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Аннотация 

В ходе оценки и выбора инвестиционных проектов современные компании сталкиваются с 
проблемой расстановки приоритетов между их доходностью и рискованностью. Выбор проекта только 
на основании доходности существенно повышает риски финансово-хозяйственной деятельности, 
увеличивает неопределенность в получении запланированного финансового результата, в то время 
как ориентация на сокращение рисков инвестиционных проектов не позволяет достичь желаемого 
уровня рентабельности. Данный факт повышает актуальность разработки многокритериальных 
интегральных показателей.

В настоящей статье представлены результаты авторской разработки интегрального показателя 
оценки эффективности и рисков инвестиционных проектов. Интегральный показатель имеет 
матричную форму. Для его составления используется три группы критериев: количественные 
критерии эффективности, качественные критерии эффективности и критерии оценки рисков. 
Количественные и качественные критерии эффективности предлагается подразделить на пока-
затели, характеризующие, во-первых, коммерческую (экономическую) эффективность проектов, 
во-вторых – их бюджетную эффективность, в-третьих – общественную эффективность. В пере-
чень критериев, характеризующих риски проектов, предлагается включить макроэкономические 
показатели и показатели отраслевой принадлежности проекта, демонстрирующие всестороннюю 
оценку внешней экономической ситуации, сложившейся на данном рынке. 

При оценке эффективности и рисков конкретных инвестиционных проектов разработанный 
авторами интегральный показатель преобразуется из матричной формы в количественный 
индикатор, удобный для интерпретации. С этой целью предлагается использовать метод главных 
компонент и эвристические методы, в том числе метод ранжирования и метод анализа иерархий. 

Результаты исследования могут быть использованы компаниями при выборе инвестиционных 
проектов. 
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Введение

П
роблема выбора оптимального инвести-

ционного проекта из совокупности аль-

тернатив становится все более актуальной 

для современных компаний. Принятие решения на 

основании величины доходности проекта с ориен-

тиром на ее повышение повышает риски финан-

сово-хозяйственной деятельности и увеличивает 

неопределенность в получении запланированного 

финансового результата. Выбор менее рискованного 

проекта, в свою очередь, не так оправдан с точки 

зрения его доходности: подобное решение может 

отрицательно повлиять не только на рентабель-

ность компании, но и на эффективность ее работы 

в целом. Значимыми становятся задачи многокрите-

риальной оценки эффективности инвестиционных 

проектов, а также интегральной оценки эффектив-

ности и рисков проектов. 

В настоящей статье на основе анализа предло-

женных в специальной литературе критериев эф-

фективности инвестиционных проектов, а также 

методов оценки рисков проектов предложен ин-

тегральный показатель, включающий в себя три 

группы критериев оценки эффективности и ри-

сков. Также разработана методика преобразования 

интегрального показателя в итоговый индикатор с 

помощью применения эвристических и математи-

ческих методов. Результаты статьи могут быть ис-

пользованы при выборе оптимального инвестици-

онного проекта из совокупности альтернатив. 

1. Обзор предлагаемых 

в специальной литературе 

критериев и методов оценки 

инвестиционных проектов

В настоящее время тема сочетания критериев эф-

фективности и риска с целью комплексной инте-

гральной оценки инвестиционных проектов прак-

тически не представлена в специальной литературе. 

Существует значительное количество статей, рас-

сматривающих проблемы выбора и расчета критери-

ев эффективности инвестиционных проектов, одна-

ко вопросы рисков проектов в данных источниках не 

раскрываются. В частности, общий подход к оценке 

эффективности и обоснование ее необходимости 

предложен в статьях [1; 2], основные критерии эф-

фективности инвестиционных проектов рассматри-

ваются в учебных пособиях [3; 4], особенности их 

использования, преимущества и недостатки пред-

ставлены в статье [5], а многокритериальные при-

емы оценки эффективности – в статье [6]. Важно, 

что исследователи делают акцент на использовании 

количественных критериев оценки эффективности 

проектов, в то время как анализ качественных харак-

теристик проекта (потребности в государственной 

поддержке, необходимости разработки и внедрения 

дополнительных инноваций и нововведений, по-

требности в привлечении дополнительных кадров и 

других) в специальной литературе практически от-

сутствует. Однако именно качественные характери-

стики проектов зачастую играют решающую роль в 

принятии решения о возможности (или невозмож-

ности) инвестирования. Также в большинстве своем 

перечень количественных критериев эффективно-

сти в проанализированных источниках ограничива-

ется показателями коммерческой (экономической) 

эффективности проекта, в то время как вопросы 

бюджетной и общественной эффективности, столь 

необходимые для всесторонней оценки инвестици-

онных проектов, в литературе практически не рас-

сматриваются. 

В статье [7] предлагается создать унифицирован-

ный интегральный показатель оценки эффективно-

сти инвестиционных проектов, в расчет которого, по 

мнению автора, необходимо включить количествен-

ные критерии коммерческой эффективности ин-

вестиционных проектов, оказывающие влияние на 

финансово-хозяйственную деятельность организа-

ции: фондоотдачу, коэффициент прироста прибыли, 

коэффициент общей ликвидности, коэффициент 

финансовой устойчивости и т.д. Модель интеграль-

ного показателя основывается на подборе и ком-

плексном сочетании различных видов критериев, с 

последующим сведением результатов анализа в еди-

ный показатель на основании весов каждого из ис-

пользуемых критериев. 

Более сложный механизм интегральной оценки 

эффективности проектов приведен в статье [8]. Суть 

данного механизма сводится к скаляризации пока-

зателей, учитывающих основные характеристики 

инвестиционного проекта: суммарного дисконтиро-

ванного денежного потока, срока окупаемости и ре-

сурсных затрат на реализацию. Проблемой данного 

метода, на наш взгляд, является использование огра-

ниченного круга критериев эффективности инве-

стиционных проектов, что не позволяет произвести 

комплексную оценку и сделать корректные выводы. 

