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Аннотация. В ходе исследования рассмотрен практический пример процедуры формирования 
инвестиционной программы действующего наукоемкого предприятия и выявлены ее недостатки. 
В качестве альтернативы предложен метод анализа иерархий как инструмент сравнительной 
оценки инвестиционных проектов. В основе метода анализа иерархий лежит расчет интеграль-
ного показателя, который служит критерием ранжирования рассматриваемых к реализации про-
ектов. Представлена система показателей для анализа проектов. Приведен пример применения 
предлагаемой процедуры формирования инвестиционной программы на базе проектов наукоемко-
го предприятия авиационной отрасли. Выделены преимущества использования данного метода.
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Abstract. In the course of the study, a practical example of the procedure for the formation of the 
investment program of the existing science-intensive enterprise was considered and its shortcomings were 
revealed. Alternatively, the hierarchy analysis method is proposed as a tool for comparative evaluation 
of investment projects. The method of analyzing hierarchies is based on the calculation of the integral 
indicator, which serves as a criterion for ranking the projects considered for implementation. The system 
of indicators for the analysis of projects is presented. An example of the application of the proposed 
procedure for the formation of an investment program based on the projects of a knowledge-based 
enterprise in the aviation industry is given. Advantages of using this method are highlighted.
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Развитие наукоемкого производства является важным фактором подъема экономики. Высокотехнологичные 
отрасли определяют опережающее развитие страны, формируют конкурентоспособность и ускоренное развитие 
национальной экономики. В Указе Президента Российской Федерации № 642 «О стратегии научно-технологи-
ческого развития Российской Федерации» от 01.12.2016 г. особая роль уделяется развитию науки и технологий 
как обеспечение благополучия страны [1].

В целях формирования эффективной системы управления наукоемких предприятий и обеспечения повыше-
ния инвестиционной привлекательности необходимо создание условий для выполнения стратегически значимых 
проектов и оценки результата их использования. Для решения данной задачи целесообразно разработать эконо-
мические механизмы, позволяющие обеспечить последовательную реализацию, корректировку инвестицион-
ных программ предприятий, а также экспертизу принятых эффективных управленческих решений. Кроме того, 
в связи с большими темпами научно-технического прогресса необходим переход к современным моделям анализа 
и оценки экономической и социальной эффективности инвестиционной деятельности наукоемких предприятий.

Деятельность наукоемких предприятий касается не только научной и производственной сфер, но и таких 
направлений развития как финансовое, информационное, кадровое, социальное. В связи с наличием проблемы 
повышения экономической эффективности наукоемких отраслей, связанной с эффективным инвестированием 
капитала, выгодное использование потенциала предприятия является условием дальнейшего развития [3].
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Специфика наукоемких инвестиционных проектов определяется их долгосрочностью, многогранным 
содержанием,  что  влечет  за  собой неопределенность прогнозирования и периодическую корректировку 
инвестиционной программы. Успешная реализация наукоемких инвестиционных проектов напрямую связана 
с результатами научных исследований и разработок, которые могут быть непредсказуемыми. В связи с этим 
возникает необходимость обязательного учета фактора риска [13].

В процессе инвестиционной деятельности руководство предприятия сталкивается с необходимостью 
финансирования  различного  рода  проектов,  удовлетворяющих  совокупность определенных  целей. 
Из многообразия  вариантов избирают  те проекты,  которые  в  текущий момент  времени  соответствуют 
возможностям предприятия и будут приносить выгоду в виде денежного дохода или улучшения качественных 
характеристик деятельности или продукции предприятия [4].

Формирование инвестиционной программы, состоящей из реальных проектов, может быть реализовано 
с помощью экономико-математических методов.

Под  методом  формирования  инвестиционной  программы  наукоемкого  предприятия  понимается 
систематизированная совокупность действий по отбору инвестиционных проектов, реализация которых направлена 
на достижение стратегических целей предприятия [12].

