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Çàäà÷è ïðèíÿòèÿ ñëîæíûõ ñîöèàëüíî-ýêî-
íîìè÷åñêèõ, îðãàíèçàöèîííî-óïðàâëåí÷åñêèõ
ðåøåíèé ÿâëÿþòñÿ ïî ñóòè ìíîãîêðèòåðèàëü-
íûìè: âàðèàíòû àëüòåðíàòèâíûõ ðåøåíèé îöå-
íèâàþòñÿ íå ïî îäíîìó ñêàëÿðíîìó êðèòåðèþ,
à ïî íåñêîëüêèì ÷àñòíûì êðèòåðèÿì. Èíâåñòè-
öèîííûå ðåøåíèÿ ïî îñóùåñòâëåíèþ êàïèòà-
ëîâëîæåíèé, èëè ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé? îòíî-
ñÿòñÿ, íåñîìíåííî, ê èõ ÷èñëó. Îáîñíîâàíèå
ýêîíîìè÷åñêîé öåëåñîîáðàçíîñòè, îáúåìîâ,
ñðîêîâ, à òàêæå îïèñàíèå ïðàêòè÷åñêèõ äåé-
ñòâèé ïî ïðîâåäåíèþ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé
ïðèíÿòî íàçûâàòü èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòîì
(ÈÏ) [1].

Ìåòîäè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè (äàëåå � Ðåêî-
ìåíäàöèè) ïî îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ äàþò îïèñàíèå è ïðåäëàãàþò ê
èñïîëüçîâàíèþ ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè (êðèòå-
ðèè) ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
(íèæå ïðèâîäÿòñÿ íàçâàíèÿ êðèòåðèåâ ýôôåêòèâ-
íîñòè, âíà÷àëå � ïðèíÿòûå â ìèðîâîé ïðàêòè-
êå, à çàòåì � â ðîññèéñêîé èíòåðïðåòàöèè):

1. Äèñêîíòèðîâàííûé ñðîê îêóïàåìîñòè èí-
âåñòèöèé (discounted payback period – DPP, ñðîê
îêóïàåìîñòè ñ ó÷åòîì äèñêîíòèðîâàíèÿ);

2. ×èñòàÿ òåêóùàÿ (ïðèâåäåííàÿ) ñòîèìîñòü
èíâåñòèöèé (net present value � NPV, ÷èñòûé äèñ-
êîíòèðîâàííûé äîõîä � ×ÄÄ, èëè èíòåãðàëü-
íûé ýôôåêò);

3. Èíäåêñ ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèé
(profitability index � PI, èíäåêñ äîõîäíîñòè äèñ-
êîíòèðîâàííûõ èíâåñòèöèé � ÈÄÄ);

4. Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè (ðåíòà-
áåëüíîñòè) èíâåñòèöèé (internal rate of return �
IRR, âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè � ÂÍÄ).

Â ïðîöåññå àíàëèçà êîíêðåòíîãî ÈÏ òîëü-
êî â ðåäêèõ ñëó÷àÿõ áóäåò èìåòü ìåñòî ñèòóà-
öèÿ, êîãäà îí îäíîâðåìåííî ïðèåìëåì ñ ïîçè-
öèè âñåõ ðàññìàòðèâàåìûõ êðèòåðèåâ [2]. Ïîýòî-
ìó â îáùåì ñëó÷àå âîçíèêàåò ïðîáëåìà èõ âû-
áîðà è ïðèîðèòåòíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ.

Â Ðåêîìåíäàöèÿõ ïðåäïî÷òåíèå îòäàåòñÿ
êðèòåðèþ NPV: «...Äëÿ òîãî ÷òîáû ÈÏ, ñ òî÷êè
çðåíèÿ èíâåñòîðà, áûë ïðèçíàí ýôôåêòèâíûì,
íåîáõîäèìî, ÷òîáû ýôôåêò ðåàëèçàöèè ïîðîæ-
äàþùåãî åãî ïðîåêòà áûë ïîëîæèòåëüíûì; ïðè
ñðàâíåíèè àëüòåðíàòèâíûõ ÈÏ ïðåäïî÷òåíèå
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Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàåòñÿ ïðîáëåìà îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ñ ó÷åòîì ìíîãèõ êðèòåðèåâ
ýôôåêòèâíîñòè. Àâòîð ñòàòüè ïðåäëàãàåò ñîáñòâåííûé ïîäõîä ê ðåøåíèþ ýòîé ïðîáëåìû íà îñíîâå
ìåòîäà àíàëèçà èåðàðõèé.

äîëæíî îòäàâàòüñÿ ïðîåêòó ñ íàèáîëüøèì çíà-
÷åíèåì ýôôåêòà».

