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Аннотация
Предмет. Рассматриваются  оценки  инвестиционных  агропромышленных  проектов.
Исследуется  проблема многокритериальности экспертных оценок  и  их  связь  с  принятием
решений в условиях риска.
Цели. Изучение  применения  метода  анализа  иерархий  для  оценки  критериев
агропромышленных проектов и принятия экспертами решений с учетом положений теории
перспектив.  Для  достижения  цели  поставлены  следующие  задачи:  разработка  анкеты,
позволяющей использовать метод анализа иерархий и учитывать эффекты теории перспектив;
оценка важности критериев; моделирование связи между оценками критериев и решениями
в условиях риска.
Методология. Использованы метод анализа  иерархий  применительно  к  оценке критериев
агропромышленных проектов, экспертные решения с учетом положений теории перспектив,
регрессионный анализ.
Результаты. Разработана  анкета  и  опрошены  эксперты  в  Республике  Башкортостан
и  в  Оренбургской  области.  Среди  критериев  проектов  наиболее  значимы  чистый  доход
и рабочие места, среди этносоциальных показателей – материальное благополучие населения
и  межнациональная  напряженность.  Подтверждены  гипотезы  о  принятии  экспертами
решений  в  соответствии  с  теорией  перспектив:  склонность  к  неприятию  риска
в  предположении  о  прибыльности  проекта  и  склонность  к  риску в  предположении  о  его
убыточности; для многоэтапных проектов – оценка инвестиций на поздних этапах без учета
результатов первого этапа.  Оценена регрессия соответствия ответов теории перспектив на
ранжирование критериев по важности.
Выводы. Применение метода анализа иерархий позволяет вычислять и сравнивать важность
критериев оценки агропромышленных проектов.  Большинство экспертов в условиях риска
принимают решения в соответствии с положениями теории перспектив.

© Издательский дом ФИНАНСЫ и КРЕДИТ, 2016

Введение*

Значимость  сельского  хозяйства  для  экономики
России  определяется  его  вкладом  в  ВВП  (3,5%)
и  занятость  населения  (8%)1,  в  обеспечение
продовольственной  безопасности  страны.
Инвестиции  в  сельское  хозяйство  России  при

* Исследование выполнено при поддержке гранта РГНФ 
в рамках реализации проекта № 15-02-00044 
«Этноконфессиональные и социально-экономические аспекты
инвестиционной стратегии региона: разработка и апробация 
многокритериального метода оценки агропромышленных 
проектов на Южном Урале».

Авторы выражают благодарность участникам экспертного 
опроса, а также главе администрации Кармаскалинского 
района Республики Башкортостан Фанзилю Фаизовичу 
ЧИНГИЗОВУ и главе администраци Саракташского района 
Оренбургской области Бахчану Нуреймановичу ЖАНБАЕВУ 
за организационное содействие в проведении исследования.

1 Данные за 2014 г.

очевидной  потребности  рынка  в  увеличении
производства  в  последние  годы  уменьшались:
в  2013 г.  на  3,8%  по  сравнению
с  предшествующим  годом,  в  2014  г. –  на  6.8%,
а в 2015 г., по данным Аналитического центра при
Правительстве  Российской  Федерации  и  пресс-
службы Минсельхоза России, еще на 5%2. 

Притоку  инвестиций  в  сельское  хозяйство
способствует  эффективная  экспертная  оценка
инвестиционных агропромышленных проектов по
различным критериям.  Что же  влияет  на  оценки
экспертов,  различающихся  по  своему
профессиональному опыту, пониманию интересов
региона  и  инвесторов,  отношению  к  рискам
проекта?  Насколько  различается  важность

2 Инвестиции в сельское хозяйство наталкиваются на 
серьезные барьеры. URL: ac.gov. ru/events/05327.html; Итоги 
года. URL: agromedia.ru/news.aspx?type=1&id=22583

4 http://www.fin-izdat.ru/journal/analiz/
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критериев  оценки  агропромышленных  проектов
в  глазах  различных  экспертов?  В  России  с  ее
неоднородным  по  технологическим
и экономическим условиям  сельским хозяйством
не  изучены  в  достаточной  мере  механизмы,
позволяющие  учитывать  различия  между
экспертами  при  оценке  эффективности
агропромышленных  проектов  [1].  Экономисты
предлагают  учитывать  большое  количество
условий  при  анализе  этих  оценок,  в  частности
личность  экспертов  и  цели  оценки,  критерии,
ограничения  рынка,  собственные  финансовые
средства  инициатора  проекта,  риски
экономической ситуации в регионе и стране, цену
кредитов [2, 3]. Общепризнанными условиями для
оценок  являются  их  многокритериальность
(например,  показатели  экономической
и социальной эффективности проекта, рисков его
реализации),  а  также  учет  мнений  экспертов  из
различных категорий – инициаторов и инвесторов,
банковских  менеджеров,  руководителей  регионов
[4].  Эксперты  принимают  свои  решения
в  условиях  риска,  экономическая  составляющая
которого  имеет  двойственное  происхождение:
неопределенность  технологического  характера
(продуктивность) и рыночного (цены).

