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В статье рассматриваются вопросы многокритериальной оценки эффективности реализации инвести-
ционных проектов, которые оказывают влияние на рациональность использования капитала промышленных 
предприятий. На основе обобщенного механизма ранжирования инвестиционных проектов предложен вари-
ант иерархии оценочных критериев (количественных и качественных) для предприятий целлюлозно-бумаж-
ной отрасли. Разработан алгоритм оценки и выбора исследуемых альтернатив, составляющий основу для 
оценки инвестиционных проектов промышленных предприятий на методическом уровне. Описан каждый 
из этапов предлагаемой методики: сбор и обработка данных, построение иерархии оценочных критериев, 
критериальная оценка инвестиционных проектов на основе аналитического метода иерархий, ранжирование 
исследуемых альтернатив (мероприятий) и планирование их реализации. Приведены результаты оценки эф-
фективности реализации инвестиционных проектов в целлюлозно-бумажной отрасли.
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In the article questions of investment projects effi ciency assessment which have impact on capital use rationality 
of the industrial enterprises are considered. On the basis of investment projects ranking mechanism offered the 
option of evaluation criteria hierarchy (quantitative and qualitative) for the pulp and paper industry. Alternatives 
assessment and choice algorithm, making a basis for investment projects assessment of the industrial enterprises 
at methodical level is developed. The offered technique is described: collecting and processing data, creation of 
estimated criteria hierarchy, criteria assessment of investment projects on the basis of hierarchy analytical method, 
alternatives (actions) ranging and planning of their realization. Results of investment projects effi ciency assessment 
in pulp-and-paper branch are given.
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Одной из важных задач отечественных 
промышленных предприятий на текущий 
момент времени является модернизация 
основных средств, вовлеченных в процесс 
производства, и повышение эффективности 
их использования с учетом современного 
уровня развития техники и технологий [1]. 
При этом процесс выявления эффективных 
инвестиционных проектов (ИП) [2–4] с уче-
том множества критериев и накладываемых 
ограничений информационного, матери-
ального, интеллектуального и финансового 
характера определяет успех деятельности 
предприятий как субъектов экономической 
деятельности. В этой связи существует 
объективная потребность в методической 
проработке вопросов анализа и многокри-
териальной оценки (количественного и каче-
ственного ранжирования) инвестиционных 
проектов и лучших практик, направленных 
на обеспечение модернизации ключевых 
промышленных процессов и объектов.

Цель и задачи. С учетом обозначенной 
проблемы выбора наилучших проектов сре-
ди рассматриваемого множества альтерна-
тив основной целью исследования является 
разработка методики оценки инвестицион-
ных проектов промышленных предприятий, 
направленной на повышение эффективности 
процессов модернизации основных средств 
и их использования. При этом необходимо 
решить взаимосвязанные задачи, содержа-
щие формализацию множества критери-
ев (иерархии критериев) для комплексной 
оценки инвестиционных проектов, разра-
ботку алгоритма анализа их эффективности, 
являющегося основой для построения мето-
дики, и ранжирование наиболее актуальных 
проектов в конкретной (рассматриваемой) 
отрасли народного хозяйства.

Разработка иерархии критериев
Для реализации комплексной оценки ИП 

в первую очередь необходимо формализовать 
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множество критериев количественного и каче-
ственного содержания, то есть разработать ие-
рархию критериев под специфику деятельно-
сти конкретного промышленного предприятия.

На рис. 1 представлен унифицирован-
ный механизм ранжирования ИП на основе 
метода аналитической иерархии [5], который 
включает в себя следующие основные этапы: 

1) постановка проблемы (формирование 
цели и решаемых задач); 

2) декомпозиция проблемы и расчет 
приоритетов, связанных с построением ие-
рархии критериев; 

3) ранжирование альтернатив (опреде-
ление порядка реализации наиболее эффек-
тивных проектов).

Рис. 1. Механизм ранжирования инвестиционных проектов

Отметим, что критерии могут быть как 
простыми (рис. 1), так и составными (с не-
сколькими уровнями вложенности).

