 
Это обусловлено тем, что для реализации инфраструктурных 
проектов недостаточно вложения бюджетных средств государ-
ства или собственных средств инвестора. Статья посвящена иссле-
дованию такой формы организации инвестиций, как проектное 
финансирование. Рассмотрены подходы к определению термина 
«проектное финансирование» и обозначены принципы, характе-
ризующие эту форму финансового структурирования проектов. 
Проведено сравнение проектного финансирования с другими 
формами финансирования инвестиционных проектов. Выявлены 
преимущества и недостатки проектного финансирования относи-
тельно государственного (бюджетного) финансирования и кор-
поративного финансирования. Установлены отличия проектного 
финансирования от венчурного. Обоснованы основные факторы, 
способствующие выбору проектного финансирования в качестве 
формы организации инвестиций в крупные капиталоемкие про-
екты, а также факторы, сдерживающие широкое применение 
проектного финансирования в хозяйстве Российской Федерации.
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Abstract
The world practice of projects financing is growing rapidly, this is due 
to the fact that investments in the state budget or investor's own funds 
become insufficient for the implementation of infrastructure projects. 
The article is devoted to the study of such a form of investment orga-
nization as project financing. The approaches to the definition of the 
term «project financing» are considered and the principles character-
izing this form of financial structuring of projects are determined. A 
comparative analysis of project financing with other forms of financing 
investment projects is carried out. The advantages and disadvantages 
of project financing in terms of state (budget) financing and corporate 
financing are revealed. Differences between project financing and 
venture financing are highlighted. The main factors contributing to the 
choice of project financing as a form of organizing investments in large 
capital-intensive projects, as well as factors hindering the widespread 
use of project financing in the economy of the Russian Federation, are 
substantiated.

© Щукина Т.В., Бобров Д.А., 2020

Введение
Инвестиции в реальный сектор экономики 

играют существенную роль в функциони-
ровании и развитии народного хозяйства. 
Рост инвестиций способствует увеличению 
объемов производства, развитию инфра-

структуры, обновлению имеющейся мате-
риально-технической базы, освоению новых 
видов деятельности, повышению уровня бла-
госостояния населения [1]. Эффективность и 
количество качественных инвестиций опреде-
ляют дальнейший вектор развития хозяйства 
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страны. Существует большое разнообразие 
форм и методов организации инвестицион-
ной деятельности. Традиционно проекты го-
сударственного сектора финансируются за 
счет государства (бюджетные инвестиции), 
проекты частного сектора  — с помощью 
методов корпоративного финансирования 
[2, с. 11]. Однако все отчетливей проявляется 
необходимость применения более эффек-
тивных инструментов привлечения финан-
совых ресурсов в крупные инвестиционные 
проекты. Для реализации таких проектов все 
чаще применяются механизмы смешанного 
финансирования, что обусловлено капитало-
емкостью и сложностью современных про-
ектов, а также высоким уровнем проектных 
рисков [3]. В связи с этим становится актуаль-
ным применение сложно структурированных 
форм организации проектов [4, с.  49]. Од-
ним из наиболее эффективных инструментов 
при реализации крупных проектов является 
проектное финансирование, уже зареко-
мендовавшее себя как хорошо работающий 
инструмент реализации проектов, позволя-
ющий привлекать заемные средства с боль-
шим финансовым рычагом, разделяя риски 
между участниками [5, с. 37].

Материалы и методы
Материалом для настоящего исследова-

ния послужили российские и зарубежные на-
учные труды, посвященные инвестиционной 
деятельности [1–6], бюджетному [7] и кор-
поративному [8] финансированию; классиче-
ские зарубежные исследования, заложившие 
основы понимания проектного финансирова-
ния [2; 9], а также научные труды российских 
ученых, содержащие подходы к проблеме 
проектного финансирования (Н.А.  Ярушки-
на [5], В.Ю. Катасонов, Д.С. Морозов [10], 
И.А.  Никонова [11], В.В.  Переверзева [12], 
И.И. Родионов [13], С.Н. Сильверстов [14]).

