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В статье предложен комплексный показатель инвестиционной привлекательности строительных объ-

ектов. Сформированы основные требования к комплексному показателю. Показатель должен включать 

основные характеристики производственно-строительной системы, по которым оценивается инве-

стиционная привлекательность обладать критичностью к варьируемым параметрам. Численное значе-

ние комплексного показателя должно быть заключено между максимальным и минимальным значения-

ми относительных показателей. Обязательным условием является сравнимость результатов ком-

плексной оценки 

Ключевые слова: строительная отрасль, строительный комплекс, строительные организации, строи-

тельство, комплексный показатель 

 

Complex index of investment attractiveness of building projects is proposed in the article. Basic requirements for 

complex index are formed. Index should include the main characteristics of production and building system for 

evaluation of investment attractiveness and be critical to variable parameters. Numerical value of the complex 

index should be between the maximum and minimum values of the relative indicators. Prerequisite is the compa-

rability of complex evaluation results 
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1. Введение 

Достоверность расчетов экономической целе-

сообразности финансовых вложений в строительство 

в значительной мере зависит от правильности выбора 

потенциально возможных вариантов решения по-

ставленной задачи. Если в качестве рассматриваемых 

вариантов выбраны устаревшие модели принятия 

решений, то это может привести к тому, что будут 

признаны целесообразными решения низкого орга-

низационного уровня и качества. Поэтому важным 

этапом определения экономической целесообразно-

сти новых финансовых вложений является: выбор 

потенциально возможных вариантов; оценка уровня 

качества нового решения; качественный анализ ре-

зультата производственно-строительной системы.  

Необходимо выявить наиболее прогрессив-

ный, потенциально возможный способ управления 

развитием строительства, решающий практические 

задачи; провести анализ основных групп показателей 

предлагаемого варианта по конструктивно-техноло- 

гическим особенностям, по условиям производства и 

эксплуатации.  

Результатом изучения инвестиционного рынка 

является оценка инвестиционной привлекательности 

строительных систем в качестве объектов инвестиро-

вания [1]. 

 

2. Анализ литературных данных и поста-

новка проблемы 

Оценка уровня качества разрабатываемого 

проекта производится на основе сопоставления ос-

новных групп экономических и технико-эксплуата-

ционных параметров: назначения, надежности, тех-

нологичности, унификации, эргономических, патент-

но-правовых и экологических и т. д. Выбор номен-

клатуры показателей качества для конкретной разра-

ботки производится с учетом назначения, а также со-

става разработанных в проекте вопросов и показате-

лей. Обязательными для всех строительных проектов 

являются группы показателей, характеризующие 

функциональное назначение объекта, массогабарит-

ные показатели, показатели технологичности и уни-

фикации и т. д. В расчет принимается та формула, 

при которой увеличение относительного показателя 

отвечает улучшению качества результата. Сопостав-

ление комплексных показателей качества по потен-

циально возможным вариантам позволяет сделать 

вывод о целесообразности нового предложения [1, 2]. 

Исследованиям анализа условий, определяющих вы-

бор среднего геометрического показателя для ком-

плексной оценки, занимались такие ученые как 

Аничкин В. А., Карминский А. М. [3]. Данному на- 

правлению посвящены работы Семенова С. М и Бе-

резина В. П. [4–6], которые рассматривали совершен-

ствование методологических основ управления дея-

тельностью строительного комплекса [7]. 

Результатом анализа должно быть выявление 

недостатков существующих методик с точки зрения 

удовлетворения потребности национального хозяй-

ства. На этом этапе осуществляется оценка уровня 

качества и потенциально возможные варианты.  

Оценка уровня качества предлагаемого проек-

та производится на основе комплексного показателя, 

который позволяет дать обобщенную оценку степени 

улучшения или ухудшения отдельных частных пока-

зателей.  