Используя рассмотренный выше меха-
низм, можно получить необходимую ие-
рархию критериев для конкретного объек-
та исследования и осуществить его оценку 

с помощью множества показателей (с уче-
том специфики деятельности предприятия).

Рассмотрим построение иерархии со-
ставных критериев для оценки проектов, 
реализуемых, например, предприятиями 
целлюлозно-бумажной промышленности 
(ЦБП) (рис. 2).

Рис. 2. Иерархия составных критериев для оценки проектов ЦБП
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Далее в качестве математическо-

го аппарата, используемого в методике 
оценки ИП промышленных предпри-
ятий, рассмотрим метод анализа иерар-
хий (МАИ). Данный метод представляет 
собой логическую конструкцию, кото-
рая обеспечивает с помощью простых 
и обоснованных правил решение много-
критериальной задачи, содержащей как 

количественные, так и качественные па-
раметры (факторы) [5].

Алгоритм анализа 
эффективности проектов

Разработаем алгоритм оценки эффектив-
ности и выбора исследуемых альтернатив (их 
ранжирования) как основу методики оценки 
ИП промышленных предприятий (рис. 3).

Рис. 3. Алгоритм оценки эффективности и выбора инвестиционных проектов:
N – общее количество инвестиционных проектов; T – истина; F – ложь

С учетом приведенного алгоритма 
(рис. 3) отметим основные этапы предла-
гаемой методики.

На первом этапе осуществляется сбор 
данных (технических, технологических, 
социальных, экономических и др.) и фор-
мирование перечня проектов, актуальных 
для рассматриваемой отрасли (промыш-
ленного предприятия).

На втором этапе строится простая или 
сложная иерархия критериев количествен-
ного и качественного содержания для ком-

плексной оценки инвестиционных проек-
тов (рис. 1, 2).

Третий этап связан с критериальной оцен-
кой инвестиционных проектов на основе МАИ. 
То есть после иерархической декомпозиции 
проблемы (задачи) необходимо определить зна-
чимость критериев (K) и оценить согласно им 
каждую из рассматриваемых альтернатив (A), 
определив при этом наиболее важную из них.

Значимость критериев определяется ма-
трицей парных сравненийв виде квадратной 
таблицы чисел (табл. 1).
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Таблица 1

Матрица парных сравнений для 
определения значимости критериев

Цель К1 К2 К3

К1 w11 w12 w13

К2 w21 w22 w23

К3 w31 w32 w33

Сравнивая набор критериев друг с дру-
гом, получили обратно симметричную ма-
трицу, которая имеет следующее свойство:
 wij = 1/wji , (1)
где индексы i и j – номер строки и номер 
столбца, на пересечении которых стоит эле-
мент wij.

При сравнении элемента с самим собой 
имеем равную значимость, поэтому главная 
диагональ состоит из единиц (wij = 1 при i = j).

Аналогично осуществляется оценка 
значимости рассматриваемых альтерна-
тив (проектов) по каждому из критериев 
(табл. 2), то есть построение обратно сим-
метричной матрицы (aij = 1 при i = j).

Таблица 2
Матрица парных сравнений для 

определения значимости альтернатив

К1 A1 A2 A3
A1 a11 a12 a13

A2 a21 a22 a23

A3 a31 a32 a33

При этом оценка преимущества одной 
альтернативы над другой может осущест-
вляться либо составлением для них отноше-
ния значений конкретного параметра (фак-
тора), либо использованием существующих 
оценочных таблиц [5].

Согласно матрицам парных сравнений 
(табл. 1 и 2) формируются векторы приори-
тетов q и p из элементов (2):

  (2)

где qj – элемент вектора приоритетов кри-
териев; pi,j – элемент вектора приоритетов 

альтернатив, относящийся к конкретному 
уровню иерархии; i и j – порядковые номе-
ра альтернативы и критерия; n и m –количе-
ство критериев и альтернатив.

Подобная процедура расчета векторов 
приоритетов согласно (2) выполняется для 
всех матриц парных сравнений на каждом из 
уровней построенной иерархии критериев.