В  данном  случае  исследуется
многокритериальность  оценок  проектов  в  связи
с  принятием  экспертами  решений  в  условиях
риска. Для получения многокритериальных оценок
проектов  используется  метод  анализа  иерархий
[5]. Применяя данный метод, эксперты сравнивают
различные  критерии  проектов  попарно,  что
упрощает  процесс  анкетирования  и  обобщения
оценок.  Многие  исследователи  отмечают
убедительность  преимуществ  метода  анализа
иерархий  для  решения  прикладных
многокритериальных задач [6]. В последние годы
метод  анализа  иерархий  все  шире  используется
для  оценки  инвестиционных
сельскохозяйственных  проектов,  использования
земельных  участков,  ранжирования  рисков
в  сельском  хозяйстве  по  проектам,  отраслям,
регионам [7, 8]. 

Практические исследования, в частности в области
сельского  хозяйства,  показывают,  что  оценки
экспертов,  принадлежащих к различным группам
(производственники,  научные  работники),  могут
различаться  [9].  Одно из  возможных объяснений
этому  с  позиций  поведенческой  экономики
заключается в различиях в финансовом поведении
экспертов  в  условиях  риска.  Как  следствие,
принимаемые ими решения могут отклоняться от
модели  рационального  выбора.  Анализу  этих

отклонений посвящена одна из основополагающих
в  поведенческой  экономике  теория  перспектив
[10]. Эта теория предполагает, что правила выбора
решений в условиях риска зависят в числе прочих
факторов и от следующих изменений:

• достоверности  сценариев  (например,
финансовых  результатов  агропромышленных
проектов)  –  очень  вероятные  сценарии  или
маловероятные (эффект достоверности); 

• принадлежности  сценариев  к  ситуациям
выигрыша или проигрыша (зеркальный эффект); 

• формулировки  ожидаемых  результатов  по
этапам  инвестиций,  например  строительство
проекта  в  один  этап  или  несколько  (эффект
изоляции).

При  этом  считается,  что  факторами  полезности
для  эксперта  являются  выигрыши  и  потери,
связанные  с  инвестициями  в  проект,  то  есть
изменения  в  богатстве  фирмы-инвестора,  а  не
абсолютная  величина  богатства.  Поэтому
предпочтения  эксперта  могут  зависеть  от  точки
отсчета  и  от  сравнения  с  альтернативными
проектами.  Например,  эксперт,  являющийся
представителем  инвестора,  может  сравнивать
эффективность  проекта  с  альтернативными
инвестициями своей фирмы. Эксперт, являющийся
банковским менеджером, может сравнивать тот же
проект  с  другими  инвестиционными  проектами,
рассматриваемыми  в  его  банке.  Эксперт,
являющийся  руководителем  региона,  может
оценивать  проект,  сравнивая  социально-
экономическое  положение  в  регионе  до  и  после
выполнения  проекта.  Да  и  в  одной  и  той  же
категории  эксперты,  например  инвесторы,  также
могут  руководствоваться  различными  точками
отсчета.

Теория  перспектив  применяется  для  изучения
практических вопросов принятия инвестиционных
решений,  в  том  числе  в  России  [11,  12].
Сторонники  теории  указывают, что  большинство
методов  многокритериальной  оценки
инвестиционных  проектов  основано  на  теории
ожидаемой  полезности  в  предположении
о  рациональности  экспертов.  Они  предлагают
дополнить  эти  методы  с  учетом  возможных
вышеуказанных  эффектов,  представляющих
отклонения от модели рационального выбора [13]. 

В  анкету  для  данного  исследования  были
включены вопросы о важности критериев оценки
агропромышленных  проектов  и  о  принятии
экспертами  решений  в  условиях  риска.  Состав
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анкеты  позволяет  анализировать  связь  между
ответами  на  вопросы  о  важности  критериев
и о принятии решений в условиях риска.

Целью авторского исследования явилось изучение
применения метода анализа иерархий для оценки
критериев  агропромышленных  проектов
и  принятия  экспертами  решений  с  учетом
положений  теории  перспектив.  Для  достижения
этой цели были поставлены следующие задачи: 

• разработка анкеты в соответствии с принципами
метода  анализа  иерархий  и  указанными
эффектами теории перспектив, опрос экспертов; 

• оценка  важности  критериев  и  характеристика
экспертов по их ответам на вопросы о решениях
в условиях риска;

• моделирование связи между оценками критериев
и решениями в условиях риска.

Были использованы результаты пилотного опроса
экспертов  в  2015  г.  в  Республике  Башкортостан
и в Оренбургской области.

Материалы и методы

Структура анкеты. Анкета исследования состоит
из трех разделов (рис. 1). 

Вопросы  раздела  «А»  позволяют  эксперту
сравнивать  попарно  важность  критериев
агропромышленных  проектов,  а  также
этносоциальных  региональных  показателей.
Сравнения проводятся внутри шести групп:  трех
групп  критериев  проектов  (финансовые,
социальные  и  показатели  риска)  и  трех  групп
этносоциальных  показателей  (общественная
и  экологическая  безопасность,  социальное
самочувствие населения). Вопросы второго уровня
в  анкете  построены  также  в  форме  попарных
сравнений,  но  уже  между  группами  критериев
агропромышленных проектов или этносоциальных
показателей.  Вопросы  в  разделе  «А»  позволяют
учитывать  мнения  экспертов,  различающихся  по
пониманию  интересов  инвесторов  и  региона,
выгод и рисков агропромышленных проектов. 

Раздел  «Б»  анкеты  включает  вопросы
относительно  особенностей  выбора  эксперта
в  условиях  риска.  Эти  вопросы  позволяют
определить,  проявляются  ли  эффекты
достоверности,  зеркальный  и  изоляции  среди
выбранных экспертов. 

Раздел  «В»  содержит  несколько  вопросов
о  социально-демографических  характеристиках
экспертов.