В статье [9] изложен теоретико-вероятностный 

методологический подход к оценке эффективно-

сти инвестиционного проекта на основе сценарно-

го анализа. Рассматриваемый подход основывается 
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на использовании показателей, базой для расчета 

которых служат денежные потоки от различных 

видов деятельности компании, что, в свою очередь, 

исключает возможность учета ряда необходимых 

качественных показателей.

С целью ранжирования критериев эффективности 

с точки зрения их значимости для принятия решения 

современные авторы часто предлагают использовать 

различные алгоритмы экспертного ранжирования: 

метод анализа иерархий [4; 10], простой метод 

ранжирования [11], алгоритм Штейнгауза [12], алго-

ритм Штейнгауза–Форда–Джонсона [12], турнир-

ный алгоритм [12]. 

В части рисков инвестиционных проектов специ-

альная литература ориентирована на изучение спе-

циальных методов их оценки без изучения самих 

критериев оценки рисков. Один из наиболее часто 

встречающихся методов оценки рисков – использо-

вание модели Хиллера, связывающей риск проекта 

с дисперсиями денежных потоков [13]. В статьях 

[14–16] рассматриваются такие распространенные 

приемы, как метод экспертных оценок, статисти-

ческий метод, метод проверки устойчивости, «сце-

нарный» анализ, метод дерева решений и имитаци-

онное моделирование методом Монте-Карло. В 

статье [17] рассматривается вопрос анализа чувстви-

тельности для оценки риска в условиях неопреде-

ленности. В статье [18] рассматривает алгоритм вы-

явления различных видов рисков и корректировки 

ключевого показателя оценки эффективности 

инвестиционных проектов NPV (net present value) 

с использованием выявленных групп. Проблема 

данного подхода заключается в наличии алгоритма 

рисковой корректировки лишь для одного показа-

теля, исходя из результатов которого нецелесооб-

разно принимать решение по проекту. 

Таким образом, анализ специальной литературы 

показывает, что вопросы интегральной оценки 

эффективности и рисков инвестиционных проектов 

в ней практически не представлены. Один из 

немногих вариантов включения значения риска в 

оценку эффективности инвестиционных проектов 

представлен в статье [16]. Автором рассматриваются 

различные методы оценки риска инвестиционных 

проектов, даются варианты устранения недостатков 

их применения. Однако рассмотренный в статье ряд 

методов не может применяться в качестве критериев 

для интегральной оценки инвестиционных рисков, 

что еще раз подчеркивает актуальность настоящей 

статьи.

2. Формирование и расчет 

интегрального показателя 

оценки эффективности и рисков 

инвестиционного проекта

Разработка унифицированного интегрального 

показателя оценки эффективности и рисков инве-

стиционного проекта начинается с выбора необхо-

димых критериев. Важно включить в показатель не 

только количественные, но и качественные крите-

рии оценки, что позволит оценивать инвестицион-

ные проекты с разных сторон. 

Расчет интегрального показателя выполняется на 

основании значений трех векторов частных крите-

риев. Размерность каждого из векторов равна n
1
, n

2
 и 

n
3
 соответственно:

Элементы векторов p, q и r представляют из себя 

следующие группы критериев:

p – количественные критерии оценки эффективности;

q – качественные критерии оценки эффективности;

r – критерии оценки риска.

В состав количественных и качественных критери-

ев эффективности инвестиционных проектов (эле-

ментов векторов p и q) входят критерии, характеризу-

ющие коммерческую (экономическую), бюджетную 

и общественную эффективность (таблица 1).

Перечень элементов третьей группы, характери-

зующей риски инвестиционного проекта (r), опре-

деляется для каждого проекта индивидуально. В их 

состав могут войти макроэкономические показате-

ли, а также показатели отраслевой принадлежности 

проекта, характеризующие всестороннюю оценку 

внешней экономической ситуации, сложившей на 

данном рынке.

Для принятия решения о выборе наиболее пред-

почтительного инвестиционного проекта из сово-

купности альтернатив необходимо сравнение более 

значимых элементов векторов p, q и r с менее зна-

чимыми элементами тех же векторов. Для возмож-

ности подобного сравнения необходимо обеспе-

чить одинаковую размерность всех трех векторов: 

n
1
 = n

2
 = n

3
 = n.

Нормативные (рекомендуемые) значения коли-

чественных показателей в таблице 1 определены на 

основании общепринятых инвестиционных под-
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Таблица 1. 
Группы и критерии оценки 

эффективности инвестиционных проектов

Группа
крите-
риев

Критерии эффективности Вид критерия Методика расчета критерия, сущность 
Рекомендуемое 
(нормативное) 

значение

Êî
ì

ì
åð

÷å
ñê

àÿ
 (ý

êî
íî

ì
è÷

åñ
êà

ÿ)

Ñðîê îêóïàåìîñòè Êîëè÷åñòâåííûé
Îïðåäåëåíèå ñðîêà, â òå÷åíèå êîòîðîãî èíâåñòèöèè 
ïîêðûâàþòñÿ ÷èñòûìè äåíåæíûìè ïîñòóïëåíèÿìè 
îò ïðîåêòà

< Ïëàíèðóåìîãî 
ñðîêà ðåàëèçàöèè 
ïðîåêòà

Ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü Êîëè÷åñòâåííûé Ðàñ÷åò ïî ïðîãíîçèðóåìûì âåëè÷èíàì óñðåäíåííîãî 
çíà÷åíèÿ äîõîäíîñòè âëîæåííûõ ñðåäñòâ >0 

