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Аннотация. Оценка оптимальности финансово-инвестиционного механизма инфраструктурных субъектов при-
обретает особую значимость в условиях роста капиталоёмкости, удорожания заёмных ресурсов и необходимости 
обеспечения устойчивого развития. Предложенная модель инвестиционного обеспечения, основанная на инте-
грации цифровой инвестиционной платформы, инвестиционной программы устойчивого развития и финансово-
институциональной инфраструктуры, позволяет формализовать выбор источников капитала, учитывать риск-
профиль и повышать обоснованность управленческих решений. Использование интегрального показателя 
Optimization Score обеспечивает сопоставимость организаций по уровню инвестиционного обеспечения и создаёт 
основу для оптимизации структуры финансирования, долговой нагрузки и инструментов хеджирования.

Abstract. Assessing the optimality of the financial and investment mechanism of infrastructure entities is becoming espe-
cially important amid rising capital intensity, increasing borrowing costs, and the need to ensure sustainable development. 
The proposed investment support model makes it possible to formalize the selection of capital sources, take the risk profile 
into account, and improve the soundness of managerial decision-making. The use of the integral indicator Optimization Score 
ensures comparability of organizations in terms of the level of investment support.
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В современных условиях трансформации на-
циональной экономики, усиления внешних огра-
ничений, удорожания капитала, роста требова-
ний к прозрачности инвестиционных процессов 
и повышенного внимания к экологическим и со-
циальным параметрам хозяйственной деятель-
ности особую значимость приобретает разра-
ботка устойчивых моделей инвестиционного 
обеспечения инфраструктурных субъектов [4;8]. 
Это особенно актуально для организаций морско-
го грузового транспорта, которые одновременно 
функционируют как элементы транспортной 
системы, как операторы капиталоёмкой инфра-
структуры и как участники международных ло-
гистических и финансовых цепочек. Финансово-
инвестиционный механизм инфраструктурных 

субъектов в таких условиях не может рассматри-
ваться исключительно как совокупность разроз-
ненных инструментов привлечения капитала. 
Его содержание существенно шире и предполага-
ет наличие согласованной архитектуры, в рамках 
которой обеспечиваются мобилизация, перерас-
пределение, координация и контроль инвести-
ционных ресурсов, а также управление стоимо-
стью капитала, сроками, рисками и целевыми 
результатами инвестиционной деятельности. 
Соответственно, вопрос оценки оптимальности 
данного механизма выходит за рамки анализа 
отдельных финансовых коэффициентов и тре-
бует интеграции институционального, инвести-
ционного, цифрового, риск-ориентированного 
и ESG-подходов. Особенность инфраструктурных 
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субъектов заключается в том, что их инвестици-
онные решения носят долгосрочный характер, 
сопровождаются значительным объёмом фик-
сированных затрат, высокой инерционностью 
производственно-технологической базы, зависи-
мостью от регуляторной среды и чувствительно-
стью к шокам на смежных рынках. Для морского 
грузового транспорта к этим характеристикам 
добавляются волатильность фрахтовых ставок, 
валютные и процентные риски, высокая капита-
лоёмкость флота и береговой инфраструктуры, 
международный характер расчётов, необходи-
мость технологической модернизации, соблю-
дение экологических стандартов и возраста-
ющее значение цифровых платформ. В этой 
связи задача оценки оптимальности финансово-
инвестиционного механизма приобретает 
не только прикладное, но и теоретическое значе-
ние. Она связана с необходимостью ответа на ряд 
ключевых вопросов. Во-первых, какие структур-
ные элементы должен включать современный 
механизм инвестиционного обеспечения устой-
чивого развития инфраструктурных субъектов. 
Во-вторых, каким образом обеспечить сопряже-
ние интересов государства, финансовых инсти-
тутов, частных инвесторов и самих хозяйству-
ющих субъектов. В-третьих, как формализовать 
критерии оптимальности, чтобы перейти от ка-
чественной диагностики состояния организации 
к воспроизводимому выбору управленческих 
решений в области структуры капитала, кон-
фигурации источников финансирования и па-
раметров риск-хеджирования. В существующих 
подходах к анализу инвестиционной деятельно-
сти инфраструктурных субъектов, как правило, 
преобладают либо финансово-коэффициентные, 
либо проектно-ориентированные схемы. При 
этом они в недостаточной степени учитывают 
необходимость цифровой координации инве-
стиционного цикла, распределения рисков меж-
ду участниками инвестиционного процесса, 
согласования национальной инвестиционной 
повестки с ESG-требованиями и структурной оп-
тимизации источников капитала. Предлагаемый 
подход позволяет рассматривать инвестицион-
ное обеспечение не как совокупность разрознен-
ных инструментов, а как целостный механизм, 
функционирующий в рамках единой цифровой 
и финансовой системы [1, 3, 6, 7].

