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Проведен анализ аналитических подходов к оценке инвестиционной привлекательности строительных 
проектов и региональной строительной отрасли, по результатам которого установлено, что они не учитыва-
ют имеющиеся у регионов потенциальные возможности, не вовлеченные в экономический оборот, использо-
вание которых позволяет их дальнейшее экономическое развитие. Разработана методика многокритериаль-
ной оценки инвестиционной привлекательности как отдельных строительных проектов, так и региональной 
строительной отрасли в целом, с учетом потенциальных возможностей региона, исследуемого на инвести-
ционную привлекательность. Предложена свертка, обеспечивающая переход от многокритериальной к одно-
критериальной задаче, когда часть критериев максимизируется, а часть из них минимизируется при огра-
ничениях на значения ряда показателей в виде равенств. Показано, что для решения сформулированной 
задачи многокритериальной оптимизации на основе полученной свертки ее сведения к однокритериальной 
задаче удобно использовать метод неопределенных коэффициентов Лагранжа. Разработаны инструменталь-
ные средства принятия решений, позволяющие учитывать коммерческие риски, связанные с реализацией 
различных инвестиционных строительных проектов и выбирать наиболее эффективные из них. Предложен-
ный подход позволяет определять потенциальные возможности развития строительной отрасли в различных 
регионах страны с учетом перспектив их дальнейшего экономического развития, а также проводить оценку 
эффективности инвестиционных строительных проектов с учетом рисков, обеспечивающих инвестору воз-
можность распределения имеющихся у него средств между различными проектами и минимизировать на 
этой основе свои потери. 
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показатель эффективности, многокритериальная оптимизация
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The analysis of analytical approaches to assessing the investment attractiveness of construction projects 
and the regional construction industry, the results of which found that they do not take into account the potential 
of the regions, not involved in economic turnover, the use of which allows their further economic development. 
The method of multi-criteria assessment of investment attractiveness of both individual construction projects and 
the regional construction industry as a whole is developed, taking into account the potential of the studied region 
for investment attractiveness. The convolution providing transition from multi-criteria to single-criteria problem 
when part of criteria is maximized, and part of them is minimized at the set functional restrictions in the form of 
equalities is offered. It is shown that it is convenient to use the method of indefinite Lagrange coefficients to solve the 
formulated problem of multicriteria optimization on the basis of the obtained convolution of its reduction to a single-
criteria problem. Decision-making tools have been developed to take into account the commercial risks associated 
with the implementation of various investment construction projects and to choose the most effective ones. The 
proposed approach allows to determine the development potential of the construction industry in various regions of 
the country, taking into account the prospects for their further economic development, and assess the effectiveness 
of investment construction projects based on risk, providing the investor with the opportunity of distribution of 
available funds between the various projects and to minimize on this basis their losses. 
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Одной из актуальных задач эффектив-
ного социально-экономического развития 
регионов страны является оценка инве-
стиционной привлекательности различных 
отраслей их реального сектора экономики. 
В первую очередь это относится к строи-
тельной сфере, являющейся локомотивом 
проведения инфраструктурных преобра-
зований и создания основных производ-

ственных фондов в различных сферах эко-
номики, обеспечивающих устойчивое 
экономическое развитие регионов. Однако 
используемые в настоящее время мето-
ды расчета показателей инвестиционного 
потенциала и привлекательности различ-
ных отраслей реального сектора экономи-
ки обладают рядом недостатков, которые 
не позволяют получить адекватную оценку 
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инвестиционной привлекательности стро-
ительной сферы и показать ее роль в соци-
ально-экономическом развитии регионов. 
К основным таким методам расчета следу-
ет отнести [1, 2]:

– оценку инвестиционной привлека-
тельности различных отраслей реального 
сектора экономики в регионе, определяе-
мую объемами получаемой прибыли на ос-
нове вкладываемого в них капитала; 

– определение инвестиционной привле-
кательности строительной сферы региона 
путем оценки объемов инвестиций, которые 
можно вложить в развитие пассивной части 
основных производственных фондов раз-
личных отраслей региональной экономики 
и на этой основе получить определенные 
объемы прибыли;

– расчет инвестиционной привлека-
тельности строительной сферы региона 
как совокупность общественно-политиче-
ских, природно-хозяйственных и психо-
логических характеристик, сложившихся 
в данном секторе его экономики. В этом 
случае рассчитывается интегральная 
оценка инвестиционной привлекательно-
сти исследуемой отрасли региона, изме-
ряемая по стобалльной шкале на основе 
ряда частных показателей, определяемых 
либо экспертным, либо аналитическим 
путем. На этой основе интегральная оцен-
ка состояния инвестиционной привлека-
тельности строительной сферы региона 
определяется как средневзвешенная ариф-
метическая величина значений принятых 
частных показателей, характеризующих ее 
текущее состояние. 

