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Аннотация. Принятие инвестиционного решения в строительстве сопряжено с 

оценкой широкого спектра факторов и детерминант, внешних и внутренних рисков, 

оказывающих существенное воздействие на конечную эффективность инвестиционного 

проекта в плоскости риска и доходности, а также с точки зрения достижения стратегических 

целей развития компании. Ключевым аспектом данной оценки является согласование 

множества конфликтующих параметров, драйверов риска и доходности инвестиционного 

проекта, а также их совместная оценка в рамках некоторого единого критерия с целью поиска 

оптимального решения. Решение подобной задачи связано с глубокой интеграцией методов 

многокритериальной оптимизации во всю управленческую архитектуру и разработкой 

показателя, позволяющего органам управления строительной компании оценивать 

эффективность ее инвестиционных проектов, а также усилить полноту оценочных процедур в 

условиях повышенной неопределенности со стороны внешних и отраслевых условий, что 

реализовано в рамках настоящей статьи. Статья является частью диссертации на соискание 

ученой степени кандидата экономических наук, посвященной развитию механизма принятия 

инвестиционных решений строительной компании в условиях макроэкономической 

турбулентности. 
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Введение 

Инвестиционно-строительные проекты являются основой функционирования всей 

отрасли и отдельных хозяйствующих субъектов и значимо отличаются от большинства сфер 

экономической деятельности. В контексте строительной отрасли инвестиционные решения 

тесно связаны с операционной деятельностью и составляют ее основу, так как для 

большинства отраслевых компаний сущность основной операционной деятельности сводится 

к постоянной и циклической реализации новых строительных инициатив. 

Существенная сложность реализации строительных проектов, связанная с длительным 

сроком операционного цикла, высокой материало и ресурсоемкостью, повышенной 

потребностью в проектном заемном финансировании, а также чувствительностью к 

макроэкономическим и денежно-кредитным условиям, значимо осложняет всю систему 

оценки инвестиционных решений в плоскости риска и доходности. 

Процедуры эффективной оценки инвестиционных решений для российских 

строительных компаний дополнительно осложняются сложившейся парадигмой 

существенной неопределенности, сформировавшейся на уровне совокупного спроса, 

монетарных и бюджетно-налоговых условий. Данные факторы формируют значимый риск 

смещения оценок риска и доходности инвестиционного проекта, что требует расширенного 

учета их влияния в структуре оценочных процедур. 

Вышесказанное позволяет поставить основную цель настоящей статьи – разработка и 

формализация интегрального критерия оценки привлекательности реализации 

инвестиционного решения в условиях современной макроэкономической и отраслевой 

нестабильности функционирования российских строительных компаний, позволяющего 

повысить полноту оценочных процедур и степень учета внешней неопределенности и, тем 

самым, усилить качество инвестиционного менеджмента строительной компании. 

 

Обзор литературы 

Проблематика применения методов многокритериального анализа рассматривается в 

достаточно широком перечне научных исследований, которые, однако, имеют 

преимущественно зарубежный характер. Универсальность многокритериальной методологии 
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с точки зрения практического использования в различных отраслях экономики, а также 

областях научного знания формирует чрезвычайно широкий контур релевантных научных 

работ. 

В этой связи, в контексте настоящей статьи, целесообразно рассмотреть только спектр 

работ, посвященных общей методологии многокритериального анализа и соответствующим 

методам, а также особенностям их применения в строительной отрасли. 

Методологическая область многокритериального анализа в общем виде предполагает 

решение задач, направленных на поиск наилучшего решения, связанного с единовременным 

учетом широкого перечня конфликтующих функций и параметров, которые могут иметь и 

количественный, и качественный характер [1]. 

Конечная задача, решаемая в рамках применения методов многокритериального 

анализа, состоит либо в поиске лучшей альтернативы какого-либо решения среди 

определенного множества возможностей, формирующихся под совместным воздействием 

всех существенных факторов, либо в их ранжировании по степени приоритетности для лица, 

принимающего решение [2]. 

Подобное понимание методологии многокритериального анализа делает 

соответствующие методы универсальными для использования в дифференцированных 

областях научного и практического знания, а также особенно ценными в управлении 

организациями определенных отраслей, характеризующихся повышенной сложностью 

операционной и инвестиционной деятельности, как, например, строительная отрасль. 