 

3. Объект, цель и задачи исследования 

Объектом исследования является алгоритм 

построения комплексного показателя оценки инве-

стиционной привлекательности производственно-

строительных систем. 
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Целью исследования является повышение эффек-

тивности стратегических планов развития строительно-

го сектора Украины путем исследования алгоритма оп-

тимизации управления строительной отраслью. 

Для достижения поставленной цели необхо-

димо выполнить следующие задачи: 

– обосновать подходы к построению показате-

ля, отражающего целесообразность финансовых 

вложений в строительные проекты; 

– сформировать основные требования к ком-

плексному показателю; 

– построить комплексный показатель, отра-

жающий целесообразность инвестирования в строи-

тельные проекты. 

 

4. Алгоритм построения комплексного по-

казателя 
Классическая схема анализа производственной 

системы при оценке инвестиционной привлекатель-

ности содержит следующие этапы: 

– анализ оборачиваемости активов; 

– анализ прибыльности капитала; 

– анализ ликвидности капитала; 

– анализ финансовой устойчивости. 

1. Оборачиваемость активов. Эффективность 

инвестирования в значительной мере определяется 

тем, насколько быстро вложенные средства «возвра-

щаются в процессе деятельности производственной 

системы. 

При оценке оборачиваемости активов наи- 

большую роль играют: 

– коэффициент оборачиваемости всех исполь-

зуемых активов kOA: 
 

OA

V
k

A
,                                   (1) 

 

где V – объем реализации продукции; A  – средняя 

стоимость используемых активов. 
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где An – сумма активов в n – м периоде; n – число пе-

риодов. 

Коэффициент оборачиваемости текущих акти-

вов kOTA: 
 

OTA

TA

V
k

A
 ,                                (3) 

 

где TAA  – средняя стоимость текущих активов (обо-

ротных средств), 

– продолжительность оборота используемых 

активов TOA: 
 

OA

OA

T
T

k
 ,                                 (4)  

 

где Т – число дней в периоде. 

– продолжительность оборота текущих акти-

вов ТОТА: 

OTA

OTA

T
T

k
 ,                               (5) 

 

Отметим, что наибольшую информационную 

нагрузку несут kOA и kOTA, так как при определении 

TOA и TOTA используется постоянная величина Т. 

Поэтому снижение или увеличение коэффициентов 

kOA и kOTA характеризует тенденцию спада или раз-

вития производственно-строительной системы. 

Объем дополнительно инвестируемых средств 

VД определяется по формуле: 
 

 . . 1p n on on

Д

V T T
V

T


 ,                         (6) 

 

где Vp.n. – объем реализации продукции; Тon – про-

должительность оборота n-периода; Тon–1 – продол-

жительность предыдущего периода.  

2. Прибыльность капитала. Одной из целей 

инвестирования является обеспечение высокой при-

были в процессе вложенных средств. Оценка при-

быльности капитала производственной системы 

определяется показателями: 

– прибыльность всех используемых активов: 
 

И

A

П
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,                               (7) 

 

где ИП  – сумма чистой прибыли; A  – средняя 

сумма активов. 

– прибыльность текущих активов ПТА: 
 

И
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T

П
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,                               (8) 

 

где TA  – средняя сумма текущих активов. 

– рентабельность основных фондов: 
 

И

OФ

OФ

П
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,                              (9) 

 

где 
OC 

 – средняя стоимость основных фондов. 

– прибыль реализации продукции ПРП: 
 

р.п

И

РП

П
П

V



,                           (10) 

 

где Vр.п – объем реализуемой продукции. 

– главный показатель прибыльности ПГ. 

Этот показатель используется для сравнения 

инвестиционных объектов с различным уровнем 

налогообложения. 
 

б

Г
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П

A A






 
,                         (11) 

 

где  бП  – сумма балансовой прибыли; A  – 

средняя сумма используемых активов. 

– прибыльность собственного капитала ПСК: 
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где 
ck  – средняя сумма собственного капитала. 

3. Финансовая устойчивость. Анализ финансо-

вой устойчивости, согласно [1], позволяет оценить 

риск, связанный со структурой формирования инве-

стиционных ресурсов.  