В качестве методологической основы ис-
следования использовался метод логическо-
го анализа, а также общенаучные методы 
(дедукции и индукции). Для выявления сущ-
ностных характеристик проектного финанси-
рования применялись элементы системного 
анализа. Метод сравнительного анализа и 
метод графической интерпретации исполь-
зовались для сравнения различных форм ор-
ганизации финансирования инвестиционных 
проектов.

Основная часть
Для дальнейшего исследования необхо-

димо определить термин «проектное фи-
нансирование». Стоит отметить, что термин 

«проектное финансирование» отличен от 
термина «финансирование проектов» в силу 
того, что проекты могут финансироваться 
различными способами [2, с.  11]. На се-
годняшний день не существует унифициро-
ванного определения термина «проектное 
финансирование». Анализ определений, 
представленных в исследованиях [там же, 
с.  17; 5; 9, p.  2; 10, с.  15; 12; 13; 15; 16], 
позволяет характеризовать проектное 
финансирование как финансирование инве-
стиционных проектов, при котором созда-
ется специальная проектная компания, а сам 
проект является способом обслуживания 
долговых обязательств, при этом риски про-
екта соразмерно делятся между участника-
ми. Стоит отметить, что нет стандартного 
понимания проектного финансирования, так 
как каждый отдельный проект имеет свои 
уникальные характеристики, однако суще-
ствуют общие принципы на основе подхода 
проектного финансирования [2, с. 27].

С. Гатти определяет пять отличительных 
признаков проектного финансирования: за-
емщик  — это проектная компания, которая 
финансово и юридически независима от ин-
весторов; кредиторы имеют ограниченный 
регресс на спонсоров проекта; проектные 
риски справедливо распределяются между 
всеми сторонами, участвующими в проекте; 
денежные потоки, генерируемые проектом, 
должны быть достаточными для покрытия 
платежей по эксплуатационным расходам и 
обслуживания долга; инвестор предоставля-
ет кредиторам залог в качестве обеспечения 
поступлений и организовывает управление 
проектом [9, р. 2].

И.Н. Крутова [15], Н.А.  Ярушкина и 
Э.Г.  Матюгина [5] определяют пять основ-
ных принципов проектного финансирова-
ния: финансово-экономический, политиче-
ский, конъюнктурный, социальный, эколо-
гический  — и представляют их в виде трех 
групп: экстраполяционные, экзогенные и 
эндогенные, относя к экстраполяционным 
экологические и социальные принципы, к 
экзогенным — политические и конъюнктур-
ные, к эндогенным — финансово-экономи-
ческие [там же, с. 42].

П. Лебедев, основываясь на специфи-
ке проектного финансирования, выделяет 
следующие его принципы: обособленная 
экономическая деятельность проекта отно-
сительно инвестора; рациональное управле-
ние рисками и наличие системы гарантий для 
участников проекта; наличие проработанной 
финансовой модели; профессиональное 
управление проектом [16].
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Основополагающие принципы проектно-

го финансирования кратко можно опреде-
лить так: создается специальная компания, 
осуществляющая проектную деятельность; 
риски делятся между всеми участниками 
проекта (в зависимости от того, кто лучше 
может управлять риском, тот его и несет); 
возвратность займа обеспечивает результат 
проектной деятельности.

Для выявления преимуществ и недо-
статков проектного финансирования и таких 
основных способов организации финансиро-
вания проектов, как государственное и кор-
поративное финансирование, необходимо 
провести их сравнительный анализ (рис.).

