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Строительная сфера в процессе функционирования требует значительных по масштабам и срокам 
финансовых вливаний для успешной реализации инвестиционных проектов. Поэтому исследование меха-
низмов финансирования девелоперских проектов является крайне актуальным. В работе авторами на ос-
нове анализа статистических данных изучается финансирование жилищного строительства с применением 
различных схем и источников: за счет собственных средств девелопера, привлеченных инвестиций и за-
емных источников, преимущественно банковских кредитов. Авторами выявлено, что в настоящее время 
преобладающей формой финансирования является проектное финансирование с использованием счетов 
эскроу. Основным результатом исследования является проведенное авторами ранжирование источников фи-
нансирования по степени их значимости для каждой стадии реализации девелоперского проекта. Данное 
ранжирование основано на определении балльной оценки и расчете весового значения каждого источника 
финансирования. В ходе анализа выявлены некоторые закономерности. Чем более ранняя стадия реализа-
ции проекта, тем выше риски и, следовательно, больше доля собственных средств девелопера. Чем больше 
готовность строящегося объекта, тем выше доля средств покупателей объекта недвижимости. Чем выше 
капитализация конкретной стадии строительства, тем выше доля заемных источников финансирования. 
На основе данных закономерностей и ранжирования источников финансирования девелоперских проектов 
авторами делается вывод о привлекательности различных источников финансирования на каждой стадии 
реализации девелоперского проекта.
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The construction sector in the process of functioning requires significant financial investments in terms 
of scale and timing for the successful implementation of investment projects. Therefore, the study of financing 
mechanisms for development projects is extremely relevant. Based on the analysis of statistical data, the authors 
study the financing of housing construction using various schemes and sources: at the expense of the developer’s 
own funds, attracted investments and borrowed sources, mainly bank loans. The authors have revealed that currently 
the predominant form of financing is project financing using escrow accounts. The main result of the study is 
the ranking of funding sources conducted by the authors according to their degree of importance for each stage 
of the implementation of a development project. This ranking is based on determining the score and calculating 
the weight value of each source of funding. The analysis revealed some patterns. The earlier the stage of project 
implementation, the higher the risks and, consequently, the greater the proportion of the developer’s own funds. The 
greater the readiness of the object under construction, the higher the share of funds of buyers of the property. The 
higher the capitalization of a particular stage of construction, the higher the share of borrowed financing sources. 
Based on these patterns and ranking of sources of financing for development projects, the authors conclude that 
various sources of financing are attractive at each stage of the implementation of a development project.
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Строительная сфера в процессе функци-
онирования требует значительных по мас-
штабам и срокам финансовых вливаний 
для успешной реализации инвестиционных 
проектов. Поэтому исследование механиз-
мов финансирования девелоперских проек-
тов является крайне актуальным. В работе 
авторами на основе анализа статистических 
данных изучаются различные инструмен-

ты и источники финансирования жилищ-
ного строительства. На основе проведения 
балльной оценки ранжируются источники 
финансирования по степени их значимости 
для каждой стадии реализации девелопер-
ского проекта.

Научные и методические проблемы раз-
вития девелопмента, проектного финанси-
рования в сфере строительства изучаются 
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многими учеными-экономистами. Ряд авто-
ров (Ю.О. Бакрунов [1]), Е.Е. Хейфец [2]) 
исследуют вопросы финансирования и ме-
ханизмы управления девелоперскими про-
ектами. В работах Ю.В. Медяника [3] изу-
чаются проблемы развития инжиниринга, 
взаимодействия участников инвестицион-
но-строительной деятельности. Проблема-
ми проектного подхода занимаются М.В. Саф-
рончук, Д.Д. Крыканов, К.А. Патрушина [4], 
Я.В. Савченко, Н.С. Михайлов [5], И.В. Ба-
ранова, Я.Т. Джелилоглу [6].

В работах авторов слабо представлены 
исследования девелоперской деятельности 
в сфере недвижимости, жилищного стро-
ительства; финансовые вопросы развития 
девелопмента в зависимости от стадии реа-
лизации проектного финансирования оста-
ются актуальными и малоизученными. Это 
позволяет сформулировать цель и опреде-
лить задачи исследования.