Â äåëîâîé ïðàêòèêå íåðåäêî ðàññìàòðèâàå-
ìûå ìåòîäû èñïîëüçóþòñÿ â êîìáèíàöèè äðóã ñ
äðóãîì: âûáèðàåòñÿ âåäóùèé êðèòåðèé, à îñ-
òàëüíûå èñïîëüçóþòñÿ â êà÷åñòâå îãðàíè÷åíèé.
Ïðè ýòîì âñå áîëüøåå ÷èñëî ñòîðîííèêîâ íàõî-
äèò ðåøåíèå èñïîëüçîâàòü â êà÷åñòâå âåäóùåãî
êðèòåðèÿ òàê æå ìåòîä ÷èñòîé äèñêîíòèðîâàí-
íîé ñòîèìîñòè (NPV), ïîçâîëÿþùèé, êàê îòìå-
÷àåòñÿ â [3], íàèëó÷øèì îáðàçîì îòðàçèòü ïî-
òåíöèàëüíóþ äîõîäíîñòü ÈÏ. Òî÷íåå, ðåêîìåí-
äàöèÿ î ïðåäïî÷òèòåëüíîñòè NPV âûñêàçûâàåò-
ñÿ â îñíîâíîì òåìè, êòî èñõîäèò èç îñíîâíîé
öåëåâîé óñòàíîâêè, ñòîÿùåé ïåðåä ëþáîé êîì-
ïàíèåé è çàêëþ÷àþùåéñÿ â ìàêñèìèçàöèè áëà-
ãîñîñòîÿíèÿ åå âëàäåëüöåâ (èíâåñòîðîâ).

Òåì íå ìåíåå äàííàÿ ðåêîìåíäàöèÿ íà ïðàê-
òèêå íå ÿâëÿåòñÿ äîìèíèðóþùåé [2]. Êàê ñëåäó-
åò, íàïðèìåð, èç èñòî÷íèêà [4], ïðîâåäåííûå â
ÑØÀ èññëåäîâàíèÿ ïîêàçàëè, ÷òî « íåñìîòðÿ íà
ïðèâåðæåííîñòü ó÷åíûõ êðèòåðèþ NPV... ïðàê-
òè÷åñêèå ðàáîòíèêè ïðåäïî÷èòàþò êðèòåðèé
IRR êðèòåðèþ NPV â ñîîòíîøåíèè 3:1».

Íåðåäêî ìåíåäæåðû èñïîëüçóþò ðàññìàòðè-
âàåìûå ìåòîäû íà ðàâíûõ ïðàâàõ, èìåÿ â âèäó,
÷òî êàæäûé èç íèõ äàåò êàêóþ-òî äîïîëíèòåëü-
íóþ ðåëåâàíòíóþ èíôîðìàöèþ � äèñêîíòèðî-
âàííûé ñðîê îêóïàåìîñòè äàåò èíôîðìàöèþ î
ðèñêå è ëèêâèäíîñòè ïðîåêòà, NPV ïîêàçûâàåò
ïðèðîñò áëàãîñîñòîÿíèÿ àêöèîíåðîâ êîìïàíèè,
IRR îöåíèâàåò äîõîäíîñòü èíâåñòèöèè è ñîäåð-
æèò èíôîðìàöèþ î «ðåçåðâå áåçîïàñíîñòè ïðî-
åêòà», PI òàêæå äàåò èíôîðìàöèþ î «ðåçåðâå
ïðåäåëà áåçîïàñíîñòè» [4].

Êðîìå òîãî, èìåþò ìåñòî ïîïûòêè îáúåäè-
íèòü ðàññìàòðèâàåìûå êðèòåðèè â îäèí îáîáùà-
þùèé êðèòåðèé ýôôåêòèâíîñòè [5]. Ïðè ýòîì
÷àùå âñåãî èñïîëüçóþò ëèíåéíóþ ñâåðòêó êðèòå-
ðèåâ: êàæäûé êðèòåðèé ïîëó÷àåò îïðåäåëåííûé
âåñîâîé êîýôôèöèåíò «âàæíîñòè» [5]. Îäíàêî â
ýòîì ñëó÷àå òðåáóåòñÿ ðåøåíèå ñëåäóþùèõ ïðî-
áëåì. Êàêîé äîëæíà áûòü øêàëà, â êîòîðîé ìîæ-
íî áûëî áû èçìåðèòü êàæäûé èç êðèòåðèåâ? Êàê
ïîëó÷èòü âåñà êðèòåðèåâ íà îñíîâå èìåþùåéñÿ
èíôîðìàöèè î ïðîáëåìå? Ýòè ïðîáëåìû íå íà-
õîäÿò â [5] óäîâëåòâîðèòåëüíîãî ðåøåíèÿ.
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Â íàñòîÿùåé ñòàòüå àâòîð ïðåäëàãàåò ðåøå-
íèå ñôîðìóëèðîâàííûõ ïðîáëåì, â îñíîâå êî-
òîðîãî ëåæèò ìåòîä ñîáñòâåííîãî âåêòîðà äëÿ
îáðàáîòêè îáðàòíîñèììåòðè÷íûõ ìàòðèö,
ïðåäëîæåííûé â 1972 ã. íåçàâèñèìî äðóã îò äðó-
ãà â ÑÑÑÐ [7] è â ÑØÀ [6]. Ê ñîæàëåíèþ, ó íàñ
â ñòðàíå ýòîò ìåòîä íå íàøåë äàëüíåéøåãî ðàç-
âèòèÿ, â òî âðåìÿ êàê òðóäàìè àìåðèêàíñêîãî
ó÷åíîãî Ò. Ñààòè è åãî ïîñëåäîâàòåëåé èäåÿ èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ñîáñòâåííîãî âåêòîðà â êà÷åñòâå
âåêòîðà ïðèîðèòåòîâ âûðîñëà â äîâîëüíî ìîù-
íóþ ìåòîäîëîãèþ ñèñòåìíîãî àíàëèçà èåðàð-
õè÷åñêèõ ñòðóêòóð (ìåòîäîëîãèþ àíàëèçà
èåðàðõèé � ÌÀÈ).

