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АНАЛИЗ РИСКОВ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ НА РАЗЛИЧНЫХ  
ЭТАПАХ ЖИЗНЕННОГО ЦИКЛА СТРОИТЕЛЬНЫХ ОБЪЕКТОВ 

Аннотация. В статье представлено исследование этапов жизненного цикла строительных объ-

ектов с позиции эффективности инвестиционной деятельности. Строительная промышленность 

была и остается системообразующей сферой национальной экономики в любой стране. В настоящий 

момент, в силу беспрецедентного санкционного давления, она переживает сложные времена. Суще-

ствующие ограничения являются серьезным вызовом для всех участников процесса. Общеизвестно, 

что инвестиционные проекты в области строительства отличаются сложностью и обладают вы-

соким уровнем риска. Поэтому необходимо адаптировать теоретические основы системы управле-

ния рисками к этапам жизненного цикла строительных объектов и выявить пути повышения ее эф-

фективности. В работе был произведен анализ ключевых стадий строительного процесса с позиции 

выявления возможных рисков и поиска путей по снижению их негативных последствий. Особый ак-

цент был сделан на территориальном аспекте и особенности ведения инвестиционно-строительной 

деятельности в приграничных регионах, статус которых предполагает повышенное внимание к по-

вышению качества управления рисками. Количество видов риска и вариативность их проявлений 

неукоснительно растет, и этот процесс необратимый и объективно существующий. В результате к 

традиционным рискам, добавляются ситуации, связанные с военными действиями и терактами, ко-

торые в большинстве случаев не входят в стандартный пакет страхования.  Между тем, это не 

делает задачу их минимизации невыполнимой для всех фигурантов, заинтересованных в росте и про-

цветании строительной отрасли, являющейся фундаментом для социально-экономического развития 

страны.  
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Введение. Строительная отрасль, являясь 

фундаментальной для экономики любого типа, 

несмотря на кажущийся традиционализм и все-

стороннюю изученность, является одной из са-

мых динамично развивающихся сфер, открытых 

для различных инноваций и прогрессивных тех-

нологий. Подобная открытость и стратегическая 

важность для социально-экономического благо-

получия государства делает ее уязвимой перед 

лицом различного рода рисков.   

Согласно концепции жизненного цикла, 

процесс создания строительного объекта может 

быть поделен на следующие фазы:  

  технико-экономическое обоснование 

проектируемого объекта, включающее прогноз и 

последующую корректировку необходимых из-

держек в процессе создания и эксплуатации; 

 комплекс конструкторско-проектных ра-

бот с оценкой стоимости осуществления всех 

предпроизводственных мероприятий; 

 непосредственная организация строи-

тельства на основе разработанных нормативов в 

границах определенной сметы расходов; 

 этап пробной эксплуатации и предвари-

тельный анализ окупаемости проекта; 

 эксплуатация объекта и расчет амортиза-

ции всех инженерных систем, разработка ком-

плекса перспективных работ по дальнейшей мо-

дернизации или реконструкции в случае необхо-

димости; 

 стадия полного износа и последующей за 

ним ликвидации [1]. 

В зависимости от сложности, местоположе-

ния и назначения объекта, а также в силу допол-

нительных факторов различного свойства, дли-

тельность цикла и удельный вес каждой фазы мо-

жет варьироваться. 

При этом бремя риска, ложащееся в целом 

на весь проект, может быть распределено нерав-

номерно. В силу этого обстоятельства, на наш 

взгляд было бы правомерно исследовать систему 

управления рисками применительно к каждой 

фазе строительного цикла.  

Риск и неопределенность являются спутни-

ками практически всех жизненных ситуаций, но, 

в отличие от обывательского восприятия, в кон-

тексте национального хозяйства указанные кате-

гории приобретают ключевое значение для эф-

фективного функционирования рыночных меха-

низмов и благосостояния общества. 