Финансово-инвестиционный механизм инфра
структурных субъектов представляет собой 
сложную многоуровневую систему, в которой 
сочетаются финансовые отношения, управлен-
ческие процедуры, институциональные нор-
мы, инвестиционные инструменты и цифровые 
средства координации. В отличие от стандартно-
го корпоративного финансирования, где акцент 
зачастую делается на минимизации стоимости 
капитала или повышении рентабельности инве-
стиций, в инфраструктурных отраслях важней-
шее значение имеют длительность инвестици-
онного цикла, устойчивость денежных потоков, 
технологическая совместимость решений, воз-
можность привлечения долгосрочных ресурсов 
и способность противостоять макроэкономиче-
ским и отраслевым шокам. В исследовании ин-
вестиционное обеспечение рассматривается как 
элемент финансово-инвестиционного механиз-
ма, обеспечивающий привлечение, распределе-
ние и контроль использования инвестиционных 
ресурсов с учетом ограничений по стоимости ка-
питала, срокам финансирования и уровню риска. 
Такая трактовка позволяет выделить инвести-
ционное обеспечение в качестве самостоятель-
ного объекта анализа и одновременно сохранить 
его встроенность в более широкий финансово-
институциональный механизм. С теоретиче-
ской точки зрения инвестиционное обеспечение 
включает в себя не только процессы привлечения 
капитала, но и согласование интересов участни-
ков, структурирование потоков финансирова-
ния, установление критериев отбора проектов, 
распределение ответственности, определение 
допустимого уровня рисков, разработку механиз-
мов контроля и создание условий для возврат-
ности и воспроизводимости инвестиционного 
процесса. Иными словами, речь идёт о финан-
совой архитектуре, в которой каждый элемент 
выполняет определённую функцию и влияет на 
устойчивость всего экономического механиз-
ма. При анализе инфраструктурных субъектов 
особую роль играет категория устойчивого раз-
вития. Её значение в исследовании не ограни-
чивается экологической повесткой. Устойчивое 
развитие рассматривается как способность ор-
ганизации обеспечивать долгосрочную реали-
зацию инвестиционных программ при сохране-
нии финансовой устойчивости, технологической 
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адаптивности, институциональной управля-
емости и приемлемого уровня нефинансовых 
рисков. Следовательно, инвестиционный меха-
низм должен быть способен не только привле-
кать ресурсы, но и поддерживать воспроизво-
димость инвестиционного процесса в условиях 
неопределённости.С позиции системного подхо-
да финансово-инвестиционный механизм пред-
ставляет собой совокупность взаимосвязанных 
подсистем: ресурсной, институциональной, ор-
ганизационной, цифровой, риск-управляющей 
и оценочной. Нарушение баланса между этими 
подсистемами приводит к тому, что даже при 
наличии отдельных доступных источников ка-
питала инвестиционное развитие оказывается 
неустойчивым. Например, снижение процентной 
ставки по кредиту не обеспечивает автоматиче-
ского улучшения инвестиционного обеспечения, 
если структура долга не соответствует профи-
лю денежных потоков, валютная экспозиция 
не компенсирована, а риск рефинансирования 
остаётся высоким.  Именно поэтому оценка оп-
тимальности финансово-инвестиционного ме-
ханизма не может сводиться к поиску формально 
наиболее дешёвого источника финансирования. 
Оптимальность в данном случае должна пони-
маться как соответствие конфигурации инвести-
ционного обеспечения целям устойчивого разви-
тия организации при соблюдении ограничений 
по ликвидности, долговой нагрузке, стоимости 
капитала, временной структуре обязательств, 
технологическим параметрам и нефинансовым 
критериям [6, 7].