Данные были  собраны  в  ходе  опроса  экспертов
при  реализации  проекта  РГНФ
«Этноконфессиональные  и  социально-
экономические аспекты инвестиционной стратегии
региона:  разработка  и  апробация
многокритериального  метода  оценки
агропромышленных  проектов  на  Южном Урале»
в  2015 г.  [14].  На  вопросы  анкеты  ответили  12
экспертов в Кармаскалинском районе Республики
Башкортостан  и  6  экспертов  в  Саракташском
районе Оренбургской области.

В физико-географическом отношении оба региона
находятся на стыке лесной и степной природных
зон и входят в географическое понятие «Южный
Урал»,  на  востоке  которого  проходит  условная
граница  между  Европой  и  Азией.  Южный  Урал
является крупным сельскохозяйственным центром
России.  Здесь  возделываются  разнообразные
культуры:  продовольственные  (рожь,  пшеница),
технические (лен, сахарная свекла, подсолнечник),
и  фуражные  (зерновые,  травы).  Развитое
животноводство  (крупный  рогатый  скот,  птица,
овцы) оправдывает изучение особенностей оценок
агропромышленных  проектов  экспертами  на
Южном  Урале.  Регион  отличается  этническим
и конфессиональным многообразием. 

Опрос был произведен в форме личного интервью.
Профессиональный состав экспертов представлен
в  табл.  1.  Мужчины  и  женщины  имеют
одинаковый  профессиональный  стаж,  но  доля
руководителей  составляет  100%  от  количества
экспертов-мужчин  и  35%  –  от  количества
экспертов-женщин. Каждый эксперт ответил на 33
вопроса анкеты.

Применение  метода  анализа  иерархий. В  этом
методе  каждый  эксперт  отвечает  на  вопросы
относительно всех возможных парных сравнений
между  критериями  оценки  агропромышленных
проектов, отдельно для каждой группы критериев.
Например,  если  в  группе  сравниваются  три
критерия a,  b,  c, то эксперт отвечает на сравнения
между критериями  a и  b,  a и  c,  b и c.  Затем на
основе  парных  сравнений  с  использованием
алгоритма метода  анализа  иерархий  вычисляется
относительная  важность  критериев  в  данной
группе.  Метод  позволяет  сравнивать
количественные и качественные критерии оценки
проектов. 

В  данном  случае  для  каждой  пары  критериев
эксперт  выбирает  один  из  пяти  предлагаемых
вариантов  предпочтения.  Например,  сравнивая
критерии  a и  b,  эксперт  может  выбрать  между

6 http://www.fin-izdat.ru/journal/analiz/
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ответами «a намного менее важен, чем b», «менее
важен»,  «равен»,  «более  важен»,  «намного более
важен».  Каждому варианту  ответа  присваивается
численное  значение  по  одной  из  принятых
в  методе  анализа  иерархий  шкал.  В  данном
исследовании  использовались  «шкала  1–9»,
предложенная  Т. Саати,  и  альтернативная
сбалансированная  шкала  [5, 15, 16].  Для
предложенной  анкеты  значения  ответов  согласно
этим шкалам были определены, как это отражено
в табл. 2.

Обозначим  степень  важности  критерия  i по
отношению  к  критерию  j как  aij.  Сравнение
критерия  i с самим собой выражается как  aij = 1,
а сравнение критерия  j с критерием  i выражается
как  aij =  1 /  aij.  Все  ответы эксперта для данной
группы  вопросов  записываются  в  виде
положительной  обратно  симметричной  матрицы
предпочтений. Пример такой матрицы для случая
трех сравниваемых критериев дается в следующем
выражении:

Собственный вектор матрицы A, соответствующий
ее  максимальному  собственному  числу,  имеет
положительные  компоненты  и  с  точностью  до
постоянного  множителя  единственен  [5].
Компоненты данного вектора интерпретируются в
методе  анализа  иерархий  как  относительная
важность критериев.

Метод  анализа  иерархий  позволяет  произвести
проверку  ответов  каждого  из  экспертов  на
согласованность.  Например,  если  эксперт  при
рассмотрении  критериев  a,  b,  c отвечает,  что
критерий  a важнее,  чем  критерий  b,  критерий
b важнее,  чем критерий  c,  а  критерий  c важнее,
чем  критерий  a,  то  ответы  эксперта  считаются
несогласованными.  Предложенный  Т. Саати
индекс  консистентности  CI для  измерения
согласованности  ответов  экспертов  определяется
для каждого эксперта как

где  λmax –  главное  собственное  число  матрицы
A для данного эксперта;

n –  количество  критериев  (в  данном  случае  их
три).

Саати предложил сравнивать величину  CI с  этим
же  индексом,  усредненным  для  большого
количества  положительных  обратно
симметричных матриц такого же порядка,  члены
которых  получены  случайным  образом
(отношение  консистентности).  Для  размерности
n = 3 известно, что этот усредненный индекс равен
0,58.  Саати  рекомендовал  использование  данных
экспертов, для которых отношение  CI к величине
0,58  не  превышает  10%,  а  для  остальных
экспертов  пробовать  улучшить  консистентность,
ревизуя, по возможности, их ответы [5].