Èíäåêñ ðåíòàáåëüíîñòè Êîëè÷åñòâåííûé Ñîïîñòàâëåíèå òåêóùåé îöåíêè áóäóùèõ ÷èñòûõ 
äåíåæíûõ ïîòîêîâ è òåêóùèõ èíâåñòèöèé >1 

×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü 
(net present value, NPV) Êîëè÷åñòâåííûé

Ñðàâíåíèå èíâåñòèöèé ñ òåêóùåé îöåíêîé 
âñåõ áóäóùèõ ÷èñòûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ 
ïî ãîäàì ðåàëèçàöèè ïðîåêòà

>0 

Âíóòðåííÿÿ íîðìà 
ðåíòàáåëüíîñòè 
(internal rate of return, IRR) 

Êîëè÷åñòâåííûé
Ðàñ÷åò ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîé 
÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü (NPV) 
ñòàíîâèòñÿ ðàâíîé íóëþ 

> WACC (weighted 
average cost of capital – 
ñðåäíåâçâåøåííàÿ 
ñòîèìîñòü êàïèòàëà)

Êîýôôèöèåíò 
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé 
(accounting rate of return, ARR) 

Êîëè÷åñòâåííûé Ñðàâíåíèå ñðåäíåãîäîâîé ïðèáûëè è ñðåäíåé 
âåëè÷èíû èíâåñòèöèé > WACC 

Ìîäèôèöèðîâàííàÿ âíóòðåííÿÿ 
äîõîäíîñòü (MIRR) Êîëè÷åñòâåííûé

Íàõîæäåíèå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîé 
óðàâíîâåøèâàåòñÿ áóäóùàÿ îöåíêà ïîñòóïëåíèé 
è òåêóùàÿ îöåíêà çàòðàò ïî ïðîåêòó

> WACC 

Äèñêîíòèðîâàííûé ñðîê 
îêóïàåìîñòè (discounted 
payback period, DPP)

Êîëè÷åñòâåííûé

Ðàñ÷åò äèñêîíòèðîâàííîãî ñðîêà îêóïàåìîñòè 
èíâåñòèöèé, êîòîðûé îñíîâûâàåòñÿ íà ïîêàçàòåëå 
ñðîêà îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé, ó÷èòûâàþùåãî 
âðåìåííîé àñïåêò

< Ïëàíèðóåìîãî 
ñðîêà ðåàëèçàöèè 
ïðîåêòà 

Ñëîæíîñòü è çàòðàòíîñòü 
ïðîåêòà Êà÷åñòâåííûé Ñòåïåíü íåîáõîäèìîñòè ïðèâëå÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ 

ìàòåðèàëüíûõ ðåñóðñîâ äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà 2

Íåîáõîäèìîñòü òåõíîëîãè÷åñêèõ 
íîâîââåäåíèé Êà÷åñòâåííûé Ñòåïåíü íåîáõîäèìîñòè íîâîââåäåíèé íà êàæäîì 

èç ýòàïîâ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà 2 

Íàëè÷èå ïîêóïàòåëåé ïðîäóêöèè Êà÷åñòâåííûé Èíôîðìàöèÿ î íàëè÷èè ïîòåíöèàëüíûõ ïîêóïàòåëåé 2 

Íåîáõîäèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà 
äîïîëíèòåëüíûõ îáúåêòîâ 
èíôðàñòðóêòóðû

Êà÷åñòâåííûé Ñòåïåíü íåîáõîäèìîñòè ñòðîèòåëüñòâà 
äîïîëíèòåëüíûõ îáúåêòîâ èíôðàñòðóêòóðû 3 

Êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü êîìïàíèè Êà÷åñòâåííûé Ñòåïåíü êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè êîìïàíèè 2 

Áþ
äæ

åò
íà

ÿ Äîëÿ ýêñïîðòíûõ ïîøëèí 
(íàëîãîâ) â ñåáåñòîèìîñòè 
ïðîäóêöèè

Êîëè÷åñòâåííûé Äîëÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ïîòðà÷åííûõ íà ýêñïîðòíûå 
ïîøëèíû (èëè ëþáûå äðóãèå âèäû íàëîãîâ) <7% 1

Ñòåïåíü ãîñóäàðñòâåííîé 
ïîääåðæêè Êà÷åñòâåííûé Ïðåäîñòàâëåíèå íàëîãîâûõ ëüãîò äëÿ ðåàëèçàöèè 

ïðîåêòà 2 

Îá
ù

åñ
òâ

åí
íà

ÿ

Äîëÿ çàòðàò íà èííîâàöèè 
(èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî 
ïðîèçâîäñòâà)

Êîëè÷åñòâåííûé Çàòðàòû íà èííîâàöèîííûå îáùåñòâåííî çíà÷èìûå 
íîâîââåäåíèÿ, ñîïðîâîæäàþùèå ïðîåêò <10% 1

Êîëè÷åñòâî çíà÷èìûõ 
ñîöèàëüíûõ ïðîãðàìì Êîëè÷åñòâåííûé Îáùåñòâåííî çíà÷èìûå ñîöèàëüíûå ïðîãðàììû, 

âíåäðÿåìûå ñ öåëüþ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà >1

Íåîáõîäèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ 
íîâîãî ïåðñîíàëà Êà÷åñòâåííûé Ñòåïåíü íåîáõîäèìîñòè ïðèâëå÷åíèÿ ðàáîòíèêîâ, 

êîòîðûå ðàíåå íå áûëè çàíÿòû â êîìïàíèè 3 

1  Рекомендуемое значение показателя может быть изменено на основе профессионального суждения 
лиц, принимающих инвестиционные решения (в зависимости от ситуации внутри компании)
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ходов, представленных в специальной научной и 

практической литературе [3]. Значения качествен-

ных показателей определены на основе экспертной 

оценки с использованием трехуровневой градации: 

значение 3 (наибольшее) является наилучшим, зна-

чение 1 (наименьшее) – наихудшим. 