Систематический обзор существующих методов многокритериального анализа 

позволяет классифицировать их на две фундаментальные группы [1], [3], [4], [5]: 

• методы многокритериального анализа – оперируют с конечным и, как правило, 

заранее известным множеством альтернатив из которых необходимо выбрать наилучший или 

проранжировать их по степени приоритетности; 

• методы многокритериальной оптимизации – работают в условиях широкой 

неопределенности возможных альтернатив, когда их конечный спектр не определен или не 

может быть определен априори. 

Методы многокритериальной оптимизации дополнительно предполагают 

формирование набора ограничений, сужающих возможное множество альтернатив до 

некоторых границ в соответствии с поставленными ограничениями. При этом, сами 

ограничения зависят от решаемой задачи, а также особенностей лица, принимающего данное 

решение. Применительно к строительным организациям такими ограничениями могут быть 

размер спроса, стоимость и доступность финансирования, и прочие параметры. 
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Некоторые другие источники предлагают альтернативные классификации методов 

многокритериального выбора, например, по типу решаемой задачи [6]: 

• задача выбора; 

• задача сортировки и ранжирования; 

• задача описания альтернатив по значимым характеристикам; 

• задача исключения. 

Ключевым аспектом методологической классификации методов многокритериального 

выбора является базисный принцип их функционирования: аддитивный подход взвешивания 

и сравнительный анализ преобладания [7], [8], [9], [10], [11]. 

В первом случае оценочные процедуры сводятся к расчету единого безразмерного 

показателя или критерия, дающего представление о степени эффективности каждого из 

анализируемых решений. Механика функционирования методов данной категории 

предполагает, что принимаемые во внимание факторы могут взаимно компенсировать 

положительное и отрицательное влияние каждого параметра. 

С обозначенной точки зрения, методы данной группы имеют существенный 

недостаток, проявляющийся в нецелесообразности их использования при анализе решений, не 

предполагающих возможность компенсации негативного воздействия одного или группы 

факторов за счет прочих детерминант. В частности, становится очевидно, что в контексте 

оценки инвестиционно-строительных проектов невозможно говорить о компенсации риска 

технологических неудач и ошибок строительства за счет высокой рентабельности 

инвестированного капитала данного проекта, так как в случае реализации обозначенного 

риска проект сам по себе утрачивает свою эффективность. 

Во втором случае, когда функциональная основа методов не предполагает расчет 

конечного критерия эффективности, реализуется оценочное сравнение альтернатив. При 

таком подходе, по существу, формируется множество попарных сравнений, позволяющих 

ответить на вопрос, какая из двух альтернатив в каждой паре более привлекательна с точки 

зрения цели решаемой задачи. Выбор конечной альтернативы среди всего множества 

вариантов достигается путем итерационного последовательного исключения менее 

привлекательных альтернатив из каждой пары. 

При этом, в обоих методологических случаях, в процессе оценки участвует весь спектр 

положительных и отрицательных детерминант, а важнейшим условием применения 

конкретных методов выступает формирование единого пула оценочных критериев. 
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Существенной сложностью практического применения методов многокритериального 

выбора является идентификация наиболее релевантного метода, максимально 

соответствующего решаемой задаче, отраслевой специфике деятельности и ограничивающим 

условиям. В данном контексте, научная практика выработала ряд критериев, позволяющих 

определить надежность метода и целесообразность его применения к конкретной задаче [6], 

[12], [13], [14]: 

• устойчивость оценок: оценочные результаты метода не должны существенно 

искажаться при несущественном изменении входных данных; 

• воспроизводимость: результаты метода должна легко воспроизводиться при 

неоднократном повторении тех же самых вычислительных и аналитических процедур; 

• соответствие решаемой задаче: методологическая сущность выбранного метода 

должна в полной мере отвечать особенностям и специфике задачи; 

• учет неопределенности: необходимо обеспечение согласованности возможностей 

конкретного метода учитывать неопределенность и степени данной неопределенности в 

контексте решаемой задачи. 

Адекватность использования методов многокритериального выбора с точки зрения 

оценки инвестиционных решений в строительной отрасли подтверждается системным 

обзором Ю. Венцковски, В. Салабуна, Б. Кизелевича [13]. Авторы отмечают, что основными 

направлениями деятельности строительных организаций, в которых регистрируется 

применение данных методов являются: оценка инвестиционных решений, анализ 

операционного жизненного цикла зданий и сооружений, управление строительством, а также 

проектирование фасадов зданий. При этом, ключевыми и наиболее распространенными 

оценочными методами выступают: AHP, VIKOR, DEA, COPRAS и TOPSIS [15], [16], [17], [18], 

[19]. 