Сбалансированная  шкала  позволяет  вычислить
аналогичный показатель «мера консистентности».
Он  также  основан  на  элементах  из  матрицы
предпочтений,  но  полученной  с  помощью
сбалансированной шкалы. Он принимает значения
от  0  до  1  и  его  величина  растет  по  мере
увеличения несогласованности в ответах эксперта.
Конкретной рекомендации о допустимой верхней
границе этого показателя, подобно величине 10%
для  отношения  консистентности,  не  существует.
Исследователи  рекомендуют  использовать  меру
консистентности  в  качестве  индикатора,  чтобы
выделять экспертов,  в ответах которых возможна
несогласованность [17]. Мы использовали оба этих
показателя  консистентности  для  проверки
возможной  несогласованности  в  ответах
экспертов.

Применение положений теории перспектив

Следуя экспериментам,  описанным в пионерских
работах [18,  19],  в анкету была включена группа
вопросов,  относящихся  к  принятию  экспертами
решений  в  условиях  риска,  и  сформулированы
гипотезы об ожидаемых ответах.

Вопросы для проверки эффекта достоверности:

а) из следующих двух возможностей я бы выбрал
проект, который принесет прибыль:

• ответ «А»: 200 млн руб. с вероятностью 80% или
0 руб. с вероятностью 20%;

• ответ «Б»: 150 млн руб. с вероятностью 100%;

б) из следующих двух возможностей я бы выбрал
проект, который принесет прибыль:

• ответ «А»: 200 млн руб. с вероятностью 20% или
0 руб. с вероятностью 80%;

• ответ «Б»: 150 млн руб. с вероятностью 25% или
0 руб. с вероятностью 75%.
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Гипотеза  1: согласно  положениям  теории
перспектив,  в  вопросе  «а»  ожидается,  что
большинство экспертов выберут ответ «Б», будучи
склонными к  неприятию риска при возможности
выбора  верного  выигрыша  (то  есть  прибыли
в  проекте).  Выражение  «неприятие  риска»
объясняется  тем,  что  ожидаемый  выигрыш
в ответе «А» больше, чем в ответе «Б», поскольку
200 млн руб.·80% больше, чем 150 млн руб.·100%.

Гипотеза  2:  в  вопросе  «б»,  где  вероятности
получить прибыль существенно меньше единицы,
для  многих  экспертов  (примерно  для  половины)
исчезает склонность выбрать ответ «Б».  Для них
более  предпочтительным  может  оказаться  ответ
«А»,  в  котором ожидаемая прибыль больше, чем
в ответе «Б». 

Для анализа ответов на вопрос «а» была введена
вспомогательная  переменная  xа,  принимающая
значение  1  для  экспертов,  выбравших ответ  «А»
(вопреки  ожиданиям  теории  перспектив),
и значение 0 для экспертов, выбравших ответ «Б».

Вспомогательная  переменная  xб принимает
значение 1 для экспертов, выбравших ответ «А» на
вопрос  «б»,  и  значение  0  для  экспертов,
выбравших ответ «Б».  В случае,  если положение
теории перспектив о примерном равенстве ответов
«А» и  «Б» выполняется,  переменная  xб для  всех
экспертов равна 0.

Вопросы для проверки зеркального эффекта:

в) при необходимости выбора из двух проектов, в
которых  получить  прибыль  невозможно,  я  бы
выбрал проект, который принесет убыток:

• ответ «А»: минус 200 млн руб. с вероятностью
80% или 0 руб. с вероятностью 20%;

• ответ «Б»: минус 150 млн руб. с вероятностью
100%;

г) при необходимости выбора из двух проектов, в
которых  получить  прибыль  невозможно,  я  бы
выбрал проект, который принесет убыток:

• ответ «А»: минус 200 млн руб. с вероятностью
20% или 0 руб. с вероятностью 80%;

• ответ «Б»: минус 150 млн руб. с вероятностью
25% или 0 руб. с вероятностью 75%.

Гипотеза  3: в  случае  выбора  между  проектами,
когда  выигрыш  невозможен,  большинство
экспертов могут выбрать ответ «А» в вопросе «в»
(склонность к риску в ситуациях проигрыша).

Гипотеза  4: в  вопросе  «г»,  где  вероятность
проигрыша  существенно  меньше  единицы,  для
многих  экспертов  исчезает  склонность  выбрать
ответ  «А».  Для  многих  более  предпочтительным
может оказаться ответ «Б», в котором ожидаемый
проигрыш меньше, чем в ответе «А».

То  есть  выбор  экспертов  противоположен
(зеркален)  по  сравнению  с  вопросами  для
проверки эффекта достоверности.

Для анализа ответов на вопрос «в» была введена
вспомогательная  переменная  xв,  принимающая
значение  1  для  экспертов,  выбравших  ответ  «Б»
(вопреки  ожиданиям  теории  перспектив),
и значение 0 для экспертов, выбравших ответ «А».
Вспомогательная  переменная  xг принимает
значение 1 для экспертов, выбравших ответ «А» на
вопрос  «г»,  и  значение  0  для  экспертов,
выбравших ответ  «Б».  В  случае  если  положение
теории перспектив о примерном равенстве ответов
«А» и  «Б» выполняется,  переменная  xг для  всех
экспертов равна 0.

Вопрос для проверки эффекта изоляции:

д) проект состоит из двух этапов.  первый этап с
вероятностью  75%  не  приносит  прибыли,  и  на
этом проект заканчивается.  С  вероятностью 25%
первый этап заканчивается с прибылью, и проект
переходит  ко  второму  этапу.  Выберите  одну  из
двух возможностей второго этапа, еще не зная, как
закончится первый этап:

• ответ «А»: прибыль 200 млн руб. с вероятностью
80% или 0 руб. с вероятностью 20%;

• ответ «Б»: 150 млн руб. с вероятностью 100%.