Вестник БГТУ им. В.Г. Шухова                                                                                                                          2024, №6 

33 

Семантически близкие, понятия неопреде-

ленность и риск не являются тождествами в том 

смысле, что, в отличие от неопределенности, ве-

роятность наступления риска и степень его про-

явления может быть спрогнозирована с исполь-

зованием различных существующих методик 

оценки. [2] 

Риск, будучи ключевым фактором инвести-

ционных процессов в любой отрасли экономики, 

является составной квинтэссенцией потерь при 

неблагоприятном исходе и дополнительной при-

были в случае успеха. Сила риска мультиплици-

рует любой результат, который находится в пря-

мой зависимости от нее. За некоторым исключе-

нием, подавляющее число высокорисковых про-

ектов могут принести либо сверхприбыль, либо 

серьезные убытки, в то время как малый риск, 

как правило, сопровождается скромным выигры-

шем и незначительными потерями.  [3] 

Применительно к строительной отрасли ин-

вестиционные проекты почти всегда обладают 

повышенной долей риска, что в данный период 

времени дополнительно обостряется следую-

щими факторами: 

1) Рост предложения на рынке жилья и ко-

личества застройщиков, как следствие, острая 

конкуренция, подогревающая желание девелопе-

ров рисковать. 

2)  Усложнение технологий, применяемых в 

отрасли, увеличение инновационной составляю-

щей продукта, что в отличие от использования 

традиционных паттернов, всегда увеличивает 

риск. [4]  

3) Смена фаз экономического цикла, состав-

ляющего 25–40 лет и связанного с обновлением 

основных фондов, что вызывает срочную необ-

ходимость капитального ремонта, реноваций или 

полной замены. [1] 

4) Санкционная политика в отношении 

страны, подрывающая давно сложившиеся меж-

дународные связи, что выражается в отсутствии 

импортных комплектующих и росте цен на мате-

риалы. 

5) Изменение климата, настоятельно требу-

ющее пересмотра технических регламентов с це-

лью снижения степени риска, особенно в фазе 

эксплуатации объекта. 

6) Угроза разрушений вследствие военных 

атак и терактов, особенно в приграничной зоне, 

что делает риск наиболее вероятным, и наименее 

управляемым. 

7) Группа экономических факторов, подпа-

дающих под влияние геополитики и социальных 

процессов: неустойчивость валютного курса, 

дисбаланс внутренних и мировых цен на матери-

алы и энергоносители, повышение ключевой 

ставки, дефицит на рынке рабочей силы, вслед-

ствие ужесточения миграционной политики. 

Методы. Исследование проблемы повыше-

ния эффективности системы управления рис-

ками на разных стадиях жизненного цикла стро-

ительных объектов в настоящей работе было 

произведено с применением следующих мето-

дов, составляющих три основные группы: 

-общетеоретическая группа, включающая 

анализ, синтез, классификацию, систематиза-

цию, обобщение, конкретизацию, моделирова-

ние и др. Применение указанных приемов науч-

ного познания позволило проанализировать ак-

туальное состояние заявленной проблемы, син-

тезировать выводы и сформировать предложения 

относительно возможных путей повышения эф-

фективности системы управления рисками в кон-

тексте строительной отрасли; 

– частно-эмпирические методы (сравнение, 

измерение, описание и др.), позволившие авто-

рам собрать конкретные данные по исследуемой 

тематике, описать проблему, выявить закономер-

ности и выдвинуть ряд гипотез по поводу улуч-

шения качества инвестиционно-строительных 

проектов; 

– группа практических методов дала основа-

ние предложить алгоритм оценки рисков инве-

стиционной деятельности на различных стадиях 

жизненного цикла строительного объекта. 

Результаты. Инвестирование средств в 

строительство жилых и производственных зда-

ний традиционно считается одним из самых 

надежных инструментов получения прибыли. 

Рост на рынке недвижимости имеет огромное ко-

личество бенефициаров: помимо непосредствен-

ных покупателей и продавцов, повышение при-

были наблюдается у производителей строймате-

риалов, представителей смежных производств, 

сферы услуг и кредитно-финансовых организа-

ций [5]. Однако следует признать, что после пан-

демии и с началом спецоперации, вследствие па-

дения платежеспособности населения, санкций и 

ухода иностранных компаний, на рынке недви-

жимости наблюдается заметный спад, составив-

ший почти 50 % за период с 2022 по 2023 год. 