Основным недостатком данных ме-
тодов является то, что они не учитывают 
имеющиеся в регионе высокие потен-
циальные природные ресурсы, которые 
не задействованы в экономический оборот, 
но позволяющие при их использовании, 
а также снижении различного вида инве-
стиционных рисков получить достаточно 
высокие объемы прибыли. Например, в Ре-
спублике Дагестан имеются природные 
ресурсы, не задействованные в экономи-
ческий оборот, но позволяющие обеспе-
чить высокий экономический рост региона 
за счет развития туристической отрасли [3] 
и гидроэнергетики [4], что также способ-
ствует эффективному развитию его строи-
тельной сферы.

Цель исследования: разработка методи-
ческих положений проведения многокри-
териальной оценки эффективности инве-
стиционных строительных проектов (ИСП) 
и инвестиционной привлекательности ре-
гиональной строительной сферы на основе 
использования различных показателей эф-

фективности с учетом перспективных от-
раслей экономического развития исследуе-
мого региона в целом, его инвестиционного 
климата и высоких потенциальных природ-
ных ресурсов.

Методы исследования базируются 
на применении системного подхода к прове-
дению экономического анализа потенциаль-
ных возможностей исследуемого региона 
и принятии оптимальных инвестиционных 
решений на основе многокритериальной 
оценки эффективности ИСП с учетом пер-
спектив развития региональной строитель-
ной сферы в целом. 

Оптимальная оценка инвестиционной 
привлекательности строительной 
сферы с учетом не использованных 

в экономическом обороте  
потенциальных возможностей региона 

Проведенный анализ методов опреде-
ления потенциальных возможностей эко-
номического развития и инвестиционной 
привлекательности регионов и их отдель-
ных отраслей экономики показывает, что 
для достоверной оценки эффективности 
реализуемых в них ИСП и перспектив раз-
вития строительной сферы в целом, целе-
сообразно получить интегральный показа-
тель, позволяющий:

– оценить инвестиционную привлека-
тельность различных сфер экономики ре-
гионов по имеющемуся в текущий момент 
времени инвестиционному потенциалу 
и перспективам развития пассивной части 
основных производственных фондов;

– дополнить проводимый анализ инте-
гральной оценкой инвестиционной привле-
кательности различных отраслей экономи-
ки региона с учетом оценки эффективности 
использования не задействованных в эконо-
мический оборот их высоких потенциаль-
ных природных ресурсов. 

Для получения такой оценки следует 
рассмотреть и оценить эффективность раз-
личных перспективных ИСП, обеспечи-
вающих возможность устойчивого эконо-
мического роста регионов. При решении 
данной проблемы следует исходить из стра-
тегических направлений, обеспечивающих 
устойчивое экономическое развитие иссле-
дуемого региона с учетом как используе-
мых, так и не используемых в текущий мо-
мент времени имеющихся потенциальных 
возможностей. 

Пусть в регионе с учетом его потенци-
альных возможностей можно реализовать 
множество { }, 1,2,...,iP p i n= =  допусти-
мых строительных проектов, а для инвести-
ционных вложений требуется определить 
наиболее эффективные из них. Учитывая, 
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что, как правило, в подавляющем боль-
шинстве случаев эффективность ИСП рас-
считывается на основе системы оценочных 
показателей учитывающих «затраты», «сто-
имость реализации проекта», «время» [5, 
6], а также «потенциал» и «инвестицион-
ный климат в регионе», эффективность 
каждого проекта ip P∈  будет определяться 
множеством различных локальных пока-
зателей эффективности, образующих век-
тор Эi = (Эi1,Эi2,…,Эim), включающий, на-
пример, чистый дисконтированный доход, 
индекс рентабельности инвестиций, дис-
контированный период окупаемости инве-
стиций, риски и другие критериальные по-
казатели [7, 8]. Обеспечение оптимальных 
оценок данных показателей для наиболее 
значимых с точки зрения устойчивого эко-
номического развития региона ИСП, можно 
интерпретировать как стратегические цели 
его развития и упорядочив, разбить на сле-
дующие три группы:

Эi(1) = (Эi1,Эi2,…,Эin1) – минимизируе-
мые показатели;

Эi(2) = (Эin1+1,Эin1+2,…,Эin2) – максимизи-
руемые показатели;

Эi(3) = (Эin2+1,Эin2+2,…,Эin) – показатели, 
принимающие определенные фиксирован-
ные значения. 

Следовательно, под эффективными ре-
гиональными ИСП будем понимать наибо-
лее значимые с точки зрения обеспечения 
устойчивого экономического развития реги-
онов проекты, для которых имеются все по-
тенциальные возможности для получения 
оптимальных значений показателей входя-
щих в систему оценки их рентабельности. 