Гипотеза  5: в  данном  случае  большинство
экспертов  могут  выбрать  ответ  «Б».  Это
объясняется  тем,  что  многие  люди  склонны
пренебрегать  первым  этапом  (изолировать  его),
являющимся  частью  данного  проекта.  Поэтому
вместо  вероятностей  0,25  ·  80% = 20%
и 0,25 · 100% = 25% (то есть вместо вопросов «в»
и «г») эксперты могут рассматривать вероятности
результатов  лишь  второго  этапа.  То  есть
фактически они отвечают на вопросы «а» и «б».

Для анализа ответов на вопрос «д» была введена
вспомогательная  переменная  xд,  принимающая
значение  1  для  экспертов,  выбравших ответ  «А»
(вопреки  ожиданиям  теории  перспектив),
и значение 0 для экспертов, выбравших ответ «Б».

8 http://www.fin-izdat.ru/journal/analiz/
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Связь между оценками критериев и принятием
решений в условиях риска

Для  изучения  этой  связи  в  данном  случае
предложена  регрессионная  модель  с  зависимой
переменной  Y.  Для  каждого  эксперта  значение
Y определяется  как  количество  ответов,  не
совпадающих  с  ожиданиями  теории  перспектив,
на  вопросы  о  принятии  экспертами  решений
в условиях риска:

Y = xа + xб + xв + xг + xд.

В  качестве  объясняющих  переменных
использовались  величины  важности  критериев,
вычисленные для экспертов с применением метода
анализа  иерархий.  Были  отобраны  следующие
критерии,  имеющие  наибольшую  абсолютную
величину коэффициента корреляции r с зависимой
переменной Y:

• Хч.д –  чистый доход проекта  (по  сравнению со
сроком  окупаемости  и  прибылью  на
капвложения), r = –0,56;

• Хс.п –  социальные  показатели  проекта  (по
сравнению  с  финансовыми  и  показателями
риска), r = –0,22;

• Хс.к.п –  риск  социальных  конфликтов
и преступности (по сравнению с привлечением
трудовых  мигрантов  и  уменьшением
межнациональной напряженности), r = 0,18.

Линейная регрессионная модель взаимоотношений
оценок  критериев  и  особенностей  принятия
решений  в  условиях  риска  сформулирована
в следующем виде:

где 0 1 3, ,...,b b b  – свободный член и коэффициенты

независимых переменных;

U – случайная ошибка.

Результаты

Статистические расчеты и регрессионный анализ
были  проведены  с  помощью  функций
и инструментов, входящих в MS Excel 2013. 

Применение метода анализа иерархий. Для всех
экспертов  были  вычислены  отношение  и  мера
консистентности. По всем группам вопросов почти
для  всех  экспертов  отношение  консистентности
оказалось не больше 10%. Лишь в одной группе
вопросов  для  одного  эксперта  это  отношение

несколько  больше  (16%)  и  еще  в  одной  группе
вопросов для двух экспертов это отношение равно
15%.  Консистентность  ответов  по  этой  группе
показана  на  рис.  2.  Как  видно,  относительно
большое  значение  меры  консистентности
действительно  может  служить  индикатором
экспертов  (эксперты 2  и  4  на  рис.  2),  в  ответах
которых возможна  несогласованность.  Поскольку
относительно  высокие  значения  отношения
консистентности для упомянутых экспертов были
получены  для  каждого  из  них  лишь  для  одной
группы  вопросов,  ответы  этих  экспертов
использовались в последующем анализе.

По  всем  шести  группам  вопросов,  относящихся
к оценке критериев агропромышленных проектов
и  этносоциальным  региональным  показателям,
была  рассчитана  относительная  важность
критериев и показателей в каждой группе. Кроме
того,  была  рассчитана  относительная  важность
групп  критериев  агропромышленных  проектов
и этносоциальных показателей. По каждой группе
относительная важность критериев и показателей
была рассчитана по каждому из экспертов, а затем
усреднена по всем 18 экспертам. Среди критериев
агропромышленных  проектов  наибольшую
важность  получили  критерии  «чистый  доход»
(38%)  и  «рабочие  места»  (36%),  среди
этносоциальных  показателей  –  «материальное
благополучие  населения»  (39%)
и  «межнациональная  напряженность»
(38%) (табл. 3). 

Ответы  на  вопросы  о  решениях  в  условиях
риска. В  этой  группе  вопросов  были  проверены
гипотезы  исследования  об  ответах  экспертов
о принятии решений в условиях риска. 