Концептуальная характеристика данных методов с точки зрения их сущности, 

основных преимуществ и недостатков, а также в контексте возможностей применения в 

строительной отрасли в части оценки инвестиционных решений представлена на рисунке 1. 
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Рисунок 1. Характеристика ключевых методов многокритериального выбора, 

используемых в оценке инвестиционных решений в строительной отрасли 

Источник: составлено автором. 

 

При этом стоит отметить, что применимость прочих методов многокритериального 

выбора в строительной отрасли не исключается, а указанные выше методы являются наиболее 

распространенными в соответствии с анализом авторов для зарубежных строительных 

организаций. 

Таким образом, результаты системного обзора литературы позволяют заключить, что 

методы многокритериального анализа, или оценки решений в условиях неопределенности и 

конфликтующих параметров, активно используются в системе инвестиционного менеджмента 

и управления хозяйствующих субъектов, в том числе в рамках строительной отрасли. 

Важно отметить, что рост интереса исследователей к данным методам, в том числе в 

контексте оценки инвестиционных решений в строительстве, во многом обусловлен трендом 

развития гибридных оценочных подходов, предполагающих построение процедур оценки 

инвестиционных решений на базе широкого перечня количественных, качественных и 

субъективных факторов, выходящих за рамки простой калькуляции полной себестоимости 

строительства и потенциальной прибыли, что обусловлено сложностью самих строительных 

проектов, ростом неопределенности и рисков их реализации. 

Вместе с тем, российская научная практика не уделяет должного внимания развитию и 

практическому применению многокритериальных оценочных методов в области 

mailto:human.progress@yandex.ru


Журнал «Human Progress»                                                                                     http://progress-human.com/  

Том 12 Выпуск 4 (апрель 2026)                                                                                human.progress@yandex.ru 
_________________________________________________________________________________________________________________________________________ 

©Спектор Е.А.  7 DOI 10.46320/2073-4506-2026-4a-5 

строительного инвестиционно-проектного менеджмента, что снижает общую эффективность 

оценочных процедур в условиях роста внешней и отраслевой неопределенности работы 

строительных компаний в России. 

Таким образом основная цель статьи, заключающаяся в разработке оценочного 

критерия, базирующегося на методах многокритериального анализа и учитывающего 

широкий спектр детерминант внешней, отраслевой и внутренней по отношению к 

организации природы видится чрезвычайно актуальной и практически значимой для 

российских строительных компаний в современных условиях. 

 

Материалы и методы 

Основным информационным базисом настоящей статьи являются преимущественно 

зарубежные научные работы, посвященные исследованию и развитию методов 

многокритериальной оценки и принятия решений в условиях неопределенности, а также 

особенностей их имплементации в контексте оценки инвестиционных решений в 

строительной отрасли, в том числе в части идентификации и оценки рисков таких решений. 

Концептуально-методический характер настоящей статьи предполагает использование 

следующих основных методов научного познания – анализ, синтез и обобщение, 

позволяющих систематизировать существующие научные воззрения и разработки в области 

применения многокритериальных методов анализа. 

С точки зрения методической формализации предлагаемого критерия оценки 

инвестиционных решений строительной компании важнейшим методом является 

концептуальное моделирование, позволяющее, в отличие от традиционного моделирования на 

базе количественных и качественных входных данных, построить математическую 

архитектуру оценочного критерия в общем виде с целью последующего универсального 

применения. 

 

Результаты и обсуждение 

Инвестиционный проект в строительстве может рассматриваться, как обширная 

совокупность параметров, уникальное сочетание которых формирует общую 

привлекательность проекта в контексте риска и доходности, при этом для строительной 

отрасли характерна большая широта подобных детерминант, чем для большинства отраслей. 

В свою очередь, данный аспект формирует повышенную чувствительность оценочных 

процедур эффективности инвестиционно-строительного проекта к способам и полноте 

эвальвации обширного контура детерминирующих риск и доходность факторов, что требует 
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разработки и применения специального методического аппарата, а также соответствующего 

оценочного критерия. 