Цель исследования состоит в системати-
зации и ранжировании по степени значимо-
сти источников финансирования девелопер-
ских проектов в жилищном строительстве.

Основные задачи исследования:
1. Рассмотреть источники финансирова-

ния девелоперских проектов.
2. Выявить преобладающие формы и  

механизмы финансирования на основе ана-
лиза статистических данных по жилищно-
му строительству.

3. Провести оценку и ранжирование 
различных источников финансирования де-
велоперских проектов в зависимости от ста-
дии их реализации.

Новизна исследования: авторами про-
ведена балльная оценка и ранжирование 
источников финансирования по степени их 
значимости в зависимости от стадии реали-
зации девелоперского проекта.

Материалы и методы исследования 
Методологическую основу исследова-

ния составляет системный подход, позво-
ляющий рассмотреть использование про-
ектного финансирования как целостный 
процесс, включающий множество этапов 
и элементов. В работе применялись такие 
методы исследования, как формально-ло-
гические (дедукция, индукция, обоснова-
ние, аргументация), абстрактно-логиче-
ские, эмпирические (наблюдение и  экс-
перимент). В качестве статистического 
инструментария были использованы ме-
тоды группировок, средних величин, весо-
вых значений, а также графические и та-
бличные методы представления результа-
тов исследования.

Финансирование проекта чаще всего 
осуществляется с применением различных 

схем и источников, которые комбинируются 
в различных вариантах: за счет собствен-
ных средств девелопера, привлеченных 
инвестиций и заемных источников, пре-
имущественно банковских кредитов. К ис-
точникам собственных средств девелопера 
относят прибыль, амортизацию, средства 
от реинвестирования части внеоборот-
ных активов. К источникам привлечен-
ных средств относят финансовые ресурсы 
от эмиссии акций, ассигнования из бюд-
жета (включая кредит) и средства целевых 
государственных программ. В источники 
заемных средств включают банковские кре-
диты, средства ПИФов, венчурных фондов, 
финансовые ресурсы от эмиссии облигаций 
и векселей, финансовый лизинг. К комбини-
рованным схемам финансирования относят 
проектное, долевое финансирование.

Рассмотрим источники финансирования 
девелоперских проектов более подробно.

В условиях ограниченности финансо-
вых ресурсов девелоперов особое внима-
ние уделяется банковскому кредитованию 
и привлечению средств потенциальных по-
купателей объектов недвижимости. Основ-
ными схемами рыночного финансирования 
в этом случае являются договоры купли-
продажи объектов жилой недвижимости 
и договоры долевого участия (ДДУ) с при-
влечением счетов эскроу. В исключитель-
ных случаях при выполнении определенных 
условий застройщик может привлекать де-
нежные средства без использования данных 
счетов. Это относится к строящимся объек-
там, по которым договоры участия зареги-
стрированы после 1 июля 2019 г., по кото-
рым выполняются определенные условия. 
В частности, степень готовности объекта 
должна быть не менее 30 % и количество 
проданных площадей по договорам участия 
в долевом строительстве – не менее 10 %). 
В этом случае защита дольщиков осущест-
вляется за счет взносов застройщика в ком-
пенсационный фонд [7].

Финансирование девелоперских про-
ектов с применением счетов эскроу по до-
говорам участия в долевом строительстве 
было законодательно установлено как обя-
зательное требование с 1 июля 2019 г. За-
стройщики обязаны обеспечить государ-
ственную регистрацию договоров долево-
го строительства и открывать эскроу-счета 
в уполномоченном банке. Согласно ему 
средства дольщиков поступают на эскроу-
счета и хранятся в кредитной организации, 
пока строящийся объект не будет введен 
в эксплуатацию и не будет зарегистриро-
вано право собственности на объект не-
движимости. В этом случае реализуется 
проектное финансирование, основанное 
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на банковском кредитовании. В качестве 
залога в этом случае используются активы 
проекта, а источником погашения средств 
является сальдо денежных потоков, генери-
руемых девелоперским проектом. 

Рассмотрим динамику показателей 
применения проектного финансирования 
с использованием эскроу-счетов в России 
(рис. 1). 