Все  методы  формирования  инвестиционной  программы  можно  разделить  на  однокритериальные 
и многокритериальные. К однокритериальным методам относят:

1)  методы с ранжированием по выбранному критерию эффективности:
 – метод на основе индекса возможных потерь NPV (англ. net present value − чистая приведенная стоимость);
 – метод на основе индекса общей рентабельности;
 – анализ проектов различной продолжительности;
2)  экономико-математические методы:
 – метод «рюкзака»;
 – метод Г. Альбаха;
 – методы стохастического программирования;
 – метод Дж. Дина;
 – метод В. В. Новожилова.
Основные многокритериальные методы:
1)  Метод экспертных оценок;
2)  Метод анализа иерархий.
Однокритериальные методы базируются на отборе инвестиционных проектов на основе только эконо-

мических показателей и не учитывают другие цели предприятия, а также содержат множество допущений, 
не соответствующих реальным условиям. Многокритериальные методы основаны на субъективных оценках, 
что снижает точность результата, и требуют наличия недоступной информации по проектам [7; 8].

Таким образом, для формирования оптимальной инвестиционной программы наукоемкого предприятия 
необходимо использовать совокупность методов и моделей, позволяющих учесть качественные и количествен-
ные характеристики проектов, а также финансовые ограничения.

В современных условиях большинство наукоемких предприятий, реализующих многообразные инвести-
ционные проекты, разрабатывают собственные методики формирования инвестиционных программ. Ниже 
рассмотрен практический пример процедуры формирования инвестиционной программы действующего нау-
коемкого предприятия [10]. Процедура утверждена официальными внутренними документами организации, 
включающие «Положение о порядке формирования инвестиционных программ». Согласно данному документу 
последовательность формирования инвестиционной программы должна включать следующие этапы.

1.  Актуализация  документов  и  программ,  определяющих  основные  направления  инвестиционной 
деятельности.

2.  Разработка целевых показателей и ограничивающих условий.
3.  Разработка производственных программ, удовлетворяющих целевым показателям и ограничивающим 

условиям.
4.  Определение перечня проектов на основании производственных программ.
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5.  Подготовка исходной информации по инвестиционным проектам. Анализируются проекты:
 – запущенные в периоды, предшествующие плановому;
 – предполагаемые к началу реализации в планируемом периоде (новые проекты).
6.  Анализ проектов. Этап предполагает первоначальный отбор проектов в зависимости от стратегии. Для 

коммерческих проектов проводят сравнение внутренней нормы доходности со ставкой ориентиром, устанавли-
ваемой как требуемая доходность предполагаемых вложений.

7.  Актуализация информации по проектам, начатым в предыдущие периоды. Проверяется их целесообраз-
ность в рамках действующей стратегии и соответствие плановых показателей с фактическими. В результате 
проверки возможно продление или завершение инвестирования в текущие проекты.

8.  Рассмотрение и согласование инвестиционных проектов.
9.  Создание и структурирование портфеля проектов. Все проекты классифицируют на коммерческие 

и некоммерческие.
10.  Ранжирование проектов проводят по каждой группе инвестиционных проектов отдельно.
Для коммерческих проектов рассчитывают интегральный показатель F по формуле:

   
  (1)

где R – суммарный риск проекта;   0CF∑  – суммарный недисконтированный денежный поток по операционной 
деятельности;  

iCF∑  – суммарный недисконтированный денежный поток по инвестиционной деятельности; PPd – 
дисконтированный период окупаемости; N – горизонт расчета.

Проекты, имеющие максимальное значение интегрального показателя имеют преимущество при включении 
их в инвестиционную программу предприятия.

Ранжирование некоммерческих проектов проводят путем объединения проектов по рангам в соответствии 
с качественными признаками.

11. Оптимизация портфелей проектов. Портфель инвестиционных проектов считается оптимизированным, 
если он удовлетворяет всем целевым показателям и ограничивающим условиям. На данном этапе проводят:

а) отбор проектов на основе ранжирования по стратегической важности и интегральному показателю 
эффективности (рис. 1).

Безальтернативные решения принимают по проектам групп 1, 4. Метод позволяет сократить число проектов 
для более детального рассмотрения и повторить анализ только для групп 2, 3;

б) формирование портфеля на основе анализа четырех базовых параметров проекта: чистого приведенного 
дохода, приведенного объема инвестиций, дисконтированного периода окупаемости, интегрального риска (оце-
нивается качественно: низкий/высокий). Кроме того, проекты отбирают в инвестиционную программу с учетом 
финансовых ограничений.
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Рис. 1. Ранжирование инвестиционных проектов на основе стратегических целей и интегрального показателя
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12.  Согласование отобранных проектов и оформление документа «инвестиционная программа», в котором 
помимо перечня инвестиционных проектов указывают сроки их исполнения.