Важно уточнить, что такое представление именно строительного проекта обусловлено 

системными особенностями отрасли, усиливающими сложность инвестиционной 

деятельности компаний, и не отменяет возможности схожей интерпретации инвестиционных 

проектов в прочих сферах экономической деятельности. Подробная характеристика 

особенностей строительной отрасли, а также широкого пула детерминант, влияющих на 

эффективность инвестиционных решений в строительстве дана в рамках предыдущих статей 

автора. 

Таким образом вышесказанное, а также проведенный аналитический обзор профильной 

литературы, позволяет определить целесообразность построения критерия оценки 

инвестиционных решений в строительной отрасли на методическом базисе 

многокритериального анализа. 

Концептуальный выбор базиса методов многокритериального анализа в контексте 

оценки инвестиционных решений в строительной отрасли обусловлен следующими 

аспектами: 

• сформировавшийся контур повышенной неопределенности реализации 

инвестиционных проектов в строительстве и работы самих компаний требует расширения 

оценочного перечня факторов, оказывающих воздействие на их риск и доходность; 

• горизонт инвестиционного планирования в текущих реалиях функционирования 

строительных компаний в России существенно сократился, что повышает риски реализации 

инвестиционных проектов и требует их детального учета в оценке; 

• реализация любого строительного проекта сопряжена с широким перечнем 

конфликтующих с точки зрения желаемых направлений оптимизации факторов, единая 

оценка которых традиционным инструментарием анализа инвестиционной эффективности 

затруднительна. 

Последний аспект требует более детального пояснения. Очевидно, что строительная 

организация заинтересована, например, в минимизации срока строительства и финансовых 

затрат на материалы при максимизации конечного качества объекта. Указанные направления 

оптимизации формируют потенциальную конфликтующую зависимость: снижение затрат на 

материалы в большинстве случаев приводит к потери качества строительства при прочих 

равных условиях. Подобные попарные конфликтующие зависимости при росте числа 

факторов, принимаемых во внимание при оценке целесообразности реализации строительного 
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проекта, существенно осложняют поиск точки оптимума их значений, в которой бы 

достигалась наилучшая конфигурация. 

Таким образом предлагается формирование гибридной методики Fuzzy DEMATEL-

BWM-VIKOR и соответствующего критерия, позволяющего оценивать целесообразность 

принятия, отказа или отсрочки принятия решения в зависимости от сочетания факторных 

нагрузок с позиции влияния на эффективность проекта для строительной компании. 

Гибридная методика состоит из трех основных этапов и совокупности процедур на каждом из 

них, описанных и формализованных далее в общем виде. 

Первый этап оценки критерия на базе метода Fuzzy-DEMATEL направлен на 

структурирование факторов и определение взаимных причинно-следственных связей в части 

влияния их сочетаний на инвестиционное решение. Методика реализации первого этапа 

представлена в таблице 1. 

Таблица 1 

Методика первого этапа критерия Fuzzy DEMATEL-BWM-VIKOR (Fuzzy 

DEMATEL) 

Характеристика шага Методика оценки 

Матрица нечетного влияния факторов на 

эффективность (риск и доходность) 

анализируемого инвестиционного решения 

zij̃ = (lij, mij, uij) (1) 

 

где, zij̃ – треугольное нечеткое число, 

отражающее влияния фактора i на фактор j; 

lij, mij, uij – степень влияния фактора i на 

фактор j (экспертная оценка нижней, 

средней и верхней границ). 

Z̃ = [zij̃]n×n
(2) 

Преобразование нечеткой матрицы при 

помощи специализированного 

коэффициента нормализации r 

𝑟 =
1

max
1≤i≤n

∑ uij
n
j=1

(3) 

X̃ = Z̃ × 𝑟 (4) 

Оценка матрицы полного влияния с учетом 

объективного и субъективного 

(экспертного) влияния факторов. 

Для применения матрицы в последующих 

расчетах реализуется процедура 

дефаззификации 

T̃ = X̃(I − X̃)
−1

(5) 

 

где, T̃ – матрица полного влияния 

факторов; 

I – единичная матрица. 

Оценка совокупного влияния фактора i на 

все прочие оценочные факторы 

Di = ∑ tij

n

j=1

(6) 

где, tij – элемент матрицы полного влияния 

после дефаззификации. 