Финансовая устойчивость оценивается:  

– коэффициентом автономии ка: 
 

c
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k
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,                               (13) 

 

– коэффициентом собственных заемных и соб-

ственных средств kc: 
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C

A
k
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,                             (14) 

 

где изA  – сумма используемых заемных активов; 

 A  – сумма собственных активов. 

– коэффициентом долгосрочной задолженно-

сти kД : 
 

Д
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З
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,                             (15)  

 

где ДЗ  – сумма долгосрочной задолженности. 

4. Ликвидность активов. Оценка ликвидности 

позволяет определить способность предприятия пла-

тить по своим краткосрочным обязательствам, 

предотвращая возможное банкротство за счет быст-

рой реализации отдельных имеющихся активов. 

Оценка ликвидности, согласно [1, 2], произво-

дится по: 

– показатель текущей ликвидности: 
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где ТЗ  – сумма текущей задолженности. 

– показатель критической оценки ликвидности: 
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,                      (17)  

 

где СД – денежные средства; СЛЦБ – ликвидные цен-

ные бумаги;  ЗД – дебиторская задолженность. 

– коэффициент оборачиваемости дебиторской 

задолженности: 
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,                            (18)  

 

где ДZ  – средняя сумма дебиторской задол- 

женности. 

– продолжительность погашения дебиторской 

задолженности: 

ПДЗ

ОД

Т
Т

k
 .                              (19)  

 

Показатели, которые используются в процессе 

анализа инвестиционной привлекательности строи-

тельных систем, характеризуют различные стороны 

инвестиционной привлекательности, но не дают воз-

можность оценить ее во взаимосвязи. Однако суще-

ствует схема корпорации "Дюпон", которая позволя-

ет взаимоувязать многие из рассматриваемых показа-

телей в системе оценки. Т. е, фактически создана мо-

дель "термометра", которая позволяла бы дать полное 

представление о состоянии строительной системы в 

виде комплексной оценки. Модель "Дюпона" опреде-

ляет прибыльность используемых активов равную по 

определению прибыльности реализации продукции и 

коэффициента оборачиваемости активов. 

В работе предложен другой показатель, осно-

ванный на агрегировании частных показателей, кото-

рые формируют инвестиционную привлекательность 

производственно-строительной системы. 

В данном методе комплексной оценки экспер-

ты отдельно сравнивают между собой отдельные 

частные показатели и определяют соответствующие 

коэффициенты частных показателей по важности, с 

точки зрения, достижения максимальной привлека-

тельности. 

Обобщенный показатель привлекательности 

определяется как некоторая заданная функция коэф-

фициентов весомости а1, а2, …аn и оценок частных 

показателей k1, k2,…kn. 
 

 1 2 1 2, ,... ; , ,...n nK f k k k a a a .               (20)  
 

Этот метод прост и универсален и позволяет 

оценить привлекательность системы. Наиболее 

сложной проблемой при построении комплексного 

показателя качества экспертным методом является 

выбор и обоснование вида зависимости. 

Анализ различных методик, посвященных по-

строению комплексных оценок, выполненный в ра-

ботах [3–7], свидетельствует о том, что выбор функ-

циональных комплексных показателей, а также ко-

эффициентов весомости и оценок частных коэффи-

циентов во многих работах осуществляется без до-

статочного обоснования. Это приводит не только к 

грубым, а часто к неверным результатам. 

Наибольшее распространение получили [3] 

средневзвешенная арифметическая 
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и средневзвешенная геометрическая  
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Сформируем основные требования к ком-

плексному показателю. 
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1. Репрезентабельность. Показатель должен 

включать основные характеристики производствен-

но-строительной системы, по которым оценивается 

инвестиционная привлекательность. 

2. Монотонность. Комплексный показатель 

является обязательно строго монотонной функцией 

оценок частных показателей инвестиционной при-

влекательности. 