13.  Уточнение инвестиционной программы с учетом лимита финансирования.
14.  Формирование окончательного варианта инвестиционной программы.
Рассматривая процедуру формирования инвестиционной программы, описанную выше, можно выделить 

ряд недостатков.
1. Интегральный показатель, с помощью которого ранжируются коммерческие инвестиционные проекты, 

учитывает лишь экономические критерии эффективности инвестиций. Суммарный риск по проекту оценивают 
качественно с помощью экспертной оценки, что снижает объективность результата. Кроме того, интегральный 
показатель не учитывает стратегические цели предприятия, специфику проекта.

2. Ранжирование некоммерческих проектов проводят на основе соображений производственной и тех-
нологической необходимости. Формируются ранги по качественным признакам, характеризующим приори-
тетность проектов в текущий момент для предприятия. Таким образом, реализация проектов будет зависеть 
лишь от мнения экспертов.

3. Классификация проектов на коммерческие и некоммерческие не учитывают специфику наукоемких пред-
приятий, заключающуюся в наличии большой доли инновационных проектов, которые имеют наибольшее стра-
тегическое значение для повышения уровня конкурентоспособности.

4. Отсутствие четкой шкалы для критерия интегральной эффективности и возможности распределения ин-
вестиционных проектов в зависимости от данного показателя на выгодные и неэффективные.

5. Учет лишь экономических характеристик в интегральном показателе и качественной оценки страте-
гической значимости не позволяет проектам с высокими научно-техническими или потребительскими характе-
ристиками конкурировать с проектами, имеющими преимущество с точки зрения высокой окупаемости.

6. Второй этап оптимизации портфеля проектов также основан на экономических характеристиках с до-
бавлением качественной оценки риска. Весь процесс формирования инвестиционной программы построен 
на отборе инвестиционных проектов с максимальным доходом и минимальным, по мнению эксперта, риском.

Таким образом, для формирования эффективной инвестиционной программы наукоемкого предприятия 
необходимо:

1)  учитывать инновационную составляющую деятельности;
2)  разработать систему показателей, основанной не только на экономических критериях эффективности 

инвестиций;
3)  обеспечить максимальное число количественных оценок для повышения качества результата;
4)  предусмотреть ранжирование проектов в общей совокупности с целью учета стратегических целей 

предприятия;
5)  формировать инвестиционную программу наукоемкого предприятия на долгосрочную перспективу с воз-

можностью ее корректировки.
Использование интегрального показателя, учитывающего все характеристики проекта по различным 

направлениям деятельности, позволит упростить отбор проектов в программу и избежать лишних расчетов. 
Кроме того, сочетание всех критериев в едином интегральном показателе позволяет проводить оптимизацию 
созданного инвестиционного портфеля только по ограничениям первоначального инвестиционного капитала.

На основании выявленных недостатков существующих методов и моделей формирования инвестиционной 
программы наукоемкого предприятия  предлагается  рассмотреть  в  качестве математической  основы 
процедуры отбора инвестиционных проектов использование метода анализа иерархий, который позволяет 
провести оценку проектов различных видов на основе их качественных и количественных характеристик. 
Преимуществом  метода  является  математически  формализованная  процедура  отбора  с  помощью 
последовательного структурирования сложной задачи в виде иерархической системы. Кроме того, метод 
анализа иерархий применим для комплексного рассмотрения инвестиционных проектов, он учитывает все 
разнообразие аспектов, которые прямо или косвенно влияют на принятие решений. Одним из элементов 
новизны проведенного исследования является иерархическая система показателей оценки инвестиционных 
альтернатив наукоемкого предприятия [5].
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Сбалансированная  система  показателей,  учитывающая  цели  предприятия,  представляет  собой 
иерархическую структуру критериев оценки инвестиционных проектов. Верхний уровень иерархии представ-
ляет собой главную цель предприятия – повышение эффективности инвестиционной деятельности предприятия. 
Второй уровень иерархии целесообразно разделить на укрупненные группы характеристик инвестиционных 
проектов: потребительские, научно-технические, экономические и т. п. Критерии нижнего уровня системы 
показателей конкретизируют состав укрупненных групп показателей предшествующего уровня иерархии.