Методологической основой исследования 
выступают системный, институциональный, 
функциональный и риск-ориентированный 
подходы. Системный подход позволяет рас-
сматривать инвестиционное обеспечение как 
совокупность взаимосвязанных элементов 
и потоков. Институциональный подход делает 
возможным анализ субъектного состава меха-
низма и роли различных финансовых инсти-
тутов. Функциональный подход ориентирует 
исследование на выявление функций каждого 
звена модели. Риск-ориентированный подход 
обеспечивает включение в анализ не только до-
ходности и стоимости ресурсов, но и факторов 
неопределённости, влияющих на устойчивость 
инвестиционного цикла. Значимым является 

переход от анализа разрозненных показателей 
к построению интегральной модели, учиты-
вающей пять блоков параметров: экономиче-
скую эффективность, финансовую устойчи-
вость, технико-инновационный компонент, 
социально-экологический блок и модуль риска. 
Такой подход позволяет оценивать не только 
результативность инвестиционного процес-
са, но и его структурную устойчивость. В отли-
чие от подходов, основанных исключительно 
на статических финансовых коэффициентах, 
предложенная модель строится на принципах 
динамической оценки [2; 3; 4;]. Это означает, что 
внимание сосредоточено не только на теку-
щем состоянии организации, но и на способно-
сти ее финансово-инвестиционного механизма 
обеспечивать реализацию долгосрочной инве-
стиционной программы в условиях изменения 
параметров внешней среды. Соответственно, 
критерий оптимальности включает не только 
уровень достигнутых результатов, но и устой-
чивость их воспроизводства. Предложена фи-
нансовая модель инвестиционного обеспече-
ния устойчивого развития инфраструктурных 
субъектов на примере организаций морского 
грузового транспорта, включающая цифровую 
инвестиционную платформу, инвестиционную 
программу устойчивого развития и связанные 
с ней финансовые институты. Данная модель 
представляет собой функциональную форму 
реализации механизма инвестиционного обес-
печения. В рамках исследования инвестицион-
ное обеспечение рассматривается как инвести-
ционный элемент финансово-инвестиционного 
механизма, обеспечивающий мобилизацию, 
трансформацию, распределение и контроль ис-
пользования инвестиционных ресурсов с уче-
том ограничений по стоимости капитала, срокам 
и риск-профилю. Инвестиционное обеспечение 
формализовано как динамическая система со-
пряжения источников, инструментов и субъек-
тов инвестирования, включающая три ключе-
вых звена (рис. 1):

–	 цифровая инвестиционная платформа 
(ЦИП) выступает операционным ядром модели 
и выполняет следующие функции:

–	 аккумуляция и перераспределение капитала;
–	 цифровое сопровождение сделок и ведение 

реестра проектных обязательств;
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–	 контроль возвратных потоков и монито-
ринг параметров сделок;

–	 интеграция с внешними институтами и ин-
фраструктурой управления рисками, включая 
финансовые организации, страховые компании, 
а также инструменты рынка фрахта и производ-
ных контрактов;

–	 инвестиционная программа образует 
нормативно-стратегический элемент меха-
низма, задающий приоритеты и требования 
к объему, срокам и структуре инвестиций, фик-
сирующий критерии соответствия проектов на-
циональной повестке и ESG-принципам, а также 
обеспечивающий программно-целевую увязку 
инвестиционных потоков с целевыми результа-
тами и установленными ограничениями;

–	 совокупность источников и реципиентов 
капитала, включающая государство, банки, ин-
весторов и исполнителей, формирует финансово-
институциональную базу механизма. Через это 
звено реализуется ключевая функция инвести-
ционного обеспечения, заключающаяся в опти-
мизации структуры источников финансирова-
ния организаций морского грузового транспорта. 
В схеме это отражается аналитическими прира-
щениями параметров ΔP₁, ΔP₂, ΔP₃.