Важно отметить, что не все представленные в та-

блице критерии оценки эффективности являют-

ся универсальными: часть из них имеет отраслевую 

специфику, часть может быть неприемлема при 

оценке небольших проектов, реализуемых компани-

ями среднего и малого бизнеса, не оказывающими 

глобального влияния на экономику города или реги-

она. В связи с этим нами разработаны рекомендации 

по выбору критериев оценки инвестиционных про-

ектов и их рисков с целью формирования векторов 

критериев p, q и r.

2.1. Формирование вектора 

количественных критериев (p) 

Выбор количественных критериев эффективности 

зависит от качественных характеристик самого про-

екта (масштаб, срочность, степень риска и т.д.). Ко-

личество критериев, из которых формируется вектор 

p, определяется в соответствии с рекомендациями, 

представленными в таблице 2, составленной автора-

ми на основании информации об однокритериаль-

ных методах оценки, представленных в специальной 

литературе [3].

В соответствии с данными рекомендациями необ-

ходимо учитывать, что размерность n
1
 вектора p рав-

на суммарному количеству критериев экономиче-

ской, бюджетной и общественной эффективности.

Критерии экономической эффективности опре-

деляются, исходя из рекомендаций, представлен-

ных в таблице 2, а критерии бюджетной и обще-

ственной эффективности включаются в вектор 

полностью (таблица 1). 

Ранжирование критериев, являющихся элемента-

ми вектора p, необходимо для сравнения наиболее 

важных элементов одного вектора с наиболее важны-

ми элементами другого вектора. Такое ранжирование 

осуществляется при помощи экспертного присвое-

ния весов каждому из рассматриваемых критериев.

Таблица 2.
Рекомендации по выбору элементов вектора количественных критериев (p) 

для оценки инвестиционных проектов

 

Название критерия
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Ìàñøòàá 
èíâåñòèöèé

Ìåëêèå + + + + +
+, åñëè 
âñå ïðîåêòû 
îäíîé 
êàòåãîðèè

+, åñëè 
âñå ïðîåêòû 
îäíîé 
êàòåãîðèè

+

Òðàäèöèîííûå + + + + + +

Êðóïíûå – + + + + –

Ìåãàïðîåêòû – + + + + –

Ñðîêè

Êðàòêîñðî÷íûå – + + + + +
+, åñëè 
âñå ïðîåêòû 
îäíîé 
êàòåãîðèè

+

Ñðåäíåñðî÷íûå + + + + + + +

Äîëãîñðî÷íûå – – + + +  – +

Ñòåïåíü 
ðèñêà

Áåçðèñêîâûå – + + + + – +

Ðèñêîâûå + + + + + + + + 

Ñîñòàâ

Ìîíîïðîåêòû + + + + + +  + + 

Ìóëüòèïðîåêòû – + + + – +  – – 

Ìåãàïðîåêòû – + + + – +  – – 

Ñòåïåíü 
âçàèìîñâÿçè

Íåçàâèñèìûå + + + + + – + +

Àëüòåðíàòèâíûå + – + + – –  – +

Âçàèìîñâÿçàííûå +  + + – + +  + +
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2.2. Формирование вектора 

качественных критериев (q)

Размерность n
2
 вектора q определяется, исходя из 

размерности n
1
 вектора p, то есть необходимо со-

блюдать равенство n
2
 = n

1
. 

Для выбора подходящего числа элементов векто-

ра q также необходимо ранжирование его элемен-

тов для выбора наиболее важных. В данном случае 

ранжирование поможет решить не только проблему 

определения размерности вектора, но и проблему 

присвоения элементам весов для их сравнения.

Для ранжирования, на наш взгляд, наилучшим 

образом подходит использование метода, который 

заключается в экспертном определении весов каче-

ственных критериев и присвоении им количествен-

ных значений от 1 до 3, характеризующих соответ-

ствие (или несоответствие) значения данного крите-

рия рекомендуемому (таблица 3).

2.3. Формирование вектора 

критериев оценки рисков (r)

Размерность n
3
 вектора r определяется по ана-

логии с размерностью n
2
 вектора q. Ранжирование 

элементов также целесообразно производить с ис-

пользованием экспертной оценки.

Веса элементов вектора r (с целью их дальнейше-

го ранжирования) целесообразно сделать изменя-

емыми, поскольку, как уже отмечалось выше, риск 

Таблица 3.
Значения весов элементов вектора качественных критериев (q) 

Критерий Низкое значение (1) Среднее значение (2) Высокое значение (3)

Ñëîæíîñòü è çàòðàòíîñòü 
ðåàëèçàöèè ïðîåêòà 

Ðåàëèçàöèÿ ïðîåêòà ïîòðåáóåò 
ñóùåñòâåííûõ ìàòåðèàëüíûõ 
âëîæåíèé 

Ðåàëèçàöèÿ ïðîåêòà 
ïîòðåáóåò íå î÷åíü áîëüøèõ 
ìàòåðèàëüíûõ âëîæåíèé 

Ðåàëèçàöèÿ ïðîåêòà íå ïîòðåáóåò 
ìàòåðèàëüíûõ âëîæåíèé 

Íåîáõîäèìîñòü 
òåõíîëîãè÷åñêèõ 
íîâîââåäåíèé

Òðåáóþòñÿ òåõíîëîãè÷åñêèå 
íîâîââåäåíèÿ íà êàæäîì ýòàïå 
ðåàëèçàöèè ïðîåêòà

Òðåáóþòñÿ íîâîââåäåíèÿ 
òîëüêî íà ïåðâîíà÷àëüíîì 
ýòàïå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà 