Построение иерархической системы показателей дает представление о целях предприятия и факторах, 
влияющих  на  их  достижение.  Кроме  того,  система  позволяет  рассчитать  интегральный  показатель 
эффективности по каждому проекту для обоснования принимаемых решений в процессе формирования 
инвестиционной программы. Интегральный показатель учитывает все особенности проекта и определяет 
значимость его с точки зрения достижения стратегических целей компании.

Характеристики конкретных инвестиционных проектов отражаются на нижнем уровне иерархии. Каждый 
элемент иерархии влияет на верхний уровень системы показателей, но сила влияния различна. Величину 
воздействия каждого критерия оценки на главную цель иерархии возможно определить с помощью парного 
сравнения критериев оценки инвестиционных проектов и укрупненных групп, в состав которых они входят. 
Анализу подвергают все уровни иерархической системы показателей, а также рассматриваемые инвестиционные 
проекты в рамках конкретных критериев. Парное сравнение наиболее свойственно человеческому интеллекту 
и не вызывает затруднений. Преимущество такого сравнения заключается в точности оценки и простоте анализа. 
Результаты оценки заносят в таблицу (матрицу) сравнений (табл. 1).

Таблица 1
Матрица парных сравнений

Критерий № Критерий 1 Критерий 2 … Критерий n
Главный вектор

Вектор 
приоритетов

Критерий 1 1 ρij = c
… … … …

Критерий 2 ρij = 1/c
1 … … … …

… … … 1 … … …
Критерий n … … … 1 … …

ИТОГО: … ∑ …
Составлено автором по материалам исследования

Сравнение качественных характеристик показателей иерархии проводят с помощью экспертного анализа 
на основе девятибалльной шкалы (табл. 2).

Таблица 2
Шкала балльных оценок

Шкала интенсивности Качественное суждение

1 Равная важность, критерии имеют одинаковую значимость

3 Умеренное превосходство одного критерия над другим

5 Существенное превосходство одного критерия над другим

7 Значительное превосходство одного критерия над другим
9 Сильное превосходство одного критерия над другим

2, 4, 6, 8 Промежуточные значения, используемые при незначительном различии критериев  
между собой

Составлено автором по материалам исследования

 
n

j
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120

Вестник университета № 3, 2018

Элементы матрицы сравнений   (ρ , , 1, )ij i j n= принимают значения от 1 до 9. Эксперты оценивают значимость 
критериев по следующим правилам:

 – если критерии i и j одинаково важны, ρij = 1;
 – если критерий i незначительно важнее критерия j, ρij = 3;
 – если критерий i значительно важнее критерия j, ρij = 5;
 – если критерий i явно важнее критерия j, ρij = 7;
 – если критерий i по своей значимости абсолютно превосходит критерий j, ρij = 9.
Кроме того, если ρij = c, то ρji = 1/c и если критерии имеют одинаковую важность, то ρij = ρji = 1, в частности, 

ρii = 1 для всех i [11].
Количественные критерии иерархической системы оцениваются на основе расчета отношений абсолютных 

значений показателей по рассматриваемым проектам:

     (2)

Для  каждой  из  матриц  рассчитывается  главный  вектор  и  вектор  приоритетов,  который  получается 
путем нормализации главного вектора. Вектор приоритетов позволяет оценить значимость критерия или 
инвестиционного проекта внутри оцениваемой группы.

Этапы  расчета  интегральных  показателей  по  инвестиционным  проектам  наукоемких  предприятий 
представлены в таблице 3.