Отрицательная динамика наблюдается не только 

в сфере возведения жилья и социальных объек-

тов, но и в деле строительства складов, объем за-

казов, по которым упал на 9 % [6]. 

Показательно, что в период СВО девелопер-

ская активность преимущественным образом 

сконцентрировалась на покупке недвижимости 

банкротов, увеличив объемы сделок за первый 

год спецоперации таким образом на 14,34 %. Па-

раллельно эксперты отмечают экспонентный 

рост цен на стройматериалы: так с 2018 по 2023 

гг. цена прокатного стального листа увеличилась 
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на 33 %, шифера на 54 %, строительных смесей 

на 62 %, а на древесноволокнистые плиты на ре-

кордные 164 %. В результате фиксируется паде-

ние спроса на новые строительные объекты, что, 

в сочетании с высокими расценками на комплек-

тующие и уход иностранных поставщиков обо-

рудования, делает инвестиционные проекты 

низко прибыльными или вовсе убыточными. До-

бавляет проблем миграционный кризис, выража-

ющийся в дефиците дешевой рабочей силы, а 

также хронический кадровый голод в среде кон-

структоров, архитекторов и инженеров высшего 

звена вследствие структурного дисбаланса на 

рынке труда [7]. 

Отдельно стоит отметить ситуацию на при-

граничных территориях, гражданские и промыш-

ленные активы которых постоянно подвергаются 

ракетным атакам и разрушениям. За одну только 

неделю в марте 2024 года, по сообщению мэра 

города Белгорода, повреждено более 900 квартир 

и частных домов, многие жители из которых бу-

дут нуждаться в переселении или капитальном 

ремонте [8].  

Таким образом, на сопредельных с Украи-

ной территориях будет долгое время отмечаться 

высокий спрос на стройматериалы и услуги ре-

монтных бригад и одновременное катастрофиче-

ское падение объемов инвестиционных проектов 

в строительство новых зданий в силу много-

кратно возросшей степени риска.  

Одним из действенных инструментов, спо-

собных оживить строительный рынок, является 

льготная ипотека: об этом свидетельствует ста-

тистика, согласно которой 80–90 % сделок совер-

шается с привлечением заемных средств. В 2023 

году государство продлило льготную программу, 

но ставку повысило с 7 % до 8 %. В итоге коли-

чество ипотечных договоров сократилось почти 

в четыре раза. [9]  

Таким образом, следует признать, что стро-

ительная индустрия и смежные с ней отрасли пе-

реживают острую фазу кризиса, вследствие нало-

жения множества негативных факторов, увели-

чивающих количество рисков для инвестицион-

ной деятельности. В силу этого факта, представ-

ляется необходимым исследовать содержание и 

степень риска на каждой стадии жизненного 

цикла строительного объекта и попытаться найти 

пути снижения его негативного воздействия.   

Обсуждение. Выявление и оценка степени 

риска является важнейшей составляющей оценки 

эффективности инвестиционно-строительного 

проекта. [10] При этом само явление риска необ-

ходимо структурировать на следующие состав-

ляющие:  

1) Опасность, т.е. потенциальная угроза, 

связанная либо с объектом-носителем риска, 

либо с окружающей объект средой. Следует от-

метить, что опасность является неотъемлемой 

частью природы риска. Применительно к строи-

тельным сооружениям, опасность может заклю-

чаться как в самой возводимой конструкции 

(токсичность материалов, угроза обрушения), 

так и в месте нахождения объекта (стихийные 

бедствия, действия криминального характера, 

военные атаки и теракты) [11]. 

2) Подверженность риску, которая по сути 

является функцией двух аргументов: вероят-

ность наступления негативного события и мас-

штаб прогнозируемого ущерба [12]. В нашем ис-

следовании категория подверженности риску мо-

жет быть применена, как к готовому сооруже-

нию, так и к проекту, в содержании и параметрах 

которого возможные потери должны быть 

учтены.  