За исследуемый период наблюдается 
резкое увеличение практики применения 
эскроу-счетов. На 1 сентября 2023 г. объем 
денежных средств, размещенных на счетах 

эскроу, составил около 5 трлн руб., коли-
чество счетов эскроу – свыше 844 тыс. шт. 
Динамика показывает, что доля средств, 
хранящихся на счетах эскроу, составляет 
в среднем 34,21 % от общей суммы кредит-
ных договоров.

Использование проектного финансиро-
вания с открытием эскроу-счетов по срав-
нению с применяемым ранее механизмом 
долевого строительства с использованием 
средств частных инвесторов – дольщиков 
имеет как несомненные преимущества, так 
и недостатки.

Рис. 1. Проектное финансирование с использованием эскроу-счетов, млрд руб. [8]

Рис. 2. Источники финансирования долевого участия в жилищном строительстве [8]
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Рис. 3. Плановые сроки ввода жилья в эксплуатацию, тыс. кв. м [11]

В результате введения эскроу-счетов 
существенно снижаются риски частных ин-
весторов-дольщиков, так как используется 
защита средств дольщиков, которая пред-
полагает для сумм до 10 млн руб. полное 
возмещение остатка на счете при возник-
новении страховых случаев. Вместе с тем 
отсутствие возможности застройщика ис-
пользовать денежные средства дольщиков, 
необходимость привлечения банковских 
средств приводят к росту расходов девело-
перов, увеличению стоимости строитель-
ства по сравнению с объектами, проданны-
ми по ранее существовавшему механизму. 
Применение проектного финансирования 
снижает мотивацию застройщиков по сти-
мулированию продаж на ранних стадиях ре-
ализации проекта, что также ведет к росту 
средней стоимости строящихся объектов [9].

Рассмотрим структуру финансирования 
долевого участия в жилищном строитель-
стве. В подавляющем большинстве случаев 
используются счета эскроу. Так, по состоя-
нию на ноябрь 2023 г. из всех строящихся 
домов 94 % финансируются с использова-
нием счетов эскроу, 4 % – с уплатой взносов 
в компенсационный фонд, 2 % – без привле-
чения средств граждан. Из всей жилой пло-
щади при строительстве 67 % используются 
счета эскроу, в 27 % применяется механизм 
с уплатой взносов в компенсационный 
фонд, в остальных случаях строительство 
ведется без привлечения средств частных 
инвесторов – дольщиков (рис. 2).

Исследование групп компаний пока-
зывает, что подавляющее большинство 

девелоперов (95,7 %) используют про-
ектное финансирование с применением 
эскроу-счетов, только 4,4 % застройщи-
ков задействуют также договоры долевого 
участия с уплатой вносов в компенсаци-
онный фонд [10]. 

Анализ структуры финансирования в  
зависимости от сроков ввода жилья пока-
зывает, что чем позже запланирован ввод 
объектов жилой недвижимости, тем боль-
ше доля проектного финансирования с ис-
пользованием эскроу-счетов.

Результаты исследования  
и их обсуждение 

Выбор конкретных источников и схем 
финансирования во многом зависит от этапа 
реализации девелоперского проекта. При-
нято выделять несколько стадий управле-
ния реализацией девелоперского проекта 
по строительству объекта жилой недвижи-
мости [12]:

1. Предпроектная стадия. ТЭО проекта.
2. Приобретение земельного участка.
3. Проектирование и оценка эффектив-

ности проекта.
4. Строительство и реализация.
При выборе конкретных источников 

финансирования можно выделить не-
сколько закономерностей. Чем более ран-
няя стадия реализации проекта, тем выше 
риски и, следовательно, больше доля соб-
ственных средств девелопера. Чем боль-
ше готовность строящегося объекта, тем 
выше доля средств покупателей объекта 
недвижимости. 
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Оценка привлекательности различных источников финансирования  
девелоперского проекта

Стадии  
реализации проекта

Критерии оценки  
привлекаемого источника финансирования Итоговый  

балл (ИБ)
Стоимость Доступность Сроки

привлечения
Размеры  

финансирования
1. Предпроектная стадия (pi = 0,5)

Взносы девелоперов 0 3 3 1 3,5
Авансы заказчиков -1 2 2 1 2

2. Приобретение земельного участка (pi = 0,33)
Взносы девелоперов 0 3 3 1 2,31
Авансы заказчиков -1 2 2 1 1,32
Краткосрочный кредит -2 1 1 2 0,66