Ââèäó òðóäíîäîñòóïíîñòè ïîëó÷åíèÿ ñâåäå-
íèé îá ýòîì ìåòîäå (êíèãà Ñààòè âûøëà íà ðóñ-
ñêîì ÿçûêå â 1993 ãîäó òèðàæîì âñåãî 3 òûñ. ýê-
çåìïëÿðîâ) àâòîð íàñòîÿùåé ñòàòüè ïðèâîäèò
îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ ÌÀÈ.

Ñóùíîñòü ÌÀÈ óäîáíåå èçëîæèòü íà ñëå-
äóþùåì ïðèìåðå. Ïóñòü Î = {Î

1
, Î

2
 ,..., Î

n
} çà-

äàííàÿ ñîâîêóïíîñòü êàêèõ-ëèáî îáúåêòîâ. Ýòè
îáúåêòû ðàññìàòðèâàþòñÿ íå âîîáùå, à ñ îïðå-
äåëåííîé öåëüþ � ñ òî÷êè çðåíèÿ íàëè÷èÿ ó íèõ
îïðåäåëåííûõ ñâîéñòâ. Ñóùåñòâåííûì ìîìåí-
òîì ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå ó ðàññìàòðèâàåìûõ îáúåê-
òîâ íåêîòîðîãî íàáîðà îáùèõ ñâîéñòâ. Êîíêðå-
òèçàöèÿ îïðåäåëåííîé öåëè, ñ êîòîðîé ïðåäïî-
ëàãàåòñÿ ðàññìàòðèâàòü çàäàííûå îáúåêòû, ôèê-
ñèðóåò ýòîò íàáîð. Ïðè÷åì ïðè èçìåíåíèè öåëè
íàáîð îáùèõ ñâîéñòâ ìîæåò èçìåíèòüñÿ. Ïóñòü
íàáîð îáùèõ ñâîéñòâ îïèñûâàåòñÿ ñîâîêóïíîñ-
òüþ S = {S

1
, S

2
,..., S

m
}.

Ðàññìàòðèâàåìûå ñâîéñòâà îáúåêòîâ, åñòå-
ñòâåííî, èìåþò íåîäèíàêîâóþ ñòåïåíü âàæíîñ-
òè, èëè «âåñ» ñ òî÷êè çðåíèÿ çàäàííîé öåëè. Äðó-
ãèìè ñëîâàìè, â ðàçëè÷íîé ñòåïåíè ñïîñîáñòâó-
þò äîñòèæåíèþ ýòîé öåëè. Â ñâîþ î÷åðåäü êàæ-
äûé îáúåêò îáëàäàåò îïðåäåëåííîé èíòåíñèâíî-
ñòüþ ïðîÿâëåíèÿ â íåì êàêîãî-ëèáî ñâîéñòâà.

Ïåðåä ëèöîì, ïðèíèìàþùèì ðåøåíèå
(ËÏÐ), ñòîèò çàäà÷à îïðåäåëåíèÿ òîãî îáúåêòà,
êîòîðûé ìàêñèìàëüíî ñïîñîáñòâóåò äîñòèæå-
íèþ ñôîðìóëèðîâàííîé öåëè.

Ïåðâûì ýòàïîì ÌÀÈ ÿâëÿåòñÿ ñòðóêòóðè-
çàöèÿ ïðîáëåìû è ïðåäñòàâëåíèå åå â âèäå èåðàð-
õèè. Ôîðìàëüíî èåðàðõèþ ìîæíî èíòåðïðåòè-
ðîâàòü êàê ñïåöèàëüíûé êëàññ ÷àñòè÷íî óïîðÿ-
äî÷åííûõ ìíîæåñòâ. Â êà÷åñòâå èëëþñòðàöèè
èåðàðõèþ îáû÷íî ðàññìàòðèâàþò êàê ÷àñòíûé
ñëó÷àé ãðàôà. Â òîì ñëó÷àå, êîãäà n = 4 (4 îáúåê-
òà) è m = 5 (5 ñâîéñòâ), ãðàôè÷åñêîå ïðåäñòàâëå-
íèå èåðàðõèè ïîêàçàíî íà ðèñóíêå 1.