Íîâîââåäåíèÿ íå òðåáóþòñÿ

Íàëè÷èå ïîêóïàòåëåé 
ïðîäóêöèè

Íåÿñíî, êòî áóäåò ïîêóïàòåëåì 
ïðîäóêöèè

Åñòü íåáîëüøîå êîëè÷åñòâî 
ïîòåíöèàëüíûõ ïîêóïàòåëåé

Áîëüøîå êîëè÷åñòâî 
ïîòåíöèàëüíûõ ïîêóïàòåëåé

Íåîáõîäèìîñòü 
äîïîëíèòåëüíûõ âëîæåíèé 
â èíôðàñòðóêòóðó 

Íåîáõîäèìî áîëüøîå 
êîëè÷åñòâî äîïîëíèòåëüíûõ 
âëîæåíèé â èíôðàñòðóêòóðó 

Íåîáõîäèìî íåáîëüøîå 
êîëè÷åñòâî äîïîëíèòåëüíûõ 
âëîæåíèé â èíôðàñòðóêòóðó 

Íåîáõîäèìàÿ èíôðàñòðóêòóðà 
óæå ñóùåñòâóåò

Óðîâåíü êîíêóðåíöèè 
íà ðûíêå

Êîìïàíèÿ ïðàêòè÷åñêè 
íåêîíêóðåíòîñïîñîáíà

Íà ðûíêå íåáîëüøàÿ 
êîíêóðåíöèÿ Êîìïàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ëèäåðîì ðûíêà

Íåîáõîäèìîñòü 
ïðèâëå÷åíèÿ íîâîãî 
ïåðñîíàëà

Íóæíî äîïîëíèòåëüíî 
ïðèâëå÷ü çíà÷èòåëüíóþ 
÷àñòü íåîáõîäèìîãî ïåðñîíàëà

Íóæíî äîïîëíèòåëüíî 
ïðèâëå÷ü íåáîëüøóþ ÷àñòü 
íåîáõîäèìîãî ïåðñîíàëà

Âåñü íåîáõîäèìûé ïåðñîíàë 
óæå åñòü â øòàòå

Ãîñóäàðñòâåííàÿ 
ïîääåðæêà Îòñóòñòâóåò Ìîãóò ïðåäîñòàâëÿòüñÿ 

íàëîãîâûå ëüãîòû

Ìîãóò ïðåäîñòàâëÿòüñÿ íàëîãîâûå 
ëüãîòû, ãîñóäàðñòâåííûå ãàðàíòèè è 
ñêèäêè íà çàêóïêè ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ

в большей степени зависит от макроэкономических 

показателей, а эти значения могут меняться от од-

ного периода к другому. С этой целью предлагается 

применять метод главных компонент (МГК), реали-

зуемый в математическом пакете Stata. Для этого не-

обходимо выполнить следующие шаги. 

1. Выявить 15–20 видов рисков, присущих анали-

зируемому инвестиционному проекту (например, 

риски кардинальных изменений макроэкономиче-

ской ситуации в стране, отраслевые рыночные ри-

ски, риски уменьшения спроса на продукцию ком-

пании, экологические риски и т.д.).

2. Присвоить выбранным видам рисков измеряе-

мые статистические показатели, следствием измене-

ния которых являются эти риски (например, курсы 

валют, уровень ВВП, ставка рефинансирования, ко-

личество возможных конкурентов на рынке, показа-

тели физического объема выпускаемой продукции 

и производительных мощностей и т.д.). Источника-

ми информации могут стать данные Росстата, Цен-

трального Банка, а также статистические данные са-

мой компании.

3. Произвести нормирование значений перемен-

ных по отношению к отрезку [0, 10], при этом 0 будет 

соответствовать наименьшей степени риска показа-

теля, а 10 – наибольшей.

4. Определить необходимое количество главных 

компонент в зависимости от необходимого коли-

чества групп рисков с учетом размерности вектора 
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критериев p, определяемой числом количественных 

критериев эффективности.

5. Построить матрицу корреляций между выделен-

ными главными компонентами и переменными, вы-

бранными на шаге 2. При этом для интерпретации 

результатов следует использовать только те перемен-

ные, корреляция которых с полученными компо-

нентами достаточно велика, т.е. находится в диапа-

зонах (–; –0,3] и [0,3; +). 

Следует отметить, что для качественной содер-

жательной интерпретации полученных резуль-

татов важно не просто добиться наличия корре-

ляции компонентов с определенным набором 

переменных, но и получить отдельные кластеры 

переменных, практически не пересекающихся 

между собой. Для этого строятся матрицы враще-

ния нагрузок компонент, основными методами 

вращения являются Varimax, Quartimax, Equimax, 

Direct oblimin, Promax [19]. 

6. Убедиться в оправданном использовании МГК 

относительно использованного набора данных при 

помощи критерия выборочной адекватности Кай-

зера–Мейера–Олкина (КМО). Значение КМО-

статистики большее 0,5 говорит об оправданном 

использовании метода.

7. Интерпретировать результаты по каждому виду 

рисков, присущих анализируемому инвестицион-

ному проекту. Для этого нужно обратиться к состав-

ленной матрице корреляций с применением одного 

из вышеперечисленных методов вращения. Содер-

жательная интерпретация проводится по принципу 

смыслового объединения соответствующих пере-

менных по каждой компоненте.

8. Произвести расчет значений модифицирован-

ных главных компонент, которые являются ли-

нейным комбинациями нормированных значений 

каждого из показателей на данный момент време-

ни с квадратами весов корреляционной матрицы 

[20].

9. Определить веса каждой из групп рисков. 