Следует подчеркнуть, что оптимизация 
структуры источников не означает механиче-
ского замещения более дорогих ресурсов более 
дешевыми. Практика показывает, что мини-
мальная номинальная ставка по отдельному 
инструменту нередко сопровождается дополни-
тельными издержками в виде валютных рисков, 
требований к обеспечению, ограничительных 
ковенант, сроковых ограничений, затрат на со-
провождение сделки или риска рефинансирова-
ния. Поэтому оптимизация в данном случае по-
нимается как поиск баланса между стоимостью, 
сроком, доступностью, гибкостью, налоговым 
эффектом, уровнем обеспечения и соответстви-
ем профилю денежных потоков. Модель рас-
крывается через систему управляемых потоков 
капитала, рисков и эффектов, интегрирован-
ных в единую цифровую систему. Это обеспе-
чивает реализацию как классических функций 
механизма, к которым относятся мобилизация, 
трансформация и распределение инвестицион-
ных ресурсов, так и расширенных функций, кри-
тически значимых для устойчивого развития: 

цифровизации инвестиционного цикла, по-
вышения сопоставимости раскрытия инфор-
мации, ESG-контроля и согласования нацио-
нальных и международных инвестиционных 
интересов. Интегрированная модель финанси-
рования инвестиционной программы устойчи-
вого развития демонстрирует переход от фраг-
ментарного проектного подхода к системной 
конструкции, в рамках которой движение ка-
питала и распределение рисков осуществляются 
в единой цифровой среде под управлением ЦИП. 
В данной модели ЦИП выступает цифровым 
координатором взаимодействия государства, 
банковского сектора, частных и институцио-
нальных инвесторов, а также международных 
финансовых институтов, обеспечивая сниже-
ние транзакционных издержек, повышение 
прозрачности и управляемости инвестицион-
ных потоков. Ресурсная база данной системы 
формируется за счет сочетания бюджетного 
софинансирования, частного капитала, банков-
ских инструментов, международных кредит-
ных линий и инструментов устойчивого, в том 
числе ESG-ориентированного, финансирования. 
Система управления рисками обеспечивается 
страхованием и инструментами хеджирования, 
включая производные инструменты, привя-
занные к фрахтовым, валютным и процентным 
факторам. Принципиально важно, что цифро-
вая среда объединяет не только денежные пото-
ки, но и информацию о рисках, обязательствах, 
параметрах проектов и критериях их соответ-
ствия целевым ориентирам. Это означает, что 
инвестиционное решение принимается не в ре-
жиме локального сравнения ставок или сроков, 
а как результат сопоставления совокупной сто-
имости, риска, ожидаемого эффекта, соответ-
ствия программным приоритетам и допусти-
мой долговой нагрузки.  Для инфраструктурных 
отраслей такая интеграция особенно значима, 
поскольку инвестиционный цикл здесь имеет 
длительный характер, обратная связь по резуль-
татам запаздывает, а последствия ошибочных 
решений могут накапливаться в течение мно-
гих лет, а наличие единой цифровой системы 
делает механизм более наблюдаемым, управля-
емым и воспроизводимым (рис. 2).