В заключение происходит вычисление 
глобальных приоритетов альтернатив (3):

  (3)

После построения иерархии и опреде-
ления величин глобальных приоритетов 
альтернатив (проектов) следует оценка 
адекватности произведенных вычислений, 
заключающаяся в расчете индекса согласо-
ванности ИС. Для этого согласно (4) опре-
деляется сумма каждого j-го столбца матри-
цы суждений (табл. 2):

     (4)

Сумма чисел bj (5) отражает пропорцио-
нальность предпочтений:
 λmax = b1 + b2 + b3 + … + bn. (5)

Таким образом, чем ближе величина λmax 
к n (числу альтернатив (объектов) в матри-
це парных сравнений), тем более согласова-
ны суждения.

Отклонение от согласованности выра-
жается индексом согласованности (6):

  (6)

Для определения точности согласован-
ности суждений необходимо ИС сравнить 
со случайным индексом (СИ), соответству-
ющим матрице со случайными суждениями, 
выбранными из следующей шкалы: 1/9, 1/8, 
1/7, 1/6, 1/5, 1/4, 1/3, 1/2, 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9.

  (7)

где ОС – отношение согласованности.
В (7) приемлемым является случай, ког-

да ОС ≤ 0,1.
Четвертый этап методики (рис. 3) вклю-

чает в себя выбор группы эффективных про-
ектов и их ранжирование в соответствии со 
значениями глобальных приоритетов (3).

На заключительном пятом этапе форми-
руются план-графики реализации инвести-
ционных проектов (мероприятий) с учетом 
объемов и сроков финансирования, а также 
других ограничений (информационного, 
материального, интеллектуального и фи-
нансового характера).
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Результаты оценки эффективности ИП

На основе предлагаемой методики была 
осуществлена комплексная оценка ИП для 
промышленных предприятий целлюлозно-
бумажной отрасли с использованием раз-
работанного варианта иерархии критериев 
(рис. 2). При этом проанализированы чис-
ленные значения параметров (критериев, 
табл. 3) по следующим проектам: 

1) «Энергомодуль на местных топли-
вах» (ИП1) – утилизация отходов предприя-

тий ЦБП на основе современной экологиче-
ски безопасной плазмоэлектрохимической 
технологии с целью получения электриче-
ской и тепловой энергии; 

2) «Система энергетического менед-
жмента» (ИП2) – оптимизация процессов 
генерации, распределения и потребления 
топливно-энергетических ресурсов пред-
приятия [6, 7]; 

3) «Производство древесного угля» (ИП3) – 
создание дополнительного постоянного источ-
ника доходов и диверсификация бизнеса.

Таблица 3
Сводная информация значений синтеза критериев по проектам

Обозначение проекта
Консолидированный критерий оценки проекта (первый уровень)

К1 К2 К3 К4
ИП1 0,18 0,20 0,34 0,23
ИП2 0,67 0,61 0,12 0,52
ИП3 0,07 0,11 0,25 0,11
Значимость базовых критериев 0,47 0,42 0,07 0,10

Исходя из табл. 3 и (3) произведена оцен-
ка глобальных приоритетов ИП (рис. 4):
S1 = 0,18·0,47 + 0,20·0,42 + 0,34·0,07 + 

+ 0,23·0,10 = 0,216; S2 = 0,67·0,47 + 
+ 0,61·0,42 + 0,12·0,07 + 0,52·0,10 = 
= 0,632; S3 = 0,07·0,47 + 0,11·0,42 + 

+ 0,25·0,07 + 0,23·0,10 = 0,120.
Заключение

Согласно рассмотренной методике оцен-
ки ИП промышленных предприятий все 
альтернативы были ранжированы в порядке 
убывания значений показателя глобального 
приоритета (Si), то есть {ИП2, ИП1, ИП3}. Та-
ким образом, наиболее значимым явился про-
ект «Система энергетического менеджмента».

Предлагаемый вариант многокритери-
альной оценки ИП может быть с успехом 
применен при реализации промышленной 
программы модернизации производствен-
ных процессов и объектов.
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