3. Проектирование и оценка девелоперского проекта (pi = 0,33)
Взносы девелоперов 0 3 3 1 2,31
Авансы заказчиков -1 2 2 1 1,32
Венчурное финансирование -2 1 1 2 0,66

4. Строительство и реализация (pi = 0,33)
Банковское кредитование 
в рамках проектного 
финансирования

-3 2 3 3 1,65

Взносы дольщиков -1 1 2 1 0,99
Средства инвесторов -2 2 2 1 0,99

Чем выше капитализация конкретной 
стадии строительства, тем выше доля за-
емных источников финансирования. Осно-
вываясь на этих закономерностях, а также 
критериях привлекательности источника 
финансирования, проведем балльную оцен-
ку источников финансирования девело-
перских проектов в зависимости от стадии 
их реализации.

Приведем некоторые пояснения по та-
блице. Баллы по трем критериям (доступ-
ности, срокам привлечения и размерам 
финансирования) варьируются от 1 до 3. 
Стоимость привлечения финансовых ре-
сурсов оценивается от 0 до -3 баллов. Бал-
лы присваиваются путем проведения срав-
нительной характеристики анализируемых 
в таблице источников финансирования. 
При формировании итоговой балльной 
оценки вводится значение весового коэф-
фициента в зависимости от этапа реализа-
ции проекта и возможностей привлечения 
различных источников финансирования. 
Он рассчитывается по формуле
 Pi = 1 / m,   (1)
где Pi – вес источника финансирования,

m – количество источников финансиро-
вания на конкретном этапе.

Итоговый балл рассчитывается по  фор-
муле

  
  1

n

i
i

ИБ Б P
=

= ×∑  ,  (2)

где ИБ – итоговый балл,
Б – балльная оценка конкретного источ-

ника финансирования.
На ранних стадиях реализации девело-

перского проекта использование конкрет-
ных источников финансирования суще-
ственно ограничено, поэтому значимость, 
а следовательно, и вес источника финанси-
рования при определении итогового балла 
будет выше.

Итоговый балл в таблице отражает, с  
одной стороны, привлекательность источ-
ника финансирования для девелопера, с  
другой стороны, значимость данного ис-
точника на каждом этапе финансирования 
с учетом весового значения. Так, например, 
на первых трех этапах наиболее интерес-
ным с точки зрения критериев привлека-
тельности источником финансирования 
являются собственные средства девелопе-
ров. Привлекательность данного источника 
на втором и третьем этапах остается той же, 
однако за счет появления других вариан-
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тов финансирования, значимость данного 
источника снижается, поэтому и итоговый 
балл становится ниже. На четвертом этапе 
наиболее значимым становится банковское 
кредитование в рамках реализации проект-
ного финансирования. Для данной стадии 
характерна высокая степень капитализации, 
что требует значительных объемов финан-
сирования и необходимости привлечения 
банковского сектора.

Заключение 
Строительная сфера функционирует 

в условиях ограниченности ресурсов и вы-
соких рисков, так как требует значитель-
ных капитальных вложений и длительного 
срока окупаемости. Девелопер в своей де-
ятельности должен принимать ключевые 
решения по организации и координации 
ключевых бизнес-процессов, особое вни-
мание уделять формированию эффективной 
бизнес-модели, выбору оптимальных ин-
струментов и источников финансирования 
девелоперских проектов. 

Финансирование проекта чаще всего 
осуществляется с применением различных 
схем и источников, которые комбинируются 
в различных вариантах: за счет собствен-
ных средств девелопера, привлеченных 
инвестиций и заемных источников, преиму-
щественно банковских кредитов. 

В настоящее время преобладающей 
формой финансирования жилищного стро-
ительства является проектное финансиро-
вание с применением эскроу-счетов.

В работе авторами проведена балльная 
оценка и ранжирование источников финан-
сирования по степени их значимости в зави-
симости от стадии реализации девелопер-
ского проекта. Авторами сделаны выводы, 
что на первых трех стадиях в силу ограни-
ченности источников финансирования пре-
обладающей формой становятся собствен-
ные средства девелоперов. По мере стро-
ительства объекта, роста капитализации 
планомерно увеличивается доля заемных 
средств, в частности активно используется 
банковское кредитование с применением 
проектного финансирования.
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