Ýòî ÷àñòíûé ñëó÷àé èåðàðõèè, âêëþ÷àþùåé
ëèøü äâà óðîâíÿ. Â îáùåì ñëó÷àå, ÌÀÈ ìîæåò
ðàáîòàòü ñ ìíîãîóðîâíåâûìè èåðàðõèÿìè. Îä-

íàêî äëÿ öåëåé íàøåãî èññëåäîâàíèÿ âïîëíå äî-
ñòàòî÷íî îãðàíè÷èòüñÿ ýòèì ÷àñòíûì ñëó÷àåì.

Âòîðûì ýòàïîì ÌÀÈ ÿâëÿåòñÿ ðåøåíèå
äâóõ âçàèìîñâÿçàííûõ çàäà÷: 1) îïðåäåëåíèÿ èí-
òåíñèâíîñòè ïðîÿâëåíèÿ ñâîéñòâ â êàæäîì èç
ðàññìàòðèâàåìûõ îáúåêòîâ, èëè «âåñà» îáúåêòà
ñ òî÷êè çðåíèÿ êîíêðåòíîãî ñâîéñòâà; 2) îïðå-
äåëåíèÿ ñòåïåíè âàæíîñòè «âåñà» ñàìèõ ñâîéñòâ
îòíîñèòåëüíî ðàññìàòðèâàåìîé öåëè.

Åñòåñòâåííî, äëÿ îïðåäåëåíèÿ òàêîãî ðîäà
«âåñîâ» èçìåðèòåëüíîãî ïðèáîðà íå ñóùåñòâóåò
è ïîýòîìó ËÏÐ â ðàìêàõ ÌÀÈ ïðîâîäèò: 1) ïàð-
íûå ñðàâíåíèÿ îáúåêòîâ ñ òî÷êè çðåíèÿ èíòåí-
ñèâíîñòè ïðîÿâëåíèÿ â íèõ êàæäîãî ñâîéñòâà;
2) ïàðíûå ñðàâíåíèÿ ñîáñòâåííî ñâîéñòâ îòíî-
ñèòåëüíî èõ âàæíîñòè äëÿ çàäàííîé öåëè. Äëÿ
ýòîãî, åñòåñòâåííî, òðåáóåòñÿ îïðåäåëåííàÿ êî-
ëè÷åñòâåííàÿ øêàëà, â êîòîðîé ËÏÐ ìîã áû
âûðàæàòü êîëè÷åñòâåííûå ñóæäåíèÿ î ïàðàõ
îáúåêòîâ (ñâîéñòâ). Â ðàáîòå [7] Ñààòè òåîðåòè-
÷åñêè îáîñíîâàë öåëåñîîáðàçíîñòü èñïîëüçîâà-
íèÿ äëÿ ïðîâåäåíèÿ ïàðíûõ ñðàâíåíèé äåâÿòè-
áàëëüíîé øêàëû îòíîøåíèé.

Êîëè÷åñòâåííûå ñóæäåíèÿ î ïàðíûõ ñðàâ-
íåíèÿõ çàäàþòñÿ â ýòîé øêàëå è ïðåäñòàâëÿþò-
ñÿ ìàòðèöåé ðàçìåðà n×n:

À = (àij
), (i, j = 1, 2,..., n).

Ýëåìåíòû à
ij
 îïðåäåëÿþòñÿ ïî ñëåäóþùèì

ïðàâèëàì:
Ïðàâèëî 1. Åñëè à

ij
 = α, òî à

ji
 = 1/α, α ≠0, α ∈

{1, 2,..., 9}.
Ïðàâèëî 2. Åñëè ñóæäåíèÿ òàêîâû, ÷òî â

îáúåêòå Î
i
 èíòåíñèâíîñòü ïðîÿâëåíèÿ ñâîéñòâà

òàêàÿ æå, êàê è â îáúåêòå Î
j
, òî à

ij
 = à

ji
 = 1; â

÷àñòíîñòè, à
ii
 = 1 äëÿ âñåõ i.

Íàïðèìåð, ìàòðèöà ïàðíûõ ñðàâíåíèé
îáúåêòîâ îòíîñèòåëüíî íåêîòîðîãî ñâîéñòâà (S

1
)

ïðåäñòàâëåíà â òàáëèöå 1.