После выявления групп рисков, которые могут 

оказывать влияние на анализируемые инвестици-

онные проекты, определяются их рекомендуемые 

значения. Это делается на основе предварительно-

го экспертного заключения, с учетом индивидуаль-

ных особенностей проекта. 

Таким образом, с использованием эконометри-

ческих и эвристических методов формируются три 

вектора критериев (p, q и r) одинаковой размерности 

n
1 
= n

2 
= n

3 
= n.

2.4. Формирование интегрального показателя 

оценки инвестиционных проектов

Для формирования интегрального показателя 

введем новый вектор f, который является инте-

гральным по отношению к трем рассмотренным 

выше группам критериев (p, q и r):

f = [f
1 
, f

2
, …, f

n
] . 

Для формирования вектора f переведем значения 

всех критериев оценки инвестиционных проектов 

и их рисков в бинарную форму: 

 бинарное значение «0» присваивается критерию, 

величина которого ниже нормативного значения; 

 бинарное значение «1» присваивается критерию, 

если его величина соответствует рекомендованному 

значению.

Нормативные значения каждого из элементов 

векторов p и q были рассмотрены выше, для вектора 

r нормативные значения формируются в соответ-

ствии с отраслевой принадлежностью компании. 

Значения качественных показателей формируются 

компанией с использованием экспертных оценок.

Далее осуществляется перевод соответствующих 

троек показателей (по одному из трех групп крите-

риев) в соответствующие значения вектора f:

p
i 
, q

i 
, r

i
  f

i ,

где 
 
– -e бинарные значения векторов p, q и 

r соответственно (i = 1, 2, …, n). 

Преобразование каждой из троек бинарных зна-

чений векторов p, q и r в бинарные значения соот-

ветствующих элементов вектора f осуществляется 

по следующему алгоритму. 

Элементы каждого из векторов p, q и r упорядо-

чиваются по убыванию их значимости. После это-

го каждый из векторов разбивается на две равные 

части: в первую часть включаются более значимые 

критерии (с номерами от 1 до m, где m = n / 2), а во 

вторую – менее значимые (с номерами от m+1 до 

n). Если общее число критериев n является нечет-

ным, то приоритет по количеству критериев отда-

ется первой группе (число m округляется до целого 

в большую сторону). 

Разбиение каждого из векторов p, q и r на две ча-

сти осуществляется для обеспечения возможности 

расчета результирующего значения интегрального 

показателя как арифметической суммы бинарных 

значений элементов вектора f. При этом для более 
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значимых критериев (с номерами от 1 до m) приме-

няется более жесткое правило получения «положи-

тельного» (равного единице) бинарного значения 

элемента вектора f: элемент  получает бинарное 

значение «1», если хотя бы два элемента соответ-

ствующей тройки  имеют единичные би-

нарные значения (в противном случае элементу  

присваивается бинарное значение «0»). В то же вре-

мя для менее значимых критериев (с номерами от 

 до ) получение элементами вектора f бинар-

ных значений «1» возможно при наличии как ми-

нимум одного значения «1» для элемента соответ-

ствующей тройки  . 

В итоге вычисляется значение интегрального по-

казателя T, равное арифметической сумме бинарных 

значений всех элементов вектора f:

где f
i
 – бинарное значение i-го элемента вектора . 

Для интерпретации значения интегрального пока-

зателя инвестиционного проекта используется про-

стое правило: если  (т.е. если большинство 

бинарных значений f
i
 равно единице), то инвестици-

онный проект рекомендуется к реализации, в про-

тивном случае (если ) проект отклоняется.

3. Апробация интегрального показателя 

оценки инвестиционных проектов

Апробация расчета предложенного интегрально-

го показателя проведена на основе данных инве-

стиционного проекта нефтегазовой отрасли. Допу-

стим, некоторая нефтяная компания рассматривает 

проект по закупке, внедрению и использованию 

безбалансирного станка-качалки для нефтедобычи. 

Срок реализации проекта составляет 15 лет.

Начнем с формирования вектора количественных 

критериев оценки эффективности проекта p. Про-

ект имеет следующий набор качественных характе-

ристик: он является традиционным, долгосрочным, 

рисковым, альтернативным монопроектом. В соот-

ветствии с таблицей 2 для оценки экономической 

эффективности проекта могут быть использованы 

критерии чистой приведенной стоимости (NPV), 

индекса рентабельности и дисконтированного сро-

ка окупаемости (DPP). Дополнительно предлагается 

использовать критерии бюджетной и общественной 

эффективности – долю налога на добычу полезных 

ископаемых (НДПИ) в выручке, количество значи-

мых социальных программ и долю затрат на инно-

вации. Важно отметить, что использование крите-

рия «доля налога на добычу полезных ископаемых 

(НДПИ) в выручке» связано с отраслевой специфи-

кой рассматриваемого инвестиционного проекта.

Количественные критерии эффективности про-

ранжированы при помощи экспертной оценки в по-

рядке убывания: NPV, количество значимых соци-

альных программ, DPP, доля затрат на инновации, 

индекс рентабельности, доля налога на добычу по-

лезных ископаемых (НДПИ) в выручке. В результате 

размерность вектора  оказалась равной шести. 

Качественные критерии эффективности также 

были проранжированы в следующем порядке: слож-

ность и затратность реализации проекта, необхо-

димость технологических нововведений, уровень 

конкуренции на рынке, наличие покупателей про-

дукции, государственная поддержка, необходимость 

привлечения нового персонала.

Фактические значения выбранных количествен-

ных и качественных критериев эффективности пред-

ставлены в таблице 4.