Для выявления таких проектов следу-
ет установить параметры анализируемых 
ИСП, чувствительные к выполняемым 
организационно-экономическим и орга-
низационно-техническим мероприяти-
ям, связанным с их реализацией. Напри-
мер, вкладываемые в течение заданного 
отчетного периода объемы инвестиций 
согласно финансовому плану, производ-
ственные мощности, используемые для 
реализации проекта и т.д. Назовем их па-
раметрами управления и обозначим сле-
дующим образом jq Q∈ , Q = (q1,q2,…,qz). 
От данных параметров функционально за-
висят показатели эффективности ИСП, т.е. 
Эi = Fi(q1,q2,…,qz). 

На параметры управления, как правило, 
накладываются ограничения либо в соот-
ветствии с их максимальными значения-
ми, которые они могут принимать с учетом 
имеющихся у региона потенциальных воз-
можностей и оптимального управления их 
использованием, либо, исходя из предполо-
жения, что дальнейшее изменение того или 

иного параметра управления практически 
не улучшает показатели эффективности. 
Обозначим данные ограничения следую-
щим образом:
 min max , 1,2,..., .j jq q q j z≤ ≤ =   (1)

Следовательно, зная предельные зна-
чения параметров управления min max,j jq q , 
можно определить допустимые граничные 
значения показателей эффективности для 
различных анализируемых ИСП:

Это, в свою очередь, позволяет в задан-
ном множестве ИПС P установить варианты 
проектов, удовлетворяющие требованиям 
эффективности, или варианты проектов для 
которых выполняются следующие условия:

   (2)

где текущее значение оценок показателей 
эффективности Эi(1), Эi(2), Эi(3) рассчиты-
вается по их заданным аналитическим вы-
ражениям путем подстановки в них допу-
стимых согласно ограничениям (1) значений 
параметров управления; Эi0 – запланирован-
ные оценки показателей эффективности, 
принимающих фиксированные значения.

Установленные согласно условиям (2) 
варианты ИСП образуют подмножество 
эффективных проектов , которые 
рекомендуется реализовать для устойчиво-
го экономического развития региона. Для 
проведения дальнейшего анализа эффек-
тивности региональных ИСП для каждо-
го проекта  необходимо определить 
такие значения параметров управления 

jq Q∈ , при которых показатели их эффек-
тивности принимают либо оптимальное, 
либо определенное фиксированное зна-
чение в соответствии с их содержанием. 
С этой целью для каждого варианта ИСП 

 формулируется задача многокрите-
риальной оптимизации, которая свертыва-
ется к однокритериальной задаче на осно-
ве следующего интегрального показателя 
эффективности : 

,  (3)

который оптимизируется с учетом функци-
ональных ограничений следующего вида: 
   (4) 

где ρiβi – соответственно коэффициент зна-
чимости i показателя эффективности и ком-
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мерческие риски, связанные с достижени-
ем его требуемого значения. Здесь риски βi 
определяются экспертным путем как веро-
ятности того, что в регионе могут произой-
ти соответствующие им события негативно, 
влияющие на процесс реализации рассма-
триваемого ИСП [9], а коэффициенты зна-
чимости подбираются экспертным путем 
таким образом, чтобы они удовлетворяли 
следующим условиям [10]:

0 1i≤ ρ ≤ ; 
1

1.
n

i
i=

ρ =∑
Для решения сформулированной выше 

задачи многокритериальной оптимизации 
удобно использовать метод неопределен-
ных коэффициентов Лагранжа [11, 12]. 
В этом случае сформированная на основе 
интегрального показателя (3) и ограниче-
ний (4) функция Лагранжа будет иметь сле-
дующий вид:

   (5)

где λi – неопределенные коэффициенты Ла-
гранжа.

После решения для каждого проекта 
 на основе функции Лагранжа (5) 

сформулированной выше многокритериаль-
ной оптимизационной задачи, за наиболее 
эффективный в регионе ИСП принимается 
такой проект, для которого интегральный 
показатель  имеет наибольшее значение. 
После определения интегральных оценок 
эффективности различных вариантов ИСП 

 можно вычислить перспективную 
усредненную инвестиционную привлека-
тельность строительной сферы региона сле-
дующим образом:

   (6)

Используя интегральную оценку (6), 
инвестиционную привлекательность стро-
ительной сферы региона (обозначим ее че-
рез P) можно определить на основе следую-
щей пары:

где K – интегральная оценка состояния ин-
вестиционного климата исследуемого реги-
она определяемая по методике, приведен-
ной в [13]. 