Подтвердилась  почти  все  гипотезы  о  принятии
решений  экспертами  в  соответствии
с  положениями теории  перспектив.  Большинство
экспертов  склонны  к  неприятию  риска.  Они
предпочитают проект с верной (вероятность 100%)
прибылью,  даже если в альтернативном проекте,
где  вероятность  прибыли  меньше  100%,
ожидаемая  по  правилам  взвешенного  среднего
прибыль  больше  (эффект  достоверности,  вопрос
«а»).  Также  подтвердились  гипотезы  3  и  4
о зеркальном эффекте (противоположность выбора
экспертов  для  неприбыльных  проектов  по
сравнению  с  эффектом  достоверности  для
прибыльных  проектов)  и  гипотеза  5  об  эффекте
изоляции,  когда  эксперты  склонны  пренебрегать
результатами  первого  этапа  в  случае  оценки
двухэтапных проектов. Не подтвердилась гипотеза
2: при вероятности прибыли существенно меньше
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Аннотация
Предмет. Возрастающая  роль  нематериальных  активов  требует  интеграции  финансовых
показателей  компаний  из  отрасли  информационных  технологий  с  нематериальными
активами.  Это  необходимо  для  анализа  экономической  деятельности  компании,  в  которой
имеются нематериальные активы.
Цели.  Создание  группы  критериев  для  инвестиционной  оценки
IT-проектов. 
Методология.  Использованы системный подход, а также сравнительный и статистический
виды  анализа.  Применялись  показатели  финансовой,  инвестиционной  и  операционной
деятельности МСФО. 
Результаты.  Результатом  работы  являются  13  критериев  для  оценки  инвестиционной
привлекательности проекта из отрасли информационных технологий. Критерии разделены на
четыре  группы:  инвестиционные,  продуктовые,  финансовые  и  операционные.  В  сумме
критерии  составляют  100  баллов,  что  является  максимально  возможной  оценкой
инвестиционной привлекательности рассматриваемой IT-компании. Критерии были получены
путем рассмотрения отчетов крупнейших IT-компаний Российской Федерации.
Выводы.  Эмпирические  данные   и  проведенное  исследование  методов  экспресс-оценки
стоимости нематериальных активов подтверждают возможность интеграции инвестиционной
и оценочной деятельности. 

© Издательский дом ФИНАНСЫ и КРЕДИТ, 2016

Современный инвестиционный бизнес во многом
строится  за  счет  инвестирования  в  IT-проекты.
Социальные сети, облачные сервисы, виртуальная
телефония – все это когда-то было стартапами и
локальными  IT-проектами.  Для  того  чтобы
инвестировать  в  проект,  необходимы  критерии
эффективности вложений. 

Одним  из  главных  критериев,  на  наш  взгляд,
является  управление  нематериальными активами.
Предлагаются  группы  критериев  для
инвестиционного  анализа  любого  современного
IT-проекта.

Сначала  следует  дать  определения
и охарактеризовать связь нематериальных активов
и инвестиций. Нематериальные активы, входящие
в состав внеоборотных активов, – это неденежные
активы,  которые  не  имеют  физической  формы.
Основными  свойствами  таких  активов  являются
возможность  идентификации  и  использования
в производстве, наличие надлежащих документов
подтверждения  существования  актива  (патенты,
лицензии  и  др.),  а  также  способность  данных

активов  приносить  экономическую  выгоду
владельцу1 [1].

Поскольку инвестиции – это вложение денежных
средств или иных активов для получения выгоды
в  будущем,  то  получается,  что  определения
нематериальных  активов  и  инвестиций  сами
устанавливают связь между ними.

Важно  понимать,  что  продукты  IT-компаний
являются  нематериальными  активами,  так  как
большая  часть  сайтов,  баз  данных  и  прочих
продуктов  –  это  ЭВМ-программы.  Поэтому
в  данном  случае  будем  рассматривать  эти  виды
нематериальных активов:

• программы  для  электронных  вычислительных
машин (программы для ЭВМ); 

• базы данных;

• коммерческую тайну.

1 Козырев А.Н., Макаров В.Л. Оценка стоимости 
нематериальных активов и интеллектуальной собственности. 
М.: Интерреклама, 2003. 352 с.
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Получается, что одним из важных экономических
процессов,  который  позволит  определить
инвестиционную привлекательность  IT-компании,
является  оценка  стоимости  нематериальных
активов.  Кроме  продуктовой  действительности
важно  сказать  и  о  юридическом  вопросе.
Современная  защита  нематериальных  активов
в  основном  распространяется  на  изобретения.
Основными  международными  актами,  которые
регулируют отношения по поводу данных активов,
являются  Парижская  конвенция  по  охране
промышленной  собственности  1883 г.,
Вашингтонский договор  о  патентной кооперации
1970 г., Евразийская патентная конвенция 1994 г.

Поскольку продукты IT-компаний трудно защитить
юридически, они, по сути, являются коммерческой
тайной.  Поэтому  когда  «ВКонтакте»  запустила
свой  аналог  Instagram.com,  который  был  назван
Snapster,  не  было  возможности  для  судебных
разбирательств.  Комитет  по  стандартам
финансового учета (Financial Accounting Standards
Board,  FASB)  называет  данную  категорию
нематериальными  активами,  основанными  на
технологиях.  Еще  труднее  определить
в финансовых отчетах затраты на НИОКР, однако
этот  вопрос  не  является  объектом  данного
исследования.

Согласно  Федеральному  закону  от  25.02.1999
№  39-ФЗ  «Об  инвестиционной  деятельности
в Российской Федерации, осуществляемой в форме
капитальных  вложений»   одной  из  форм
инвестиций  являются  имущественные  или  иные
права,  имеющие  денежную  оценку.  Получается,
что  данное  определение  можно  связать
с  известной  классификацией  объектов
интеллектуальной  собственности  Г.Г. Азгальдова
(следовательно,  по  сути,  и  нематериальных
активов).  Объекты  патентного,  авторского
и  информационного  права  являются  яркими
примерами  прав,  имеющих  денежную  оценку.
Владение  ноу-хау,  патентом  на  изобретение  или
право на владение программой для ЭВМ являются,
помимо  вида  инвестиций,  также  видами
нематериальных активов [2].