Для выявления и ранжирования критериев оцен-

ки рисков будем использовать метод главных ком-

понент. На основе теоретического качественного 

анализа было выделено 16 видов рисков, которым 

подвергаются инвестиционные проекты нефтегазо-

вой отрасли, им также были присвоены измеряемые 

статистические показатели, следствием изменения 

которых эти риски являются. На основе вычисления 

дисперсии каждого из показателей выяснилось, что 

наибольшую изменчивость с 2005 по 2016 годы по-

казывают курс доллара по отношению к рублю (doll), 

индекс цен производителей промышленной продук-

Таблица 4.
Выявление значимых компонент

Компоненты Значимость
компоненты

Накопленное 
значение

Êîìïîíåíòà 1 0,4733 0,4733

Êîìïîíåíòà 2 0,1875 0,6608

Êîìïîíåíòà 3 0,1207 0,7815

Êîìïîíåíòà 4 0,0764 0,8580

Êîìïîíåíòà 5 0,0688 0,9267

Êîìïîíåíòà 6 0,0429 0,9696

Êîìïîíåíòà 7 0,0172 0,9869

Êîìïîíåíòà 8 0,0093 0,9961

Êîìïîíåíòà 9 0,0039 1,0000
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ции (ippp), цена на нефть (price), ставка рефинанси-

рования (r), ВВП (gdp), объем экспорта нефтепро-

дуктов (exp), объем добычи нефти (extr), количество 

действующих организаций отрасли (q), выбросы в 

атмосферу загрязняющих веществ (pollution). Значе-

ние этих переменных были нормированы в отрезок 

[0, 10], где 0 соответствует наименьшей степени ри-

ска показателя, а 10 – наибольшей. Для следующего 

шага выделяем шесть компонент, которые составля-

ют более 96% выборки.

Далее определяется матрица корреляций между 

выделенными основными компонентами и всеми 

переменными. Для интерпретации результатов ис-

пользуются только те переменные, корреляция ко-

торых с полученными компонентами достаточно ве-

лика: больше 0,3 или меньше –0,3. По результатам 

применения нескольких методов вращения (Varimax, 

Quartimax, Equimax, Direct Oblimin, Promax), наи-

лучшие для интерпретации результаты были получе-

ны при помощи метода Promax (таблица 5). 

Таблица 5.
Матрица вращения компонент 

методом Promax

Пе
ре

м
ен

ны
е

Ко
м

по
не

нт
а 

1

Ко
м

по
не

нт
а 

2

Ко
м

по
не

нт
а 

3

Ко
м

по
не

нт
а 

4

Ко
м

по
не

нт
а 

5

Ко
м

по
не

нт
а 

6

doll  0,859     

ippp    0,984   

price 0,716 –0,422     

gdp 0,476      

r –0,451      

exp   0,968    

extr     0,994

q     

pollution     0,991

Таблица 6.
Рекомендуемые значения 

выделенных критериев оценки рисков

Компоненты Наименование 
(интерпретация)

Рекомендуемое 
(нормативное) значение

Êîìïîíåíòà 1

Ðèñêè, ñâÿçàííûå 
ñ èçìåíåíèåì îáùåé 
ýêîíîìè÷åñêîé
ñèòóàöèè â ñòðàíå

Ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóåò 
â ñâÿçè ñ áëàãîïðèÿòíûìè 
òåíäåíöèÿìè â îáùåé ýêîíî-
ìè÷åñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíå

Êîìïîíåíòà 2
Ðèñêè, ñâÿçàííûå
ñ íåóñòîé÷èâîñòüþ 
öåí

Íàáëþäàåòñÿ íèçêàÿ 
âîëàòèëüíîñòü öåí çà 
ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ëåò

Êîìïîíåíòà 3
Ðèñêè, ñâÿçàííûå 
ñ îáúåìîì ýêñïîðòà 
íåôòåïðîäóêòîâ

Ýêñïîðò îñóùåñòâëÿåòñÿ 
áåç ïåðåáîåâ

Êîìïîíåíòà 4

Ðèñêè èçìåíåíèÿ 
öåí ïðè íåèçìåííîé 
ñòðóêòóðå ïðîèç-
âîäñòâà

Öåíû îòíîñèòåëüíî 
ïîñòîÿííû ïðè íåèçìåííîé 
ñòðóêòóðå ïðîèçâîäñòâà

Êîìïîíåíòà 5 Ýêîëîãè÷åñêèå 
ðèñêè Îòñóòñòâóþò

Êîìïîíåíòà 6 Ðèñêè èçìåíåíèÿ 
îáúåìîâ äîáû÷è 

Íå îæèäàåòñÿ ñóùåñòâåííûõ 
èçìåíåíèé â îáúåìàõ äîáû÷è

v1 = 0,7162  yprice + 0,4762  ygdp + 0,4512  yr = 

= 0,7162  8,29 + 0,4762  0 + 0,4512  0,476 = 4,349 

v2
 = 0,8592  ydoll + 0,4222  yprice

 = 

= 0,8592  10 + 0,4222  8,29 = 8,859

v3 = 0,9682  yexp = 0,9682  4,95 = 4,638

v4 = 0,9842  yippp = 0,9842  4,81 = 4,657

v5 = 0,9912  ypollution = 0,9912  0 = 0

v6 = 0,9942  yextr = 0,9942  1,35 = 1,334.

Фактические значения, полученные на основа-

нии оценок экспертов компании по каждому из ви-

дов рисков, а также перевод фактических значений 

всех критериев оцениваемого проекта в бинарные 

показатели представлены в таблице 7.