3) Уязвимость, которая демонстрирует сте-

пень устойчивости системы перед негативными 

воздействиями и ее способность сохранять рав-

новесие. В отличие от предыдущих характери-

стик, уязвимость строительного объекта может 

быть выражена конкретными техническими по-

казателями, что дает возможность их корректи-

ровки на допроизводственной стадии. 

4) Взаимодействие различных групп рисков 

и их соотношение в общем портфеле [13]. При-

мечательно, что действие нескольких рисков мо-

жет иметь разнонаправленные векторы; тем са-

мым один риск способен усилить другой или 

наоборот полностью его нивелировать. Напри-

мер, риск незапланированной задержки начала 

строительства вследствие неполучения в срок 

материалов, может позволить избежать риска от 

форс-мажора в виде торнадо или наводнения.  

Немаловажную роль при оценке риска инве-

стиционного проекта в строительстве играет 

определение его источника, который может 

иметь характер разных ситуаций в зависимости 

от стадии жизненного цикла объекта [14]. 

Так, на стадии технико-экономического 

обоснования проекта сооружения можно выде-

лить несколько групп источников риска: 

а) физико-географические, выраженные не-

полнотой информации о месте возведения, осо-

бенностях рельефа, глубины залегания грунто-

вых вод, сейсмической активности региона и др.  

б) экологические, связанные с возможными 

изменениями климата, способными нанести 

ущерб проекту при дальнейшей эксплуатации 

здания, а также риски для окружающей среды 

при строительстве. 

б) антропологические, возникающие по при-

чине негативного воздействия третьих лиц, или 

же ущерба от будущего сооружения населению с 
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последующими финансовыми и репутацион-

ными потерями для застройщика. 

в) технологические, связанными с динами-

кой рынка инновационных технологий, условий 

производства строительных конструкций или 

моральным износом оборудования. 

г) юридические, подразумевающие измене-

ния в законодательстве, которые могут серьез-

ным образом затронуть технические регламенты, 

что заставит застройщика вносить коррективы в 

технико-экономическое обоснование проекта, а 

также влиять на уровень патентозащищенности. 

д) институциональные источники риска, вы-

раженные ограничительными или запретитель-

ными действиями государственных и обществен-

ных организаций. 

е) экономические источники риска, заклю-

ченные в ошибках маркетингового исследова-

ния, колебаниях спроса, росте цен на сырье и ма-

териалы, повышении ставок по кредитам, недо-

оценке логистических затрат и др.  

д) производственные источники, выражен-

ные в дефиците сырья и материалов, ненадлежа-

щем качестве оборудования, недостатком рабо-

чей силы, некомпетентностью управленческого 

персонала. 

Источники риска на стадии конструктор-

ско-проектных работ могут быть классифици-

рованы следующим образом: [15] 

а) группа инновационных источников, объ-

единяющая риски, связанные с низким уровнем 

наукоемкости проекта, вызванного техническим 

отставанием, общей ориентацией на устаревшие 

образцы; 

б) информационные источники риска, свя-

занные с отсутствием аналогов в отрасли, недо-

оценкой конкурентов, дефицитом данных о пере-

довых образцах; 

в) кадровые риски, выраженные неадекват-

ной оценкой компетенции творческих коллекти-

вов, работающих на стадии ОКР, застоем в ко-

манде конструкторов, стереотипностью проект-

ных решений [16]; 

г) организационная группа рисков, обуслов-

ленная отсутствием демонстрации макетов и 

опытных образцов, несвоевременным оформле-

нием патентов [17];  

На стадии организации строительства ко-

личество рисков может варьироваться в зависи-

мости от сложности объекта, его локации, а 

также скорости изменения внешних факторов. 

Поэтому целесообразно выделить следующие 

группы источников:  

а) управленческие: слабое научно-техниче-

ское сопровождение, недостаточно объективная 

оценка текущего состояния строящегося объ-

екта, отсутствие или нерегулярность оператив-

ного мониторинга и контроля, неэффективное 

управление персоналом и т.п. [18]; 

б) финансовые: превышение сметы, измене-

ние стоимости стройматериалов, повышение 

кредитных ставок, наложение штрафов со сто-

роны инспектирующих организаций;  

в) временные: невыполнение работ в срок, 

заложенный на этапе проектирования, задержка 

поставок оборудования, сырья и материалов, се-

зонность;  

г) угроза безопасности: ущерб экологии, 

здоровью и жизни персонала, уязвимость кон-

струкций перед внешним воздействием [2]. 