Очень  удобно  анализировать  нематериальные
активы и инвестиции в отчетах МСФО, поскольку
в  них  имеются  три  группы  показателей:  по
операционной,  по  финансовой  и  по
инвестиционной  деятельности.  Инвестиционная
деятельность определяется, как приобретение или
выбытие  долгосрочных  активов  и  других
инвестиций,  не  относящихся  к  эквивалентам
денежных  средств.  Получается,  что  управление

нематериальными  активами  и  инвестициями  по
МСФО  является  частью  инвестиционного
менеджмента.

В  отечественных  IT-компаниях  принято
трансформировать  бухгалтерию  по
налогообложению.  Так,  согласно  РИА-рейтингу
крупнейших  IT-компаний  России  за  2015 г.,
компания  «ЛАНИТ» имеет  выручку  91  млн  руб.
В этой компании, согласно данным официального
сайта,  работают  свыше  8  000  чел.  Поскольку
в  отрасли  заработная  плата  ниже  20  000  руб.
невозможна,  то затраты только на  нее  составят
160  млн  руб.  Скорее  всего
нематериальные  активы  и  инвестиции
в  долгосрочные  активы  переведены
в  низколиквидные  статьи  баланса  для  более
выгодной налоговой базы. 

В рамках данной работы необходимы подробные
данные  по  нематериальным  активам,  финансам
в  развитие  компании,  поэтому  будем
анализировать  финансовые  отчеты  Mail.ru  Group
и Yandex, выполненные консультантами «большой
четверки».

Прежде  чем  перейти  к  экспресс-оценке
нематериальных  активов,  остановимся  на
определении  этого  метода2.  Метод экспресс-
оценки  предусматривает  расчет  обобщенного
показателя  эффективности  на  основе  анализа
динамики  изменения  суммарного  денежного
потока  на  всем  периоде  реализации
инвестиционного проекта [3].

Этот  метод является  примером инвестиционного
анализа.  Далее  рассмотрим,  как  его  можно
использовать при оценке нематериальных активов.

Итоговым  показателем  реализации
инвестиционного  проекта  является  NCF  (чистый
денежный  поток),  который  и  в  оценочной
деятельности  является  основным  экономическим
показателем3.

Рассмотрение  денежного  потока  позволит
определить  один  из  основных  показателей
инвестиционного  анализа,  отчищенный  от  всех
активов,  кроме  нематериальных.  Далее  добавим
важные  отраслевые  критерии  и  сформируем
итоговые  группы  для  оценки  инвестиционной
привлекательности IT-проекта.

2 Шилова Е.В. Оценка интеллектуальной собственности. 
Иркутск: БГУЭП, 2003. 122 с.

3 Шеремет А.Д. Финансы предприятий: менеджмент
и анализ. ИНФРА-М, 2004. 372 с.
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Нематериальные активы являются долгосрочными
активами  и  могут  давать  потенциальную выгоду
своему владельцу. Это сближает рассматриваемые
объекты с инвестиционной деятельностью, так как
нематериальные активы могут влиять на будущую
стоимость  текущих  вложений  в  предприятие,
следовательно,  и  на  инвестиционную
деятельность.  Одна  из  форм  инвестиций  –
имущественные  права,  которые  также
в своем роде являются и формой нематериальных
активов [4, 5].

В  большинстве  случаев  экспресс-оценка
целесообразна для создания общих целей проекта
(стратегических)  или  же  при  рассмотрении
инвестиционного потенциала какого-либо проекта.
Здесь  оценка  активов  снова  пересекается
с инвестиционным анализом.

Чаще  всего  в  качестве  показателя  используют
чистый  денежный  поток,  однако  не  является
редкостью  дисконтирование  чистого  денежного
потока для инвестиционных целей оценки4.

В сфере оценочной деятельности существует мало
методов,  которые  напрямую связаны  с  экспресс-
оценкой  нематериальных  активов.  Возьмем
наиболее  подходящие  методы  оценки
нематериальных активов и модернизируем их для
экспресс-оценки.  Будут  описаны  модернизация
метода доли нематериальных активов в прибыли
для  экспресс-оценки  и  модернизация  метода
освобождения от роялти.

Существующий  метод  доли  нематериальных
активов можно выразить следующей формулой:

ЧПНМА = EBITmargin ДНМА – НП,

где EBITmargin – прибыль от продаж;

ДНМА –  доля  нематериального  актива  в  общей
прибыли по продукции;

НП – налог на прибыль (20%).

Можно  преобразовать  приведенную  формулу
в следующую:

ЧПНМА = EBIT · ДНМА – НП.

Это  объясняется  тем,  что  в  отчетности  по
стандартам  МСФО  на  практике  редко
рассматривается показатель прибыли от продаж.

В  свою  очередь  доля  нематериального  актива
вычисляется по следующей формуле:

4 Валинурова Л.С. Управление инвестиционной 
деятельностьюю. М.: КноРус, 2005. 384 с.

ДНМА =(IA / TA) 100%,

где IA – нематериальные активы;

TA – все активы.

Согласно  инвестиционному  анализу эффективности
проекта,  чистый  денежный  поток  представляет
собой  сумму  выплат  на  амортизацию  и  чистой
прибыли  за  вычетом  инвестиций,  затрат  на
поддержание  основных  фондов  и  изменение
оборотного капитала.