Оценка совокупного влияния всех 

оценочных факторов на фактор i 
Ri = ∑ tji

n

j=1

(7) 
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Характеристика шага Методика оценки 

Оценка показателя причинности – 

критерия, позволяющего выявить силу 

влияния конкретного фактора на весь 

инвестиционный проект с точки зрения 

прямого и косвенного воздействия 

Pi = Di + Ri (8) 

Нормализация показателя причинности с 

целью использования в расчетах на 

последующих этапах оценки критерия 

Pi
norm =

Pi

∑ Pi
n
k=1

(9) 

Источник: составлено автором. 

 

Второй этап оценки критерия, предполагающий использование метода Fuzzy-BMW, 

направлен на корректировку первичных весов оценочных факторов, полученных на первом 

этапе. В отличие от классического метода AHP, предлагаемый Fuzzy-BMW в силу 

возможности использования меньшего количества попарных сравнений факторов 

математически повышает индекс согласованности. Важно отметить, что Fuzzy-BMW более 

применим в условиях повышенной неопределенности, когда экспертные прогнозы и суждения 

по значениям и влияниям факторов могут вступать во взаимные противоречия. Методика 

реализации второго этапа представлена в таблице 2. 

Таблица 2 

Методика второго этапа критерия Fuzzy DEMATEL-BWM-VIKOR (Fuzzy-

BMW) 

Характеристика шага Методика оценки 

Реализуется идентификация наиболее 

лучшего и худшего с точки зрения влияния 

на эффективность инвестиционного 

решения фактора и формируются 

соответствующие векторы предпочтений 

AB̃ = (aB1̃, aB2̃, … , aBñ) (10) 

AW̃ = (a1W̃, a2W̃, … , anW̃)T (11) 

 

где, AB̃ – вектор предпочтения лучшего 

фактора над прочими; 

AW̃ – вектор предпочтения худшего фактора 

над прочими. 

Постановка задачи оптимизации с целью 

оценки нечетких весов оценочных 

факторов, минимизирующих разницу 

отношений весов и экспертных оценок 

данных весов 

min ξ̃ (12) 

wj̃ = (lj
w, mj

w, uj
w) (13) 

ξ̃ = (lξ, mξ, uξ) (14) 

 

где, wj̃ – нечеткие веса (значимость влияния) 

факторов в соответствии с экспертными 

оценками нижней, средней и верхней границ 

влияния факторов; 

ξ̃ – разница отношений весов и весов в 

соответствии с экспертными оценками 

нижней, средней и верхней границ влияния 

факторов. 
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Характеристика шага Методика оценки 

Набор ограничений оптимизационной 

модели поиска оптимальных нечетких 

весов факторов, влияющих на риск и 

доходность анализируемого 

инвестиционного решения строительной 

компании 

|
wB̃

wj̃
− aBj̃| ≤ ξ̃ (15) 

|
wj̃

wW̃
− ajW̃| ≤ ξ̃ (16) 

∑ R(wj̃)

n

j=1

= 1,  lj
w ≤ mj

w ≤ uj
w,  lj

w ≥ 0(17) 

Формализация функции преобразования 

(дефаззификации) полученных нечетких 

оценок весов факторов в четкие числа – 

метод GMIR 

R(wj̃) =
lj
w + 4mj

w + uj
w

6
(18) 

 

где, wj̃ – нечеткие веса факторов. 

Процедура корректировки полученных 

четких весов с учетом структурного 

воздействия факторов на эффективность 

проекта, оцененного на этапе 1 

wj
final =

wj × (1 + α ⋅ Pj
norm)

∑ wk
n
k=1 × (1 + α ⋅ Pk

norm)
(19) 

 

где, wj
final – четкие (конечные) веса факторов; 

α – коэффициент от 0 до 1, отражающий 

чувствительность проекта к 

макроэкономической неопределенности 

Источник: составлено автором. 

 

Третий этап оценки разрабатываемого критерия, предполагающий использование 

метода Fuzzy-VIKOR со стохастическим компонентом, направлен на конечное принятие или 

отклонение инвестиционного проекта через оценку компромисса между его полезностью и 

рисками для строительной компании. 

При этом указанный стохастический компонент повышает устойчивость оценки 

критерия в условиях внешней макроэкономической и денежно-кредитной неопределенности, 

а также множественности сценариев развития внешней и ситуации. Методика реализации 

третьего, заключительного, этапа представлена в таблице 3. 

Стоит уточнить, что при отсутствии применения имитационного моделирования 

Монте-Карло на заключительном этапе оценки, полученный критерий Qi тождественен 

критерию AI. 