Государственное (бюджетное) фи-
нансирование (С.Н.  Сильверстов также 
определяет его как дефицитное [14, с.  84]) 
осуществляется за счет централизованных в 
соответствии с законодательством поступле-
ний. Средства федерального, регионального 
или местного бюджетов являются источника-
ми финансирования и выделяются на возврат-
ной основе либо на условии приобретения 
доли в создаваемом предприятии [4, с. 14]. 
Государственное финансирование может 
осуществляться в виде грантов, субсидий и 
гарантий [17]. Получить такое финансиро-
вание достаточно сложно, причинами этого 
служат ограниченность бюджетных средств, 
высокая конкуренция между различными го-

сударственными программами (выбираются 
только те, которые в наибольшей степени 
соответствуют приоритетам экономическо-
го развития государства), недостаточная 
проработанность организации бюджетного 
планирования и исполнения бюджетов, вы-
сокий уровень коррупции [18; 19], низкая 
эффективность управления коммерческими 
рисками [17]. К преимуществам бюджетно-
го финансирования можно отнести: гарантии 
целевого применения привлекаемых инве-
стиций; устойчивость поступлений заплани-
рованных средств [ibid., p. 87].

Корпоративное финансирование осу-
ществляется за счет привлечения заемных 
средств под обеспечение имуществом или 
доходом компании инвестора с применени-
ем коммерческих кредитов и внешних заим-
ствований (например, на фондовом рынке) 
[4, с. 10]. Преимуществами корпоративного 
финансирования являются: высокая доступ-
ность привлечения финансовых средств 
относительно других форм организации ин-
вестиций; высокая скорость принятия управ-
ленческих решений; сохранение прав соб-
ственности на активы проекта. К недостаткам 
корпоративного финансирования можно 
отнести: ограниченный объем привлекаемых 
средств; отражение проекта на балансе ин-
вестора; высокий уровень залоговых обяза-
тельств [14, с. 91].

Государственное 
финансирование

Корпоративное 
финансирование

Проектное 
 финансирование

а б в

Схемы организации государственного (а), корпоративного (б) 
и проектного (в) финансирования

Составлен по: [17]

Акционеры

Правительство

Правительство

Кредитор

Акционеры

Проектная  
компания

Акционеры

Проектная  
компания

Правительство

Заем

Кредитор

Проектная  
компания

Заем

Инвестиции Акции

Заем

Контракт

Контракт

КонтрактСубсидии

Акции Инвестиции

Акции Инвестиции

Кредитор
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Следует отметить, что различия между 
проектным, корпоративным и государствен-
ным финансированием в основном вытекают 
из практической деятельности [20]. При 
корпоративном финансировании кредиторы 
оценивают финансовую устойчивость и про-
гнозы денежных потоков всей компании, в 
проектном финансировании  — денежные 
потоки только отдельного проекта, обосо-
бленного от компании инвестора, при госу-
дарственном (бюджетном) финансировании 
основное внимание уделяется соответствию 
социально-экономической политике госу-
дарства. Основные отличительные черты 
государственного, корпоративного и проект-
ного финансирования представлены в табл. 1.

Как видно из табл. 1, имеются существен-
ные различия по источникам финансирова-
ния, уровню финансового рычага, а также 
способам распределения рисков, учета 
проекта, обеспечения займа. Источники фи-
нансирования корпоративного и проектного 
финансирования практически идентичны, 
различие состоит только в способе обеспе-
чения займа. Наиболее высокий уровень фи-
нансового рычага возможен при использова-
нии проектного финансирования. Наиболее 
надежным с точки зрения правовой защиты 
является государственное финансирование. 
При корпоративном финансировании ликвид-
ность проекта сравнительно выше. Ключе-
вым отличием проектного финансирования 
от государственного и корпоративного яв-
ляется распределение рисков между всеми 
участниками проекта.

Помимо основных форм финансирования 
необходимо рассмотреть также венчурное, 
имеющее внешнее сходство с проектным 
финансированием. Однако следует отме-
тить, что основополагающие принципы у 
них различны. Финансирование венчурных 
проектов осуществляется из специализи-
рованных фондов, ориентированных на 
высокорискованные проекты. Проектное 
финансирование в основном применяется в 
проектах, основанных на проверенных тех-
нологиях и производящих ликвидный продукт 
(инфраструктура, нефть, газ, золото). Про-
екты венчурного финансирования связаны 
с разработкой новых технологий, выводом 
на рынок новых продуктов. Заложенные в 
венчурное финансирование риски убытков 
могут достигать 50 %, что неприемлемо для 
проектного финансирования [4; 5]. 