Ðèñóíîê 1. Èåðàðõèÿ ïðîáëåìû îöåíêè îáúåêòîâ

Öåëü 

Ñâîéñòâà 

Îáúåêòû 

Òàáëèöà 1. Ìàòðèöà ïàðíûõ ñðàâíåíèé

S1 O1 O2 O3 O4 

O1 1 2 5 3 
O2 1/2 1 3 3 
O3 1/5 1/3 1 1/2 
O4 1/3 1/3 2 1 

Ýêîíîìè÷åñêèå íàóêè
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Îäíàêî ñîâåðøåííîé ñîãëàñîâàííîñòè â èç-
ìåðåíèÿõ íà ïðàêòèêå òðóäíî äîñòèãíóòü äàæå
ïðè ïîìîùè òî÷íåéøèõ ïðèáîðîâ. Ïîýòîìó ê
íàðóøåíèþ ñîãëàñîâàííîñòè â ñóæäåíèÿõ ñëå-
äóåò îòíîñèòüñÿ òàê æå åñòåñòâåííî, êàê è ê ïî-
ãðåøíîñòè èçìåðèòåëüíûõ ïðèáîðîâ.

Ìåòîä èññëåäîâàíèÿ ñîãëàñîâàííîñòè, ïðåä-
ëîæåííûé â ðàìêàõ ÌÀÈ, íå òîëüêî ïîêàçûâà-
åò íåñîãëàñîâàííîñòü ïðè îòäåëüíûõ ñðàâíåíè-
ÿõ, íî è äàåò ÷èñëåííóþ îöåíêó òîãî, êàê ñèëü-
íî íàðóøåíà ñîãëàñîâàííîñòü äëÿ âñåé ðàññìàò-
ðèâàåìîé çàäà÷è. Ïîêàçàòåëåì «áëèçîñòè ê ñî-
ãëàñîâàííîñòè» ìàòðèöû ïàðíûõ ñðàâíåíèé
ìîæåò ñëóæèòü èíäåêñ ñîãëàñîâàííîñòè ÈÑ =
(λ

max
 – n)/(n – 1).
Èíäåêñ ñîãëàñîâàííîñòè, ñãåíåðèðîâàííîé

ñëó÷àéíûì îáðàçîì ïî øêàëå îò 1 äî 9 îáðàò-
íîñèììåòðè÷íîé ìàòðèöû ñ ñîîòâåòñòâóþùèìè
îáðàòíûìè âåëè÷èíàìè ýëåìåíòîâ, íàçûâàåòñÿ
ñëó÷àéíûì èíäåêñîì (ÑÈ). Â [6, 8] ïðèâîäèòñÿ
òàáëèöà, â êîòîðîé ïðåäñòàâëåíû ïîðÿäîê ìàò-
ðèöû è ìàòåìàòè÷åñêèå îæèäàíèÿ ñëó÷àéíîãî
èíäåêñà Å(ÑÈ).

Îòíîøåíèå ÈÑ ê Å(ÑÈ) äëÿ ìàòðèöû òîãî
æå ïîðÿäêà íàçûâàåòñÿ îòíîøåíèåì ñîãëàñîâàí-
íîñòè (ÎÑ). Çíà÷åíèÿ è ÎÑ ðàññ÷èòûâàþòñÿ äëÿ
êàæäîé ìàòðèöû ïàðíûõ ñðàâíåíèé. Ïðèåìëå-
ìûìè ñ÷èòàþòñÿ çíà÷åíèÿ, ìåíüøèå èëè ðàâíûå
0,10. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå � èìååò ìåñòî íàðóøå-
íèå ëîãè÷íîñòè â ñóæäåíèÿõ ËÏÐ, è åìó ñëåäóåò
ïåðåñìîòðåòü äàííûå, èñïîëüçîâàííûå äëÿ ïî-
ñòðîåíèÿ ìàòðèö ïàðíûõ ñðàâíåíèé.

Â ðàññìîòðåííîé âûøå ìàòðèöå ïàðíûõ
ñðàâíåíèé èìåþò ìåñòî íàðóøåíèÿ óñëîâèé ñî-
ãëàñîâàííîñòè (à

ij
=a

ik
⋅a

kj
), ïîñêîëüêó, íàïðèìåð,

à
23

=3≠a
21

⋅a
13

=5/2; à
34

=1/2≠a
31

⋅a
14

=3/5 è äð. Íî âìå-
ñòå ñ òåì ÈÑ=0,021 è ÎÑ=0,024 âïîëíå ïðèåì-
ëåìû, ÷òî äàåò îñíîâàíèå ñ÷èòàòü ìàòðèöó âïîë-
íå ñîãëàñîâàííîé.

Ïîñëå ðåøåíèÿ çàäà÷è èåðàðõè÷åñêîãî ñèí-
òåçà ïðîâîäèòñÿ îöåíêà ñîãëàñîâàííîñòè âñåé
èåðàðõèè. Äëÿ âñåé èåðàðõèè ââîäèòñÿ èíäåêñ ñî-
ãëàñîâàííîñòè èåðàðõèè (ÈÑÈ) è îòíîøåíèå ñî-
ãëàñîâàííîñòè èåðàðõèè (ÎÑÈ) [6, 8]. Â êîíå÷-
íîì ñ÷åòå äëÿ ñîãëàñîâàííîñòè ñóæäåíèé ËÏÐ
â ðàìêàõ âñåé èåðàðõèè òðåáóåòñÿ âûïîëíåíèå
óñëîâèÿ ÎÑÈ≤0,1.