Источники риска на этапе пробной эксплуа-

тации преимущественно связаны с недостовер-

ной оценкой объекта в результате визуального 

обследования, измерительных работ, экспертизы 

осадки фундаментов и деформации грунта, оши-

бок и неточностей в технологических отчетах и 

заключении.  

На стадии эксплуатации специфика порт-

феля рисков может быть отражена следующими 

аспектами: 1) технический: ухудшение надежно-

сти в результате изменения физических свойств 

материалов, ошибки эксплуатации систем, не-

правильная оценка величины износа, низкий уро-

вень ремонтопригодности; 2) экологический: 

токсичность объекта для окружающей среды, 

разрушение или уничтожение здания в резуль-

тате природной стихии; 3) антропогенный: де-

формация или уничтожение, связанные с дея-

тельностью человека, как ненамеренной, так и 

умышленной [19]. 

Стадия полного износа и последующей за 

ним ликвидации сопровождается рисками техно-

логического характера, которые впоследствии 

могут обернуться серьезными финансовыми по-

терями: обвал массивных конструкций, повре-

ждение коммуникаций, пожар, шум, вибрация, 

выброс токсичных веществ в атмосферу. 

Традиционные расчеты при проектировании 

строительных сооружений должны быть допол-

нены комплексом специальных приемов оценки 

и управления рисками. В зависимости от сложно-

сти объекта и исходных условий, эксперты могут 

использовать различные методики, основанные 

на регрессионном, корреляционном или диспер-

сионном анализе. Это позволит оценить каждый 

источник риска в отдельности, рассчитать инте-

гральный показатель и в итоге разработать си-

стему мер по предотвращению опасной ситуации 

и минимизации ущерба. 

Алгоритм действий в системе управления 

рисками на конкретно взятой фазе жизненного 

цикла строительного объекта можно проследить, 

опираясь на следующую схему (рис. 1). 
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Рис. 1. Алгоритм действий в системе управления рисками 

(Разработано авторами) 

Мероприятия по минимизации рисков вклю-

чают широкий круг воздействий и разрабатыва-

ется индивидуально для каждого случая. [20] 

Вместе с тем рекомендации по снижению нега-

тивного эффекта от потенциального риска могут 

быть классифицированы следующим образом:  

1. Организационные мероприятия (регла-

ментация производственных и инвестиционных 

процессов, совершенствование системы управле-

ния персоналом, регулярность контрольных про-

цедур, наличие обратной связи, финансовый 

аудит). 

2. Информационно-аналитические меро-

приятия (сбор, обработка и анализ информации о 

конкурентах, поставщиках, изменениях цен, 

спроса, технологиях, совершенствование каче-

ства документооборота). 

3. Финансовые мероприятия, подразумева-

ющие поиск и привлечение дополнительных ин-

вестиций в безопасность и качество материалов 

и конструкций, рекрутинг высококвалифициро-

ванных специалистов инженерных и рабочих 

специальностей, проведение научных исследова-

ний.   

4. Страховые мероприятия, включающие 

страхование строительно-монтажных, инвести-

ционных и эксплуатационных рисков. Страхова-

телями могут быть все участники строительства: 

инвесторы, заказчик, генподрядчик, субподряд-

чики, проектировщики.  

В отношении инвестиций в строительство 

объектов на территориях, находящихся под по-

стоянной угрозой в силу близости к государ-

ственным границам, на наш взгляд, необходимо 

на государственном уровне разработать специ-

альные страховые программы, которые могли бы 

позволить защитить интересы инвесторов и за-

стройщиков, и одновременно предоставить опре-

деленные льготы и преференции страховым ком-

паниям, которые пока уклоняются от работы с 

рисками от военных действий. Подобная проце-

дура возмещения потерь страховщикам в связи 

со страховыми случаями, наступившими вслед-

ствие событий, произошедших в результате ди-

версий, террористических атак уже опробована в 

отношении автотранспорта и грузов на террито-

риях Донецкой, Луганской Народных Республик, 

Запорожской и Херсонской областей. [21] 

Вместе с тем, нельзя забывать, что риск 

необходимо воспринимать не только, как угрозу 

ущерба или потерь, но и как дополнительный ре-

сурс и источник роста. Риск, как носитель пози-

тивных последствий, – неотъемлемый спутник 

многих инвестиционных проектов, особенно с 

выраженной инновационной составляющей. 