Тогда улучшение любого показателя при фикси-

рованных остальных показателях должно вызвать соот-

ветствующее повышение комплексного показателя. 

3. Критичность к варьируемым параметрам. В 

соответствии с этим требованием комплексный пока-

затель инвестиционной привлекательности должен 

соответствующим образом реагировать на примене-

ние каждого из единичных показателей. 

Чувствительность комплексного показателя 

инвестиционной привлекательности определяется 

первой производной. 
 

 
 1 2 1 2

1 2

, k ,... ; , ,...
, ,...

n n

i n

i

df k k a a a
T k k k

dy
 ,    (23)  

 

т. е., в общем случае она является функцией оценок 

единичных показателей инвестиционной привлека-

тельности. 

4. Нормированность. Согласно этому свойству 

численное значение комплексного показателя инве-

стиционной привлекательности заключено между 

максимальным и минимальным значениями относи-

тельных показателей 
 

 1 2min , ,... maxi n ik K k k k k  .           (24) 
 

Это требование не влияет на результат оценки 

уровня инвестиционной привлекательности. 

5. Сравнимость результатов комплексной 

оценки инвестиционной привлекательности. Со-

гласно этому требованию результаты комплексной 

оценки не должны зависеть от выбора нормирую-

щих показателей инвестиционной привлекательно-

сти, т. е., если 
 

   (1) (1) (1) (2) (2) (2)

1 2 1 2, ,... , ,...n nK k k k K k k k  ,     (25) 

то 
 

   (1) (1) (1) (2) (2) (2)

1 2 1 2, ,... , ,...n nK k k k K k k k ,       (26)  

где 
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где Pin – нормирующие показатели; ti, Pin – измененные 

нормирующие показатели; ti – постоянная величина. 

В качестве комплексного показателя привле-

кательности используем формулу:  
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В модель определения k включены коэффи- 

циенты:  

– оборачиваемости всех используемых акти- 

вов – kОА, 

– оборачиваемости текущих активов – kОТА, 

– автономии – kA, 

– собственных заемных и собственных 

средств – kc, 
– долгосрочной задолженности – kД.  

Данные коэффициенты формируют факторное 

поле инвестиционной привлекательности производ-

ственно-строительной системы.  

Рассмотрим выполнимость предложенных тре- 

бований по комплексному показателю привлекатель-

ности инвестиций. 

Монотонность и нормированность этой зави-

симости очевидна. Чувствительность средневзве-

шенного комплексного показателя желательно при-

менять при небольшом разбросе значений частных 

коэффициентов. Предложенный комплексный пока-

затель обладает свойствами сравнимости 
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т. е. влияние нормирующих показателей не сказыва-

ется на результатах оценки. 

 

5. Обсуждение результатов исследования по 

построению комплексного показателя. 
Для производственно-строительной системы, 

создание которой позволит решить сложные задачи, 

необходимо рассмотреть комплексный показатель.  

Использование прогрессивной элементной ба-

зы в алгоритмических решениях и повышение техно-

логичности производственно-строительного процесса 

приводят к снижению себестоимости, а повышение 

точности в расчетах – к уменьшению издержек в экс-

плуатации.  

В случае, когда разрабатываемый проект обес-

печивает решение научных, социальных, экологиче-

ских, оборонных и других задач, в проекте должна 

быть дана характеристика и этих видов результата.  

Исследование является продолжением анализа 

проблем, рассматриваемых автором в [8–14]. 

 

6. Выводы 

В итоге проведенного исследования были по-

лучены следующие результаты: 

– сформированы требования к построению по-

казателя, отражающего целесообразность вложения 

финансовых средств; 

– выполнена задача построения комплексного 

показателя; 

– рассмотрена выполнимость требований, 

предъявляемых к комплексному показателю. 

Целесообразность применения предложенного 

показателя благоприятна на этапе планирования при-

нятия решений об инвестициях в строительные про-

екты. Предложенный автором подход позволяет ко-

ординировать инвестиции в строительные проекты.  
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