Таблица 3 

Методика третьего этапа критерия Fuzzy DEMATEL-BWM-VIKOR 

(стохастический Fuzzy-VIKOR) 

Характеристика шага Методика оценки 

Определяются нечеткие решения, 

соответствующие идеальному и наиболее 

негативному варианту, что задается 

формулами (20) и (21) соответственно 

fj
∗̃ = max

i
xij̃ ,  fj

−̃ = min
i

xij̃ (20) 

fj
∗̃ = min

i
xij̃ ,  fj

−̃ = max
i

xij̃ (21) 
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Характеристика шага Методика оценки 

Оцениваются нечеткие совокупные 

доходность и риск конкретного 

инвестиционного проекта. 

Нечеткие значения положительного 

воздействия факторов (доходность) и 

негативного воздействия (риск) 

преобразуются в четкие при помощи 

дефаззификации 

Sĩ = ∑ (wj
final̃ ⊗

fj
∗̃ − xij̃

fj
∗̃ − fj

−̃
)

n

j=1

(22) 

R ĩ = max
j

(wj
final̃ ⊗

fj
∗̃ − xij̃

fj
∗̃ − fj

−̃
) (23) 

 

где, Sĩ – нечеткая оценка выгод 

(доходности) анализируемого проекта; 

R ĩ – нечеткая оценка риска анализируемого 

проекта. 

Оценка конечной метрики в рамках 

методики VIKOR, отражающей 

компромиссное соотношение между 

максимальной доходностью проекта и 

минимальным риском его реализации. 

Критерий Q выступает оценкой 

сбалансированности проекта по риску и 

доходности, принимая во внимание 

невозможность полной компенсации риска 

за счет высокой выгоды, как в простых 

аддитивных подходах сложения влияния 

факторов риска и выгод 

Qi = v (
Si − S∗

S− − S∗
) + (1 − v) (

Ri − R∗

R− − R∗
)  

S∗ = minSi, S− = maxSi (24) 

R∗ = minRi , R− = maxRi 

 

где, Qi – индекс компромисса риска и 

доходности; 

v – параметр, отражающий приоритетность 

для строительной компании максимизации 

доходности или минимизации совокупного 

проектного риска (снижение от 1 до 0). 

Расчет итогового значения критерия 

оценки инвестиционных решений 

строительной компании, принимающего 

значения от 0 до 1 

AI =
NQproject≤Qthreshold

N
× 100% (25) 

 

где, AI – интегральный критерий оценки 

привлекательности инвестиционного 

решения; 

NQproject≤Qthreshold
 – сумма количества 

итераций Монте-Карло, в которых Q 

проекта превышает установленный порог 

эффективности; 

N – общее количество симуляций Монте-

Карло.  

Источник: составлено автором. 

 

После оценки итогового значения критерия AI по формуле (25) для анализируемого 

проекта, становится возможным принять три ключевых управленческих решения в 

зависимости от полученных значений критерия – принять проект к реализации; отклонить 

проект; отложить его реализацию до улучшения внешних условий или модернизации. 

Значения критерия AI, соответствующие указанным вариантам управленческого решения, а 

также обоснование выбора данных интервалов представлены на рисунке 2. 
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Стоит отметить, что выбранные пороговые значения имеют преимущественно 

качественный характер обоснования и могут изменяться на уровне управления конкретной 

строительной организацией в зависимости от субъективных воззрений, а также текущего 

состояния внешней конъюнктуры. 

При этом представляется, что выбор порога принятия инвестиционного проекта в 

размере более 75%, соответствующего уровню повышенной осторожности, релевантен 

текущим повышенным рискам функционирования строительных компаний и осуществления 

их инвестиционной деятельности со стороны внешних условий. 

 

 

Рисунок 2. Правила принятия управленческого решения в зависимости от 

значений интегрального критерия оценки инвестиционных решений (AI) 

Источник: составлено автором. 

 

Методическая формализация критерия оценки инвестиционных решений строительной 

компании позволяет отметить его следующие ключевые особенности: 

• учитывает взаимную зависимость факторов, что не приводит к линейному 

сложению их отдельного позитивного и негативного влияния на эффективность проекта. В 

частности, для российских строительных компаний сегодня характерно детерминирующее 

влияние отраслевых и макроэкономических параметров на внутренние характеристики 

организации, что не позволяет говорить о полной независимости факторов; 

• использование метода Fuzzy-BMW вместо традиционного AHP позволяет снизить 

несогласованность экспертных суждений относительно факторного влияния [20], [21]; 
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• конечное решение о целесообразности принятия или отклонения инвестиционного 

проекта базируется на стохастической версии Fuzzy-VIKOR, учитывающей вероятностный 

характер развития внешнего контура неопределенности и влияния на проект соответствующих 

внешних факторов [22]. 