Таблица 3
Этапы расчета интегрального показателя эффективности проекта

Этап Расчет

1. Формирование матриц, 
состоящих из векторов 
приоритетов инвестици-
онных проектов по ка-
ждому критерию соответ-
ствующей укрупненной 
группы характеристик

Ai = (R1; R2; ... Rh) где Ai – матрица, состоящая из векторов приоритетов инвестиционных 
проектов по каждому критерию i–й укрупненной группы характеристик;  1,i m=  где m – 
количество укрупненных групп показателей оценки инвестиционных проектов; Rj – вектор 
приоритетов проектов по j–му показателю внутри i–й группы характеристик;  1,j h= , где 
h – количество показателей внутри i–й группы характеристик

2. Расчет векторов прио-
ритетов инвестиционных 
проектов по всем укруп-
ненным группам показа-
телей

где Ci – вектор приоритетов инвестиционных проектов по i–й группе характеристик; Bi – 
вектор приоритетов показателей внутри i–й группы характеристик; n – количество рассма-
триваемых инвестиционных проектов

3. Формирование матри-
цы, состоящей из векто-
ров приоритетов инве-
стиционных проектов 
по всем укрупненным 
группам характеристик

D = (C1; C2; ... Cm), где D – матрица, состоящая из векторов приоритетов проектов по всем 
группам характеристик

 показатель  -го проектаρ .показатель  -го проекта
i
jij =

 1

2 ,i i i

n

c
c

C A B

c

 
 
 = =
 …
 
 
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Этап Расчет

4. Расчет интегральных 
показателей по каждо-
му инвестиционному 
проекту

 

где IP – вектор, состоящий из интегральных показателей по всем проектам; E – вектор прио-
ритетов групп характеристик

Составлено автором по материалам исследования

Приоритетность инвестиционного проекта определяется максимальным значением интегрального пока-
зателя эффективности.

Таким образом, метод анализа иерархий позволяет построить рейтинг инвестиционных проектов, исходя 
из наиболее приоритетных задач предприятия, и рассчитать интегральный показатель эффективности каждого 
проекта. С помощью этого метода сложная задача выбора решения заменяется на последовательность простых 
этапов, каждый из которых заключается в оценке двух альтернатив. Представление исходных данных в виде 
иерархии позволяет уйти от вычисления сложных зависимостей между показателями.

В качестве следующего этапа формирования инвестиционной программы наукоемких предприятий 
предлагается расчет порогового значения интегрального показателя эффективности. Проекты, у которых 
интегральный показатель имеет значение ниже порогового, признают неэффективными [2]. При регулярном 
использовании метода анализа иерархий для отбора наиболее перспективных инвестиционных альтернатив 
появляется возможность вести статистику, показывающую, какое значение интегрального показателя позволя-
ет инвестировать в проект с минимальными рисками для предприятия. На основе обработки статистических 
данных проводят расчет порогового значения интегрального показателя эффективности, который является 
решающим критерием включения проектов в инвестиционную программу. Пороговое значение интегрального 
показателя, полученное статистическим методом, имеет единую размерность при постоянном количестве 
проектов в наборе альтернатив. При увеличении или уменьшении числа проектов в программе, пороговое 
значение интегрального показателя эффективности будет зависеть от номенклатуры инвестиционного 
портфеля. Абсолютное значение порогового показателя определяют по следующему алгоритму [10].

1. Необходимо определить среднее значение интегрального показателя по инвестиционной программе. 
Формула для его расчета имеет следующий вид:

              ,                (3)

где  IP − среднее значение интегрального показателя; n – количество сравниваемых альтернатив.

2. К реализации принимают только те проекты, интегральный показатель эффективности которых превышает 
определенный процент от среднего значения. Пороговый интегральный показатель определяют как

                         (4)

где IPпорог. – пороговое значение интегрального показателя; Kзн. – коэффициент значимости, характеризующий 
минимальное допустимое значение интегрального показателя в процентном соотношении от среднего значения. 
Данный коэффициент определяется для каждого предприятия на основе обработки статистических данных.

Рассмотренные этапы предлагаемой процедуры, а именно интегральная оценка проектов и отбор наиболее 
привлекательных  альтернатив  на  основе  сравнения  с  пороговым  значением  интегрального  показателя 

 1

2

n

IP
IP

IP DE

IP

 
 
 = =
 …
 
 

,

 
IP IP ni

i
= ∑

 

порог.       зн.IP         IPK=

Окончание таблицы 3
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эффективности могут привести к формированию окончательного варианта инвестиционной программы при 
условии соответствия основных параметров проектов потенциальным возможностям предприятия [6; 9].

Рассмотрим предлагаемую процедуру формирования инвестиционной программы на примере конкретных 
проектов наукоемкого предприятия авиационной отрасли.