 В развитие финансового блока модели разра-
ботан унифицированный подход к оценке полной 
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стоимости ключевых форм заемных ресурсов, 
включая кредит, лизинг, обеспеченные схемы 
и форвардные конструкции. Этот подход позво-
ляет сопоставлять разнородные инструменты 
в единой метрике и выбирать оптимальную ком-
бинацию источников капитала. Необходимость 
разработки такого подхода обусловлена тем, что 
традиционные методы сравнения инструментов 
финансирования часто сводятся к сопоставле-
нию номинальной процентной ставки или от-
дельных условий договора. Однако в реальной 
практике стоимость заемного ресурса формиру-
ется значительно сложнее. На нее влияют комис-
сия за выдачу, стоимость страхования, расходы на 
оформление обеспечения, налоговые эффекты, 
валютные оговорки, индексация, график плате-
жей, обязательные резервы, штрафные санкции, 
возможность досрочного погашения, ограниче-
ния на использование средств и ряд других фак-
торов. В связи с этим полная стоимость заемного 
ресурса в рамках исследования рассматривается 
как интегральный показатель, отражающий со-
вокупные издержки привлечения, обслуживания 
и сопровождения капитала с учетом специфики 
финансового инструмента, налоговых и страхо-
вых эффектов, сроков, индексации, обеспечения 
и рисковых надбавок. Такой подход обеспечивает 
корректное сравнение банковского кредита, ли-
зинга, обеспеченных торгово-финансовых схем 
и инструментов, привязанных к будущим доход-
ным потокам. Для организаций морского грузо-
вого транспорта это особенно важно, поскольку 
на практике нередко возникают ситуации, когда 
инструмент с формально более высокой базовой 
ставкой оказывается экономически предпочти-
тельнее по полной стоимости благодаря более 
подходящей дюрации, меньшему давлению на 
ликвидность, налоговым преимуществам или 
лучшему соответствию валютной структуре вы-
ручки. И наоборот, инструмент с более низкой 
ставкой может создавать значительные скры-
тые издержки за счет индексации, валютного 
риска или жестких ограничений по обслужи-
ванию обязательств. В результате унифици-
рованная оценка полной стоимости позволяет 
перейти от интуитивного или фрагментарного 
выбора источников финансирования к струк-
турированному сравнению альтернатив. Это 
повышает качество финансовых решений 

и позволяет встроить их в общую модель оценки 
оптимальности инвестиционного обеспечения. 
Эмпирическая верификация модели выполнена 
на основе корреляционно-регрессионного ана-
лиза влияния структуры источников капитала 
на объем привлеченных долгосрочных инве-
стиций, а также результатов оптимизационных 
расчетов конфигурации источников финан-
сирования [1-3, 4-8]. Проведенное исследование 
показало, что устойчивость инвестиционного 
развития определяется не изолированным ис-
пользованием отдельных инструментов, а согла-
сованным функционированием трех ключевых 
элементов модели: ЦИП как операционного ядра, 
инвестиционной программы устойчивого раз-
вития как стратегической основы и финансово-
институциональной инфраструктуры как базы 
доступа к долгосрочным ресурсам и распре-
деления рисков. Эмпирическая часть исследо-
вания подтвердила, что увеличение доли дол-
госрочных инвестиций зависит не только от 
наличия формальных возможностей привле-
чения капитала, но и от качества структуриро-
вания источников финансирования, согласова-
ния сроков заимствований с инвестиционным 
циклом, достаточности собственного участия, 
степени цифровой управляемости портфеля 
проектов и эффективности системы управле-
ния рисками. Иными словами, влияние финан-
совых ресурсов на инвестиционную активность 
опосредуется организационной архитектурой 
механизма. Особое значение имеют результаты, 
показывающие различия между организациями 
по уровням инвестиционного обеспечения. Это 
свидетельствует о том, что даже внутри одной 
отрасли при сходных макроэкономических усло-
виях субъекты могут существенно различаться 
по качеству финансово-инвестиционного ме-
ханизма. Следовательно, универсальные реко-
мендации по структуре капитала оказываются 
недостаточными. Необходим инструментарий, 
позволяющий учитывать типологию органи-
заций по уровню инвестиционной готовности, 
устойчивости и риск-профилю. Для форма-
лизации перехода от диагностики финансово-
инвестиционного механизма к выбору управ-
ленческих решений предложен интегральный 
показатель оптимальности долгосрочного ин-
вестиционного обеспечения, Optimization Score 
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(OS). Он включает систему индикаторов, сгруп-
пированных в пять блоков:

1) блок экономической эффективности объ-
единяет показатели долгосрочной доходности 
и срока окупаемости инвестиций, динамики 
рыночной доли, сбалансированности и равно-
мерности входящих денежных потоков, темпов 
наращивания инвестированного капитала, при-
были и операционной прибыли, а также капи-
тальных вложений;

2) блок финансовой устойчивости включа-
ет показатели структуры капитала, выручки на 
единицу активов, рентабельности активов и соб-
ственного капитала, абсолютной ликвидности, 
маневренности собственного капитала, покры-
тия долга денежным потоком и доли собственных 
средств в капитальных вложениях. Дополнительно 
учитываются параметры резервов.