И.А.  Никонова и А.Л. Смирнов на ос-
нове анализа зарубежного опыта считают 
проектное финансирование более надежной 
формой финансирования крупных инвест-
проектов, приводя следующие аргументы: 
при использовании проектного финансиро-
вания вероятность дефолта меньше, чем при 
корпоративном финансировании; просрочка 
платежей при проектном финансировании 
случается реже, а в случае просрочки веро-
ятность восстановления графика платежей 
существенно выше; в проектах, структури-
рованных на принципах проектного финан-
сирования, сглаживаются определенные 
недостатки нормативно-правовой и институ-
циональной среды; реструктуризация долга 

Таблица 1 
Сравнение государственного, корпоративного и проектного финансирования

Показатель
Государственное 
финансирование

Корпоративное 
финансирование

Проектное 
 финансирование

Источники финан-
сирования

Государственный 
бюджет

Корпоративные кредиты и займы; 
обеспеченные банковские кредиты

Банковские кредиты; 
институциональные займы

Источники погаше-
ния займа

Бюджетные средства Средства заемщика, прибыль
Доходы от деятельности 
проекта 

Издержки органи-
зации финансиро-
вания

Средние Низкие Высокие

Уровень финансо-
вого рычага

Низкий Средний Высокий

Риски реализации 
проекта

Государство Корпорация
Разделены между 
участниками

Учет проекта Государственный 
контроль

На балансе предприятия
Вне балансового учета 
проекта

Правовая защита и 
защита займа

Высокая Средняя Средняя

Ликвидность 
проекта

Средняя Высокая Низкая

Обеспечение 
займа

Государственные 
гарантии

Имущество заемщика
Активы и деятельность 
проектной компании
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в проектном финансировании позволяет 
избежать банкротства проектной компании, 
и сделать это значительно легче, чем при 
корпоративном финансировании [4, с. 60].

По мнению В.В. Переверзевой, проектное 
финансирование обладает определенными 
преимуществами по сравнению с другими мо-
делями финансирования: получение финанси-
рования основывается на будущей доходности 
проекта; залогом выступают только активы 
проектной компании, а не активы заемщика, 
как это происходит в других моделях финанси-
рования проектов; проектное финансирование 
носит адресно-целевой характер; риски про-
екта разделены среди всех участников с помо-
щью системы управления рисками; детальная 
проработка всех нюансов проекта позволяет 
обеспечить высокий уровень контроля на 
всех этапах реализации проекта; оптимизация 
расходов происходит за счет ориентации на 
специфику проекта, позволяя оптимизировать 
управленческие решения [12].

На основе результатов проведенного 
сравнительного анализа можно выделить 
определенные преимущества и недостатки 
проектного финансирования (табл.  2), а 
также факторы, стимулирующие и сдержи-
вающие применение механизма проектного 
финансирования.

Стоит заметить, что забалансовый учет 
проектов, структурированных в форме про-
ектного финансирования, можно считать до-
статочно условным в силу того, что, согласно 
современным требованиям к отчетности, 
предъявляемым государственными органами 
и стандартами финансовой отчетности, обя-
зательно раскрытие информации «о такого 
рода» забалансовом финансировании [18].

Высокая стоимость организационных рас-
ходов связана со сложной организационной 
структурой подготовки и реализации проек-
та. Существенная доля таких расходов при-
ходится на затраты на преодоление админи-

стративных барьеров, услуги консультантов, 
экспертов, страхование проектных рисков. 

Высокая стоимость заемных средств 
зависит от формы регресса на заемщика. 
При полном регрессе стоимость проектного 
финансирования может не отличаться от кор-
поративного. Если же заем предоставляется 
без регресса (или с частичным регрессом), 
то займодавец компенсирует свои риски бо-
лее высокими процентами по займу.

Большое количество участников, пресле-
дующих различные интересы, обусловливает 
сложность организации проектного финанси-
рования. При этом необходимо рационально 
разделить риски между всеми участниками 
проекта. 