Предложенный критерий и лежащий в его основе гибридный методический базис 

отдельных методов многокритериального выбора имеет следующие основные преимущества 

для российских строительных компаний в современных условиях: 

• гибридная стохастическая конструкция критерия на базе нечеткой логики 

позволяет учитывать нелинейные зависимости, а также вводит компонент вероятностной 

оценки, что особенно актуально в условиях повышенной неопределенности; 

• имитационное моделирование Монте-Карло на завершающем этапе позволяет 

повысить достоверность аналитических процедур через многократный расчет конечного 

критерия в зависимости от различных сочетаний внешних условий и за счет последующего 

согласования множественных оценок; 

• вводится изменяемый параметр v, отражающий приоритетность для строительной 

компании максимизации доходности или минимизации совокупного проектного риска, что 

позволяет осуществлять тонкую настройку реакции на внешние и отраслевые условия. 

Представляется, что использование разработанного критерия во внутренних 

процедурах оценки целесообразности принятия инвестиционных решений строительной 

компании повышает общую эффективность системы инвестиционного менеджмента в 

современной парадигме нестабильности внешних и отраслевых условий. 

 

Заключение 

Ключевым научным результатом настоящей статьи является разработанный и 

формализованный критерий оценки инвестиционных решений строительной компании. 

Предложенный критерий является безразмерным показателем, позволяющим оценивать 

эффективность инвестиционных решений в строительной отрасли в вербально-логической 

плоскости на базе широкого спектра детерминант и факторов, влияющих на конечный риск и 

доходность любого строительного проекта. 

Основной целью, достижение которой становится возможным благодаря 

использованию данного критерия во внутренних оценочных процедурах строительной 

компании, является реализация процедур многофакторной и многокомпонентной эвальвации 

инвестиций строительных компаний, широта и полнота которой в современных условиях 
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повышенной неопределенности критически определяет операционную результативность 

строительных компаний, их конкурентоспособность и устойчивость на рынке. 

Детерминирующими повышение эффективности оценки инвестиционных решений 

преимуществами разработанного критерия являются его гибкость и адаптивность, а также 

возможность совместной оценки влияния на риск и доходность инвестиционного решения 

многообразия конфликтующих проектных параметров. При этом предложенный критерий не 

исключает возможность использования традиционных показателей оценки эффективности и 

экономической целесообразности инвестиций, а расширяет возможности аналитических и 

управленческих процедур. 

Разработанный интегральный критерий оценки инвестиционных решений в 

строительстве становится методической основой работы комплексного механизма оценки 

инвестиционных решений соответствующих отраслевых компаний, теоретические основы 

которого разрабатывались в предыдущих публикациях автора. 

Последующие научные публикации автора будут направлены на дальнейшее развитие 

механизма оценки инвестиционных решений строительной компании на базе предложенного 

критерия путем разработки комплексной методики оценки данных решений, а также 

формализации научно-методических рекомендаций по практическому применению 

механизма на уровне внутренних управленческих процедур строительной компании. 
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Abstract. Investment decision-making in construction involves assessing a wide range of 

factors and determinants, including external and internal risks, that have a significant impact on the 

ultimate effectiveness of an investment project in terms of risk and return, as well as in terms of 

achieving the company's strategic development goals. A key aspect of this assessment is the 

reconciliation of multiple conflicting parameters, risk drivers, and return drivers of an investment 

project, as well as their joint evaluation within a single criterion in order to find the optimal solution. 

The solution to this problem requires the deep integration of multi-criteria optimization methods into 

the entire management architecture and the development of an indicator that allows the management 

bodies of a construction company to evaluate the effectiveness of its investment projects, as well as 

enhance the comprehensiveness of assessment procedures in the face of increased uncertainty from 

external and industry conditions. This article is part of a dissertation for the degree of Candidate of 
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Economic Sciences, dedicated to the development of a mechanism for making investment decisions 

in a construction company under conditions of macroeconomic turbulence. 

Key words: investments, investment decisions, construction, investment assessment in 

construction, multi-criteria investment assessment, construction risk management, multi-criteria 

decision-making methods. 
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