Заключение. Инвестиционные проекты в 

области гражданского и промышленного строи-

тельства сопряжены с известной долей риска, ис-

точники которого должны быть идентифициро-
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ваны, а также качественно и количественно оце-

нены. Система управления рисками может быть 

соотнесена с этапами жизненного цикла строи-

тельного объекта в целях разработки комплекса 

соответствующих мероприятий для минимиза-

ции потенциальной угрозы проекту и непосред-

ственно сооружению в разные периоды его суще-

ствования. Проблема оценки и управления рис-

ками стоит особенно остро в сфере проектирова-

ния и возведения строительных сооружений. Это 

объясняется не только увеличением числа слож-

ных конструкций, применением высокотехноло-

гичных материалов, но и непростой экономиче-

ской и геополитической обстановкой, сложив-

шейся в настоящее время.  

В ходе анализа текущей ситуации на строи-

тельном рынке были выявлены группы источни-

ков рисков, которые в дальнейшем были ранжи-

рованы по фазам жизненного цикла строитель-

ного объекта. Все это дало, согласно алгоритму 

действий, в рамках системы управления рис-

ками, разработать классификацию мероприятий 

по снижению потенциальной угрозы для строи-

тельно-инвестиционного проекта в целях повы-

шения его эффективности.  

Резюмируя изложенное, необходимо под-

черкнуть, что риск – это неизбежный фактор лю-

бой хозяйственной деятельности, и его следует 

воспринимать не только, как опасность, но и как 

условие для новых возможностей и роста. При 

этом построение эффективной системы управле-

ния рисками закономерно должно стать важней-

шим элементом комплекса работ по возведению 

сооружений от момента их проектирования до 

полной ликвидации.  

Источник финансирования. Данная ра-

бота была реализована в рамках Программы 

«Приоритет 2030» на базе Белгородского госу-

дарственного технологического университета 

имени В. Г. Шухова, с использованием оборудо-

вания Центра высоких технологий при БГТУ 

имени В.Г. Шухова. 
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ANALYSIS OF RISKS OF INVESTMENT ACTIVITIES AT VARIOUS STAGES  
OF THE LIFE CYCLE OF CONSTRUCTION PROJECTS 

Abstract. The article presents a study of the stages of the life cycle of construction facilities from the 

perspective of the efficiency of investment activities. The construction industry remains the most important 

area of the national economy in any country. Now, due to the unprecedented sanctions pressure, it is going 

through difficult times. The existing restrictions are a serious challenge for all participants. It is a well-known 

fact that investment projects in the field of construction are characterized by increased complexity and have a 

high level of risk. That is why it is necessary to adapt the theoretical foundations of the risk management 

system to the stages of the life cycle of construction facilities and identify ways to improve its efficiency. The 

paper analyzes the key stages of the construction process from the perspective of identifying possible risks and 

finding ways to reduce their negative consequences. Particular emphasis is made on the territorial aspect and 

the specifics of investment and construction activities in border regions, the status of which implies increased 

attention to improving the quality of risk management. The number of types of risk and the variability of their 
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manifestations are steadily growing, and this process is irreversible and objectively existing. First, this is due 

to the uncertainty of the political and social environment. As a result, in addition to traditional risks, situations 

related to military operations and terrorist attacks, which in most cases are not included in the standard in-

surance package, are added. At the same time, this does not make the task of minimizing them impossible for 

all those interested in the growth and prosperity of the construction industry, which is the foundation for the 

socio-economic development of the country. 

Keywords: investment and construction project, life cycle of construction facilities, risk management sys-

tem, risk insurance system, investment efficiency, payback period, propensity to risk. 
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