Далее были сформированы векторы p, q и r, на ос-

нове которых с помощью предложенного алгоритма 

было рассчитано значение интегрального показателя T:

p = [1; 1; 1; 1; 1; 0]

q = [1; 1; 0; 0; 1; 0]

r = [0; 1; 0; 1; 1; 1]

f = [0; 1; 0; 1; 1; 0]

 = 3

ИНФОРМАЦИОННЫЕ СИСТЕМЫ И ТЕХНОЛОГИИ В БИЗНЕСЕ

При проверке критерия выборочной адекватности 

Кайзера–Мейера–Олкина (КМО) получилось, что 

значение КМО-статистики превышает 0,5, что сви-

детельствует об оправданном применении метода 

главных компонент.

В таблице 6 приведена интерпретация каждой из 

групп рисков и их рекомендуемые значения.

Уравнения для весов для ранжирования групп ри-

сков выглядят следующим образом (расчеты произ-

водились с учетом значений параметров на 4 квартал 

2017 года):
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Поскольку значение интегрального показателя 

эффективности проекта оказалось равно трем, ана-

лизируемый инвестиционный проект не рекомен-

дуется для реализации. 

Заключение

Представленный подход к оценке инвестицион-

ных проектов и выявлению наиболее предпочти-

тельных способов их реализации позволяет решить 

проблему выбора между более эффективными и ме-

нее рискованными проектами, с чем зачастую стал-

киваются компании. Разработанный интегральный 

показатель включает в себя качественные и количе-

ственные критерии эффективности, а также крите-

рии оценки рисков. Кроме того, даны рекомендации 

в части применения метода главных компонент для 

выявления групп рисков инвестиционных проектов 

в соответствии с их отраслевой принадлежностью, а 

также определения весов этих групп. 

Таблица 7.
Перевод фактических значений критериев 

эффективности проекта в бинарные

Вид 
критерия

Ранг 
критерия Наименование критерия Фактическое 

значение
Бинарное 
Значение

Êî
ëè

÷å
ñò

âå
íí

û
å 

êð
èò

åð
èè

 
ýô

ô
åê

òè
âí

îñ
òè

1 NPV (ðóá.) 37 328 670 1

2 Êîëè÷åñòâî ñîöèàëüíî çíà÷èìûõ ïðîãðàìì 2 1

3 DPP (ëåò) 12 1

4 Äîëÿ çàòðàò íà èííîâàöèè (%) 7 1

5 Èíäåêñ ðåíòàáåëüíîñòè (%) 118 1

6 Äîëÿ ÍÄÏÈ â âûðó÷êå (%) 8,5 0

Êà
÷å

ñò
âå

íí
û

å 
êð

èò
åð

èè
 

ýô
ô

åê
òè

âí
îñ

òè

1 Ñëîæíîñòü è çàòðàòíîñòü ðàçðàáîòêè íîâîãî ìåñòîðîæäåíèÿ 2 1

2 Íåîáõîäèìîñòü òåõíîëîãè÷åñêèõ íîâîââåäåíèé 3 1

3 Óðîâåíü êîíêóðåíöèè íà ðûíêå 1 0

4 Íàëè÷èå ïîêóïàòåëåé ïðîäóêöèè 1 0

5 Ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà 2 1

6 Íåîáõîäèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ íîâîãî ïåðñîíàëà 1 0

Êð
èò

åð
èè

 î
öå

íê
è 

ðè
ñê

îâ

1 Ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ íåóñòîé÷èâîñòüþ öåí Âûñîêàÿ âîëàòèëüíîñòü öåí 0

2 Ðèñêè èçìåíåíèÿ öåí ïðè íåèçìåííîé ñòðóêòóðå 
ïðîèçâîäñòâà

Öåíû ïîñòîÿííû ïðè íåèçìåííîé 
ñòðóêòóðå ïðîèçâîäñòâà 1

3 Ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ îáúåìîì ýêñïîðòà íåôòåïðîäóêòîâ Ñóùåñòâóþò ïðîáëåìû ñ ýêñïîðòîì 0

4 Ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ èçìåíåíèåì îáùåé ýêîíîìè÷åñêîé 
ñèòóàöèè â ñòðàíå

Íàáëþäàåòñÿ áëàãîïðèÿòíàÿ òåíäåíöèÿ 
â ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíå 1

5 Ðèñêè èçìåíåíèÿ îáúåìîâ äîáû÷è íåôòè Îòñóòñòâóþò 1

6 Ýêîëîãè÷åñêèå ðèñêè Îòñóòñòâóþò 1
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Abstract 

While evaluating and selecting investment projects, modern companies are confronted with the problem of setting 
priorities between profitability and riskiness of these projects. Choice of a project on the basis of its profitability significantly 
increases risks of financial and economic activities and decreases the certainty of achieving the planned financial result. On 
the other hand, attempts to decrease investment projects risks may not allow one to achieve the desired profitability level. 
Therefore, it is vital to develop integrated multi-criteria indicators for this purpose.

This article is the result of the authors’ development of an integral indicator for evaluating investment project efficiency 
and risks. The developed integral indicator has a matrix form. To compile the integral indicator, three groups of criteria 
are used: quantitative efficiency criteria, qualitative efficiency criteria and risk evaluation criteria. We propose to divide 
the qualitative and quantitative criteria into: 1) those defining the commercial (economic) efficiency of projects, 2) those 
defining their budgetary efficiency; 3) those defining their social efficiency. According to the authors, the list of criteria 
that define associated risks should include macroeconomic indicators and industry affiliation indicators that provide a 
comprehensive evaluation of the external economic situation on the corresponding market.
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While evaluating efficiency and riskiness of the given projects, the integral indicator developed by the authors is 
converted from matrix form into a quantitative indicator that is easy to interpret. The authors propose to use principal 
component analysis and heuristic methods (including ranking method and hierarchy analysis method) for this purpose.

The results of this research can be used by companies to select investment projects.

Key words: investment project; automation of management decisions; integral indicator; efficiency evaluation; risk evaluation; 

principal component analysis. 
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