Тогда строительная отрасль в реги-
оне S1 обладает большей инвестицион-
ной привлекательностью, чем в регионе 

S2, если выполняется следующее вектор-
ное неравенство:

1 2( ) ( )P S P S≥ , 

в котором имеет место хотя бы одно стро-
гое неравенство. Например, когда для оце-
нок инвестиционного климата K(S1) и K(S2) 
сравниваемых между собой регионов S1 
и S2 выполняется строгое неравенство 
K(S1) > K(S2).

Сравниваемые между собой строи-
тельные отрасли различных регионов 
имеют одинаковую инвестиционную при-
влекательность, если для них выполняет-
ся условие:

P(S1) = P(S2).

Если условия векторного неравен-
ства не выполняются для сравниваемых 
между собой регионов S1 и S2, т.е. имеет 
место, например, условие K(S1) > K(S2),  
а , то они являются несрав-
нимыми по инвестиционной привлекатель-
ности и инвестору для решения задачи вы-
бора следует отдать предпочтение одному 
из них, либо по жребию, либо принять для 
сравнения дополнительные показатели эф-
фективности ИСП. 

Методика учета коммерческих рисков, 
связанных с реализацией различных 

инвестиционных строительных проектов
Следует отметить, что предложенная ме-

тодика оптимальной оценки эффективности 
ИСП предусматривает учет коммерческих 
рисков βi. Как правило, коммерческие ри-
ски, связанные с реализацией инвестицион-
ных строительных проектов, определяются 
вероятностью потери прибыли в результате 
непредвиденных изменений в инвестици-
онной среде региона. В этой связи инвесто-
ру целесообразно распределить имеющиеся 
у него средства между различными эффек-
тивными ИСП  на основе критериев 
минимизации коммерческих рисков и мак-
симизации получаемой прибыли [14]. 

Для анализа и учета степени коммер-
ческого риска в процессе инвестиционной 
деятельности предлагается использовать 
следующую методику. Допустим, инвестор 
для минимизации рисков принимает реше-
ние о целесообразности вложения средств 
в реализацию 1,2,...,j m=  инвестицион-
ных строительных проектов, предусматри-
вающих развитие в регионе 1,2,...,j ji k=  
видов реальных секторов экономики.

Введем следующие обозначения: cij – за-
траты, связанные с реализацией i проекта 
в j отрасли экономики региона; sij – получае-
мая инвестором прибыль после реализации 
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i проекта в j отрасли экономики региона; 
[0,1]ijβ ∈  – риски, связанные со снижением 

ожидаемого спроса на продукцию, которую 
планируется выпускать после реализации 
i проекта в j отрасли экономики региона;  
С – имеющиеся у инвестора средства.

Используя принятые выше обозначения, 
определим недополучаемую инвестором 
прибыль ∆sj при возникновении в j отрасли 
региона рисков, связанных с реализацией 
инвестиционных строительных проектов: 

1 1

j jk k

j ij ij ij
i iij ij

s s s
= −

∆ = − β∑ ∑ , 

при условии, что: 
1

m

j
j

C C
=

≤∑ , где Cj – вкла-

дываемые инвестором средства в развитие 

j отрасли экономики региона, 
1

jn

j ij
i

C c
−

= ∑ ;  

nj – количество проектов, выбранных инве-
стором в j сфере экономики.

При этом инвестору необходимо найти 
такие проекты  в каждой j сфере эко-
номики региона, при реализации которых 
недополучаемая прибыль и суммарные ри-
ски принимают минимальные значения, т.е.

1

min
m

j
j

s s
−

∆ = ∆ →∑ ; 

1 1

min
njm

ij ij
j i

s
= =

β = β →∑∑ ; 

 
1

m

j
j

C C
=

≤∑ .  (7)

Решение оптимизационной задачи (7) 
позволяет инвестору получить максималь-
но возможную прибыль и минимизировать 
риски в результате оптимального распре-
деления имеющихся у него средств между 
различными ИСП. 

Заключение
Резюмируя вышеизложенное, можно 

сделать следующие основные выводы.
1. Разработанная в статье многокри-

териальная методика оценки эффектив-
ности инвестиционных строительных 
проектов позволяет определять потенци-
альные возможности развития региональ-

ной строительной отрасли с учетом как за-
действованных, так и не задействованных 
в экономический оборот имеющихся в ре-
гионах природных ресурсов. 

2. Предложенная в работе методика 
минимизации суммарных коммерческих 
рисков, связанных с реализацией инвести-
ционных строительных проектов, позво-
ляет инвестору распределять имеющиеся 
у него средства между различными ИСП 
и формировать на этой основе инвестици-
онный портфель, обеспечивающий ему по-
лучение максимально возможной прибыли 
за счет минимизации потерь, возникающих 
в результате проявления в инвестицион-
ной строительной среде регионов форс-
мажорных обстоятельств.
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