3) технико-инновационный блок охватывает 
показатели цифровой зрелости и уровня автома-
тизации производственных и логистических про-
цессов, доли технологической модернизации и об-
новления активов, интенсивности исследований 
и разработок, а также операционной надежности;

4)  социально-экологический блок состоит из 
показателей соответствия экологическим стан-
дартам и отраслевым требованиям устойчивого 
развития;

5) модуль риска объединяет характеристи-
ки рыночных, валютных и топливных экспо-
зиций, в том числе чувствительность к измене-
ниям фрахтовых индексов, стоимости топлива 
и валютных курсов, а также макроэкономиче-
ских и регуляторных факторов, концентраци-
онных, ликвидностных и структурных рисков. 
Именно этот блок делает интегральный показа-
тель не просто агрегированной оценкой текуще-
го состояния, а инструментом, ориентирован-
ным на устойчивость. Для организаций морского 
грузового транспорта риск-модуль является 
критически важным из-за высокой волатиль-
ности внешней среды. Существенное изменение 
фрахтовых ставок, топлива, валютных курсов 
или правил внешней торговли способно резко 
изменить параметры инвестиционной окупа-
емости. Поэтому высокий уровень экономиче-
ской эффективности и приемлемая текущая 
ликвидность не гарантируют оптимальности 
финансово-инвестиционного механизма, если 

организация обладает чрезмерной чувствитель-
ностью к рыночным шокам.

    

где Ei, Fi, Ti, Si, Ri — блочные оценки; aE, aF, aT, aS, 
bR — веса весовые коэффициенты, задаваемые 
экспертным путем и с использованием мето-
да анализа иерархий при соблюдении условий 
неотрицательности и нормировки.

С практической точки зрения показатель OS вы-
ступает связующим звеном между диагностиче-
ским блоком, включающим систему индикаторов 
и SOM-классификацию, и блоком управленческих 
решений, охватывающим отбор проектов, кон-
фигурацию источников финансирования, допу-
стимые пределы долговой нагрузки и параметры 
хеджирования рисков. Это повышает воспроизво-
димость процедур скрининга и структурирования 
сделок с учетом ESG-ограничений и портфельных 
лимитов. С методической точки зрения показа-
тель OS решает сразу несколько задач, агрегиру-
ет разнородные параметры в единую метрику, 
обеспечивает переход от диагностики к управле-
нию, формирует основу для портфельного под-
хода к инвестиционному обеспечению. А исполь-
зование весовых коэффициентов, задаваемых 
экспертно и с применением AHP, позволяет учи-
тывать отраслевую специфику и адаптировать 
модель к различным сегментам инфраструктур-
ного комплекса. Для морского грузового транспор-
та вес риск-модуля и финансовой устойчивости 
может быть относительно выше, чем, например, 
для менее волатильных видов инфраструктурной 
деятельности.

Оптимизация источников капитала переводит 
инвестиционное обеспечение инфраструктурных 
субъектов из режима реактивного покрытия де-
фицита ликвидности в режим воспроизводимой 
финансовой архитектуры. Стоимость капитала 
и риск-премии снижаются за счет согласования 
дюрации, валюты, индексации и ковенант с про-
филем денежных потоков и параметрами устой-
чивости, включая ESG-характеристики. В условиях 
экономической трансформации это обеспечивает 
устойчивость инвестиционных программ, снижа-
ет риск рефинансирования и кассовых разрывов, 
повышает инвестиционную привлекательность 
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и позволяет направлять долгосрочный капитал на модернизацию инфраструктуры при контролируемом 
уровне финансовых и нефинансовых рисков.
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