На основании особенностей предприятия и его проектов была построена индивидуальная сбалансированная 
система показателей оценки альтернатив капиталовложений. Произведен анализ инвестиционных альтернатив 
производственного и социального значения. Иерархическая система показателей оценки инвестиционных 
альтернатив, а также перечень рассматриваемых проектов наукоемкого предприятия представлены на рисунке 2.

Интегральная оценка каждого уровня иерархической системы показателей оценки представлена на рисунке 3.

Составлено автором по материалам исследования
Рис. 2. Иерархическая система показателей оценки инвестиционных проектов

Классификация проектов – верхний уровень иерархической системы показателей 

Проекты, имеющие производственную значимость Социально направленные проекты
Разработка узлов учета тепловой энергии
Техническое перевооружение оборудования склада хранения серной кислоты
Разработка системы диспетчерского контроля и управления силовыми 
электрическими сетями
Строительство административно-жилищного комплекса
Модернизация систем автоматики безопасности и регулирования котлов

Реконструкция плоскостного сооружения
Строительство спортивного комплекса

Второй уровень иерархической системы показателей

Потребительские и рыночные характеристики Экономические характеристики

Нижний уровень иерархической системы показателей

– Срок до получения результатов инвестиционного 
проекта конечными потребителями (срок ввода 
в эксплуатацию).
– Процент пользователей результатами проекта среди 
сотрудников Корпорации (% пользователй инсайдеров).
– Процент пользователей результатами проекта среди 
лиц, не являющимися сотрудниками Корпорации (% 
пользователей не инсайдеров)

– NPV – чистая приведенная стоимость инвестиций.
– IRR – внутренняя норма доходности.
– PPs – срок окупаемости инвестиций.
– Re – количественный показатель оценки риска, характе-
ризующий наиболее ожидаемый результат инвестиций 
и готовность предприятия к реализации проекта

Составлено автором по материалам исследования
Рис. 3. Система приоритетов при формировании инвестиционной программы

Система приоритетов при формировании инвестиционной программы ПАО «РКК »Энергия»
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уровень 

иерархиче-
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телей
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мы показа-

телей

Третий 
уровень 

иерархиче-
ской систе-
мы показа-

телей

Интегральная оценка верхнего уровня иерархической системы показателей
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Интегральная оценка критериев экономической 
группы показателей (IP-0,25)

Итоговая интегральная оценка проектов

Интегральная оценка критериев потребительской 
и рыночной группы показателей (IP-0,75)
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Пороговое  значение интегрального показателя для предприятия рассчитано с учетом коэффициента 
значимости, равным 35 %:

По итогам расчета принято решение о нецелесообразности рассмотрения в дальнейшем анализе проекта 
по реконструкции плоскостного сооружения, так как значение интегрального показателя данного проекта 
меньше допустимого.

В качестве заключительного этапа отбора проектов необходимо провести оптимизацию инвестиционной 
программы с учетом ограничения по финансовым ресурсам.

Научная новизна и практическая значимость статьи заключаются в следующих результатах: 
1)  обосновано применение метода анализа иерархий в процедуре отбора инвестиционных проектов в про-

грамму реализации предприятия.
2)  использование значительного объема количественных показателей при проведении оценки инвестицион-

ных проектов позволило повысить точность и достоверность анализа.
3)  введен дополнительный этап процедуры формирования инвестиционной программы наукоемких пред-

приятий в виде расчета порогового значения интегрального показателя эффективности проектов. Данный этап 
позволяет сократить число альтернатив инвестирования с учетом статистических данных по реализации ана-
логичных капиталовложений.

Таким образом, в современных условиях необходимы новые методы, инструменты и механизмы оценки 
эффективности инвестиций, позволяющие с максимальной точностью проводить анализ проектов для принятия 
решений об их целесообразности. Наукоемкие предприятия характеризуют пониженной инвестиционной 
активностью в связи с повышенной неопределенностью и рискованностью проектов. Применение метода 
анализа иерархий позволит руководству предприятий высокотехнологичных отраслей промышленности 
принимать обоснованные решения о вариантах капиталовложений, с целью максимизации прибыли, достижения 
стратегических целей и выгодного конкурентного положения на рынке.
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