Íà íàø âçãëÿä, ÌÀÈ ñîäåðæèò óäîáíûé è
ýôôåêòèâíûé èíñòðóìåíòàðèé äëÿ ðåøåíèÿ çà-
äà÷è îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ñ ó÷åòîì
ìíîãèõ êðèòåðèåâ ýôôåêòèâíîñòè.

Èçëîæèì ñóòü ïðåäëàãàåìîãî ìåòîäà íà áàçå
ñëåäóþùåãî ìîäåëüíîãî ïðèìåðà. Ïóñòü òðåáó-
åòñÿ îöåíèòü àëüòåðíàòèâíûå ÈÏ, óñëîâíî îáî-
çíà÷àåìûå À

1
, À

2
, À

3
, è âûáðàòü «íàèëó÷øèé».

Ïðåäïîëîæèì äëÿ îïðåäåëåííîñòè, ÷òî êàæäûé

Ïîñëå ïðåäñòàâëåíèÿ êîëè÷åñòâåííûõ ñóæäåíèé
îá èíòåíñèâíîñòè ïðîÿâëåíèÿ íåêîòîðîãî
ñâîéñòâà âî âñåõ ïàðàõ (Î

i
, Î

j
) â ÷èñëîâîì

âûðàæåíèè ÷åðåç à
ij
 çàäà÷à ñâîäèòñÿ ê òîìó,

÷òîáû êàæäîìó îáúåêòó Î
i
 ïîñòàâèòü â

ñîîòâåòñòâèå ñîáñòâåííî «âåñ» w
i
 êàæäîãî

îáúåêòà ñ òî÷êè çðåíèÿ ýòîãî ñâîéñòâà.
Ðåøåíèå ýòîé çàäà÷è ìàòåìàòè÷åñêè çàêëþ-

÷àåòñÿ â îïðåäåëåíèè ñîáñòâåííîãî âåêòîðà ìàò-
ðèöû ïàðíûõ ñðàâíåíèé, ñîîòâåòñòâóþùåãî
ìàêñèìàëüíîìó ñîáñòâåííîìó çíà÷åíèþ

À⋅W = λ
max

⋅W, W = (w
1
, w

2
,..., w

n
)Ò,

ãäå Ò � ñèìâîë îïåðàöèè òðàíñïîíèðîâàíèÿ.
Òàê êàê æåëàòåëüíî èìåòü íîðìàëèçîâàííîå

ðåøåíèå, ïîëàãàåì α = w
1
 +... + w

n
 è çàìåíÿåì

âåêòîð W íà âåêòîð (1/α) W (ïîëó÷åííûé âåê-
òîð â äàëüíåéøåì ïî-ïðåæíåìó áóäåì îáîçíà-
÷àòü W). Ýòî îáåñïå÷èâàåò åäèíñòâåííîñòü âåê-
òîðà «âåñîâ» W, à òàêæå òî, ÷òî w

1
 +... + w

n
 =1.

Âåêòîð âåñîâ äëÿ ïðèâåäåííîé âûøå ìàòðè-
öû ïàðíûõ ñðàâíåíèé, íàéäåííûé ñ òî÷íîñòüþ
äî 0,01 ïðè λ

max
 = 4,064, èìååò âèä: W = (0,47,

0,30, 0,09, 0,14)Ò.
Àíàëîãè÷íî îïðåäåëÿþòñÿ «âåñà» ñâîéñòâ îò-

íîñèòåëüíî çàäàííîé öåëè: ñòðîèòñÿ ìàòðèöà
ïàðíûõ ñðàâíåíèé ðàññìàòðèâàåìûõ ñâîéñòâ, îï-
ðåäåëÿåòñÿ ìàêñèìàëüíûé ñîáñòâåííûé âåêòîð,
ñîîòâåòñòâóþùèé ìàêñèìàëüíîìó ñîáñòâåííîìó
çíà÷åíèþ, ïðîâîäèòñÿ åãî íîðìàëèçàöèÿ.