Низкая доступность заемных средств при 
проектном финансировании связана со слож-
ностью их привлечения и необходимостью 
привлечения авторитетного гаранта.

К факторам, способствующим развитию 
проектного финансирования, можно отне-
сти: стабильную политическую обстановку; 
благоприятный инвестиционный климат; 
низкие темпы инфляции; возможности полу-
чения налоговых льгот; обход ограничений на 
внешние заимствования; разделение проект-
ных рисков; оптимизацию учета; синергети-
ческий эффект.

Применение проектного финансирования 
сдерживают такие факторы, как: высокие 
политические риски; низкое качество ме-
неджмента; отсутствие высококвалифици-
рованных специалистов; высокие расходы на 
преодоление административных барьеров; 
небольшое число качественно проработан-
ных проектов, способных послужить приме-
ром; недоработки нормативно-правового 
регулирования.

Результат исследования
Проведенное исследование показало, 

что проектное финансирование выступает 

Таблица 2 
Преимущества и недостатки проектного финансирования

Преимущества Недостатки

Возможность организации и реализации сложных 
крупномасштабных проектов

Высокая стоимость организационных расходов 

Возможность оптимального распределения 
рисков

Высокая стоимость заемных средств

Внебалансовый учет проекта Сложность организации 

Высокий финансовый рычаг Низкая доступность заемных средств 

Разделение рисков с государством Большое количество рисков, что может вызвать затруд-
нение с их распределением

Охват полного цикла проекта от планирования, 
проектирования до эксплуатационной стадии и 
утилизации

Высокая вероятность неверного распределения рисков 
на начальном этапе и, как следствие, их реализации на 
более поздних этапах



297

И
звести

я Б
ай

кал
ьского государствен

н
ого ун

и
верси

тета. 2020. Т
. 30, №

 2. С
. 292–299

ISSN 2500-2759

наиболее эффективной формой привлече-
ния и организации инвестиций в реальный 
сектор экономики. Основной отличитель-
ной чертой проектного финансирования 
является создание для реализации проекта 
специальной проектной компании, а обе-
спечение долга осуществляется за счет 
денежного потока, генерируемого дея-
тельностью этой компании, при этом риски 
делятся между всеми участниками проекта 
соразмерно.

Сравнение с другими формами орга-
низации финансирования инвестиционных 
проектов позволило сделать вывод, что 
главным отличием проектного финансиро-
вания от государственного и корпоративно-
го финансирования является именно раци-
ональное разделение рисков между всеми 
участниками проекта. При общей схожести 
с венчурным финансированием проектное 
отличается меньшими рисками реализации 
проекта, а также сферами применения и 
объемом финансирования. Как правило, 
проекты, структурированные на принципах 
проектного финансирования,  — это круп-
ные проекты, реализуемые с помощью 
проверенных технологий и при минимизации 
рисков.

Проектному финансированию, как и 
другим формам организации инвестиций, 
присущи определенные достоинства и не-
достатки. Основными преимуществами 
проектного финансирования являются: воз-
можность организации крупномасштабных 
и долгосрочных проектов; детальная прора-
ботка, охватывающая все этапы жизненного 
цикла проекта; высокий финансовый рычаг; 
возможность привлечения государственной 
поддержки. К основным недостаткам можно 
отнести: высокую сложность организации 
финансирования; необходимость учета ин-
тересов широкого круга участников; низкую 
доступность (не все могут воспользоваться 
по причине необходимости привлечения авто-
ритетного гаранта); жесткий контроль за де-
ятельностью проектной компании со стороны 
кредитора (финансовый, производственный, 
коммерческий); требование кредиторов бо-
лее полного и затратного страхового покры-
тия по сравнению с обычным кредитом.

Проектное финансирование как форма 
организации инвестиций не в полной мере 
имеет свое отражение в российской действи-
тельности, хотя законодательство и инициа-
тивы правительства всячески поддерживают 
его развитие.
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