Следовательно,  можно  модернизировать  этот
метод,  чтобы  использовать  в  экспресс-оценке
нематериальных активов предприятия:

NCFНМА = KНМА + ЧПНМА – IНМА – ОФНМА,

где  NCFНМА –  чистый  денежный  поток
с использованием нематериальных активов;

KНМА –  амортизационные отчисления за  объекты,
которые  связаны  с  внедрением  нематериальных
активов (например, программы ЭВМ, уникальное
оборудование  или  социальные  выплаты  за
уникальных специалистов);

ЧПНМА –  доля  нематериальных активов  в  чистой
прибыли;

IНМА –  первоначальные  инвестиции
в нематериальные активы;

ОФНМА –  затраты  на  поддержание  фондов,
связанные с внедрением нематериальных активов.

Получается, что взяв формулу из инвестиционного
анализа  и  соединив  ее  с  экспресс-оценкой
нематериальных  активов,  мы  эмпирически
доказываем  возможную  связь  инвестиций
и нематериальных активов.

Данная  формула  позволяет  оценить  чистые
денежные потоки компании, в которой основным
источником  доходов  являются  нематериальные
активы.

Изменение  метода  освобождения  от  роялти
в  сторону  экспресс-оценки  нематериальных
активов  в  инвестиционных  целях  предполагает
знание  искомого  метода.  Данный  метод
используют  для  оценки  стоимости  патентов  и
лицензий.  Согласно  закону  владелец  патента
предоставляет  другому  лицу  право  на
использование  объекта  интеллектуальной
собственности за определенное вознаграждение –
роялти.  Роялти  выражается  в  процентах  от
выбранного показателя (общая выручка,  прибыль
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и  др.),  полученного  после  продажи  товаров,
которые  произвели  с  использованием  объекта
интеллектуальной  собственности  (патента  или
лицензии). 

Роялти  определяется  путем  рыночного  анализа,
поэтому  имеются  стандартные  размеры  роялти,
градация  которого  происходит  в  зависимости  от
отрасли  и  конкретных  изделий  (оборудование,
товар и др.).  Объекты применения ставок роялти
по отраслям представлены в табл. 1. 

Для отраслей промышленности роялти известны.
Однако только некоторые компании из IT-отрасли
могут  отнести  себя  к  электротехническому
производству:  заводы  Samsung,  Apple  и  др.  Для
других  же  компаний  (например,  компании
Supercell  –  создателя  игр  с  выручкой в  1,7 млрд
долл. за 2014 г.) роялти чаще всего определяется
как  процент  с  маржинальной  прибыли  или
фиксированная  сумма  по  договору.  Так  как
у  многих  компаний  отрасли  есть  купленные
маленькие  компании  (например,  Mail.ru  Group
приобрела студию IT Territory),  то данный метод
дополнит  основной  метод  экспресс-оценки,
описанный ранее. Для освобождения от роялти по
этому методу выделяют семь этапов.

Этап  I.  Составить  прогноз  объема  продаж,  по
которым  ожидаются  выплаты  роялти.
Прогнозирование  необходимо  осуществлять  по
каждому  году,  так  как  объем  выпуска
и выплачиваемое вознаграждение могут меняться.

Этап II. Определить ставку роялти. 

Этап III. Определить экономический срок службы
программы  ЭВМ  или  другого  объекта
интеллектуальной  собственности.  Юридический
и  экономический  срок  службы  могут  быть
разными,  поэтому  прогнозирование
и  продолжительность  платежа  должны  быть
реалистичными.

Этап  IV.  Рассчитать  ожидаемые  выплаты  по
роялти.  Это  делается  путем  расчета  процентных
отчислений  от  прогнозируемого  объема  продаж.
Размер  процентов  и  выбранный  показатель
в  составе  продаж  выбираются  при  составлении
договора  между  продавцом  объекта
интеллектуальной  собственности  и  его
покупателем.

Этап V. Из ожидаемых выплат по роялти вычесть
все  расходы,  которые  связаны  с  обеспечением
патента  или  лицензии.  А  именно  юридические,
организационные и административные издержки.

Этап  VI.  Рассчитать  дисконтированные  потоки
прибыли от выплат по роялти.

Этап VII.  Определить сумму текущей стоимости
потоков прибыли от выплат по роялти.

Таким образом, формула цены лицензии (патента)
на базе роялти выглядит следующим образом:

Ps = ∑ Vi Ri Zi Kd,

где Ps  – стоимость патента или лицензии; 

Vi – объем определяемого выпуска продукции по
лицензии в i-м году, шт., кг, м3; 

Ri – размер роялти в i-м году; 

Zi –  продажная  цена  продукции  по  лицензии
в i-м году, у.е.; 

Kd – коэффициент дисконтирования.

После  рассмотрения  метода  освобождения  от
роялти  приведем  конкретизированную  формулу
для освобождения от роялти.

V = KROYL · Kp · GS · M,

где KROYL – стандартная ставка роялти от выручки;

Kp –  поправка  на  ценность  и  защищенность
объекта интеллектуальной собственности;

GS – годовая выручка от продажи услуг (товаров);

М – мультипликатор.

Мультипликатор  вычисляется  по  следующей
формуле:

M = 1 – (1 / (1+WACC)n / WACC).

Данный  расчет  используется  для  равномерного
денежного потока продолжительностью n лет.

Условием  применения  метода  является  наличие
информации,  позволяющей  определить
ожидаемую  величину  выручки  (валового
операционного  дохода),  которая  образуется
благодаря использованию в данном производстве
оцениваемого  объекта  интеллектуальной
собственности.

Приведенную  формулу  можно  адаптировать
к  оценке  нематериальных  активов  для
инвестирования в предприятие:

V = KROYL · Kp · ЧПНМА · M.

Здесь заменена годовая выручка от продажи услуг,
поскольку  все  услуги,  продаваемые  компаниями
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