Çàêëþ÷èòåëüíûì ýòàïîì (ýòàï èåðàðõè÷åñ-
êîãî ñèíòåçà) ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå òîãî îáúåê-
òà, êîòîðûé â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ñïîñîáñòâó-
åò äîñòèæåíèþ ïîñòàâëåííîé öåëè. Äëÿ ýòîãî
îïðåäåëÿþòñÿ «âåñà» îáúåêòîâ îòíîñèòåëüíî
öåëè è âûáèðàåòñÿ îáúåêò, èìåþùèé íàèáîëü-
øèé «âåñ». Ìàòåìàòè÷åñêè «âåñà» îáúåêòîâ îò-
íîñèòåëüíî çàäàííîé öåëè îïðåäåëÿþòñÿ ïóòåì
ñëåäóþùåãî ïðîèçâåäåíèÿ ìàòðèöû íà âåêòîð:

W = [W
1 
W

2
... W

m
] W

p
,

ãäå W
i 
= (w

1
i, w

2
i,..., w

n
i)Ò � âåêòîð «âåñîâ» îáúåê-

òîâ îòíîñèòåëüíî i-ãî ñâîéñòâà, n � êîëè÷åñòâî
îáúåêòîâ, i = 1, 2,..., m, m � êîëè÷åñòâî ñâîéñòâ;
W

p
=(w

1
p, w

2
p,..., w

m
p)Ò � âåêòîð «âåñîâ» ñâîéñòâ îò-

íîñèòåëüíî çàäàííîé öåëè.
Ñëåäóåò çàìåòèòü, ÷òî ñóæäåíèÿ ËÏÐ íå ìî-

ãóò áûòü ñîâåðøåííî ñîãëàñîâàíû. Ïîä ñîãëà-
ñîâàííîñòüþ çäåñü ïîíèìàåòñÿ íå ïðîñòî òðà-
äèöèîííîå òðåáîâàíèå òðàíçèòèâíîñòè, íî è
òðåáîâàíèå ÷èñëîâîé (êàðäèíàëüíîé) ñîãëàñî-
âàííîñòè: åñëè â îáúåêòå Î

i
 ñâîéñòâî ïðîÿâëÿ-

åòñÿ â äâà ðàçà èíòåíñèâíåå, ÷åì â îáúåêòå Î
j
, à

â îáúåêòå Î
j
 â òðè ðàçà èíòåíñèâíåå, ÷åì â

îáúåêòå Î
k
, òî â îáúåêòå Î

i
 ñâîéñòâî äîëæíî

ïðîÿâëÿòüñÿ â 6 ðàç èíòåíñèâíåå, ÷åì â îáúåêòå
Î

k
. Ôîðìàëüíî ýòî ñâîéñòâî âûðàæàåòñÿ ðàâåí-

ñòâîì à
ij
 = a

ik
⋅a

kj
.

Êàëóãèí Â.À. Ìíîãîêðèòåðèàëüíàÿ îöåíêà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
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èç ïðîåêòîâ èìååò îäèí è òîò æå æèçíåííûé
öèêë. Ïóñòü èìåþùèå îöåíêè ÈÏ ïî ðàññìàò-
ðèâàåìûì êðèòåðèÿì ýôôåêòèâíîñòè íå ïîçâî-
ëÿþò âûäåëèòü «ëó÷øèé» ïðîåêò, ò. å. íå ñóùå-
ñòâóåò ÈÏ, êîòîðûé áû ïðåâîñõîäèë âñå îñòàëü-
íûå ïî âñåì ðàññìàòðèâàåìûì êðèòåðèÿì ýô-
ôåêòèâíîñòè. Íàïðèìåð, NPV(À

1
) > NPV(À

2
) è

DPP(À
1
) > DPP(À

2
), íî IRR(À

1
) < IRR(À

2
) è PI(À

1
)

< PI(À
2
) è ò.ï. Ïðè ýòîì ËÏÐ íå æåëàåò îãðàíè-

÷èâàòüñÿ îäíèì êàêèì-ëèáî êðèòåðèåì ýôôåê-
òèâíîñòè.

Òàêèì îáðàçîì, òðåáóåòñÿ îöåíèòü ÈÏ ñ ó÷å-
òîì âñåé çàëîæåííîé â ðàññìàòðèâàåìûõ êðè-
òåðèÿõ ýôôåêòèâíîñòè èíôîðìàöèè. Äëÿ ïðîâå-
äåíèÿ òàêîãî îöåíèâàíèÿ àâòîð ïðåäëàãàåò âîñ-
ïîëüçîâàòüñÿ èçëîæåííûì âûøå ìåòîäîì ÌÀÈ.

Íà ïåðâîì ýòàïå ñòðîèòñÿ èåðàðõèÿ ïðîáëå-
ìû (ðèñ. 2).

Íà âòîðîì ýòàïå ñòðîÿòñÿ ìàòðèöû ïàðíûõ
ñðàâíåíèé àëüòåðíàòèâ îòíîñèòåëüíî ðàññìàò-
ðèâàåìûõ êðèòåðèåâ. Ïàðíûå ñðàâíåíèÿ ïðîâî-
äÿòñÿ â òåðìèíàõ äîìèíèðîâàíèÿ îäíîé àëüòåð-
íàòèâû íàä äðóãîé ñ òî÷êè çðåíèÿ âûáðàííîãî
êðèòåðèÿ â äåâÿòèáàëëüíîé øêàëå îòíîøåíèé.

Çàòåì äëÿ êàæäîé ìàòðèöû íàõîäÿòñÿ ìàê-
ñèìàëüíûå ñîáñòâåííûå çíà÷åíèÿ, íîðìèðîâàí-
íûå ñîáñòâåííûå âåêòîðû êîòîðûõ äàþò «âåñà»
àëüòåðíàòèâ îòíîñèòåëüíî ðàññìàòðèâàåìûõ
êðèòåðèåâ.

Íà òðåòüåì ýòàïå ñòðîÿòñÿ ìàòðèöû ïàðíûõ
ñðàâíåíèé êðèòåðèåâ îòíîñèòåëüíî âåäóùåé
öåëè � ýôôåêòèâíîñòè ÈÏ. Â ýòîì ñëó÷àå ËÏÐ
ïðè ïîñòðîåíèè ìàòðèöû ïàðíûõ ñðàâíåíèé ó÷è-
òûâàåò «âàæíîñòü» êàæäîãî êîíêðåòíîãî êðèòå-
ðèÿ îòíîñèòåëüíî âåäóùåé öåëè. Çàòåì, àíàëîãè÷-
íî èçëîæåííîìó âûøå, ïðîâîäèòñÿ ðàñ÷åò «âå-
ñîâ» êðèòåðèåâ îòíîñèòåëüíî ýòîé öåëè.

Çàêëþ÷èòåëüíûé ýòàï ïðîöåäóðû îöåíêè
ÈÏ ïî ìíîãèì êðèòåðèÿì ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ñèíòåç, â ðåçóëüòàòå êîòîðîãî àëüòåðíàòèâû
îöåíèâàþòñÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ ñôîðìóëèðîâàííî-
ãî îáîáùåííîãî êðèòåðèÿ ýôôåêòèâíîñòè:

W(À
1
) = W(À

1
/NPV) · W(NPV) +... + W(À

1
/PI) · W(PI),

W(À
2
) = W(À

2
/NPV) · W(NPV) +... + W(À

2
/PI) · W(PI),

W(À
3
) = W(À

3
/NPV) · W(NPV) +... + W(À

3
/PI) · W(PI),

ãäå W(À
i
/Ê) �  «âåñ» i-ãî ÈÏ (À

i
) îòíîñèòåëüíî

êðèòåðèÿ Ê (NPV, DPP, IRR, PI), W(Ê) � «âåñ»
êðèòåðèÿ Ê îòíîñèòåëüíî öåëè.

Ôîðìàëüíî ýòàï ñèíòåçà ìîæåò áûòü ïðåä-
ñòàâëåí â âèäå ïðîèçâåäåíèÿ ìàòðèöû, ñòîëáöà-
ìè êîòîðîé ÿâëÿþòñÿ âåêòîðû «âåñîâ» àëüòåð-
íàòèâ îòíîñèòåëüíî êðèòåðèåâ, íà âåêòîð-ñòîë-
áåö «âåñîâ» êðèòåðèåâ îòíîñèòåëüíî âåäóùåé
öåëè:

[W(À/NPV) W(À/DPP) W(À/IRR) W(À/PI)] W(Ê),

ãäå W(À/NPV)=(W(À
1
/NPV) W(À

2
/NPV) W(À

3
/NPV))Ò;

W(À/DPP)=(W(À
1
/DPP) W(À

2
/DPP) W(À

3
/DPP))Ò;

W(À/IRR)=(W(À
1
/IRR) W(À

2
/IRR) W(À

3
/IRR))Ò;

W(À/PI)=(W(À
1
/PI) W(À

2
/PI) W(À

3
/PI))Ò;

W(Ê)=(W(NPV) W(DPP) W(IRR) W(PI))Ò;
[Â

1 
Â

2
 Â

3
] � ìàòðèöà, ñîñòîÿùàÿ èç âåêòîð-

ñòîëáöîâ Â
1 
Â

2
 Â

3
.

Â çàêëþ÷åíèå îòìåòèì, ÷òî ïîëó÷èòü «âåñà»
êðèòåðèåâ îòíîñèòåëüíî çàäàííîé öåëè ìîæíî,
òîëüêî îïèðàÿñü íà ñóæäåíèÿ ËÏÐ. Âìåñòå ñ òåì
«âåñà» ÈÏ îòíîñèòåëüíî òîãî èëè èíîãî êðèòå-
ðèÿ ïðè èìåþùåìñÿ ïðîãíîçå äåíåæíûõ ïîòî-
êîâ ìîæíî ïîëó÷èòü ïóòåì îáû÷íîé ïðîöåäó-
ðû âçâåøèâàíèÿ. Åñëè æå òàêîé ïðîãíîç îñóùå-
ñòâèòü çàòðóäíèòåëüíî èëè îí íå íàäåæåí, ðàñ-
ñìàòðèâàåìûé ìåòîä ïðåäëàãàåò âîñïîëüçîâàòü-
ñÿ ñóæäåíèÿìè ËÏÐ.
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