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Аннотация:  

В работе рассматривается проблема однокри-

териального подхода к оценке инвестиционных 

проектов, который не позволяет в полной мере 

учесть их совокупное влияние на социально-

экономическое развитие региона. На примере 

пяти проектов горнодобывающей отрасли Ев-

рейской автономной области проводится мно-

гомерный сравнительный анализ с использова-

нием метода TOPSIS (Technique for Order 

Preference by Similarity to Ideal Solution). Авто-

ром обоснована необходимость применения 

интегрального показателя, агрегирующего раз-

нородные критерии (объем инвестиций, налого-

вые поступления, создание рабочих мест, сроки 

реализации, IRR, срок окупаемости). В резуль-

тате расчетов сформирован рейтинг проек-

тов по степени их региональной эффективно-

сти, выявлены проекты-лидеры и определены 

приоритеты для их реализации. Исследование 

демонстрирует, что многокритериальный под-

ход позволяет минимизировать субъектив-

ность оценок и обеспечивает более объектив-

ное ранжирование проектов. 
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 Abstract:  

This paper addresses the limitations of a single-

criterion approach to evaluating investment pro-

jects, which fails to fully account for their cumula-

tive impact on the socio-economic development of a 

region. Using the example of five mining industry 

projects in the Jewish Autonomous Oblast, a multi-

dimensional comparative analysis was conducted 

using the TOPSIS method (Technique for Order 

Preference by Similarity to Ideal Solution). The 

study substantiates the need for applying an inte-

gral indicator that aggregates heterogeneous crite-

ria (investment volume, tax revenues, job creation, 

implementation timeline, IRR, and payback peri-

od). Based on the computational results, a project 

ranking based on their regional effectiveness was 

established, leading projects were identified, and 

implementation priorities were determined. The 

study demonstrates that a multi-criteria approach 

helps minimize subjectivity in evaluations and en-

sures a more objective project ranking. 
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Введение 

Эффективное управление инвестициями в горнодобывающей отрасли Дальнего 

Востока требует применения объективных инструментов оценки, учитывающих не 

только коммерческую, но и социально-экономическую эффективность проектов. Тра-

диционные однокритериальные подходы, фокусирующиеся на отдельных показателях 

(объем инвестиций, налоговые поступления или создание рабочих мест), не позволяют 

комплексно оценить совокупное влияние проекта на развитие региона. Такой упрощен-

ный метод ранжирования, ограниченный одним параметром, не отражает полного 

спектра эффектов от реализации проектов – экономических, бюджетных, социальных, 

коммерческих и инфраструктурных – и может приводить к необъективным выводам 

при определении их региональной значимости. 
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Для анализа были отобраны проекты, находящиеся на различных стадиях подго-

товки от планирования и поиска инвесторов до активной реализации, исключая завер-

шенные. Ранжирование выполнено по двум ключевым аспектам регионального воздей-

ствия – бюджетной эффективности (на основе прогнозируемых налоговых поступле-

ний) и социальной эффективности (по числу создаваемых рабочих мест). Соответству-

ющие распределения позиций проектов в рейтингах по указанным критериям представ-

лены на рис. 1 и 2. 

Для проведения исследования была сформирована репрезентативная выборка 

инвестиционных проектов. Критерии отбора проектов в выборку включали следующие 

требования: 

1. Отраслевая принадлежность (все проекты относятся к сфере добычи полез-

ных ископаемых). 

2. Информационная насыщенность (наличие достаточного объема открытых 

данных для анализа). 

3. Достаточность объема выборки (для обеспечения статистической значимости 

выводов в анализ было включено не менее пяти проектов). 

4. Однородность условий (проекты осуществляются на территории Дальнево-

сточного федерального округа, функционируют в едином правовом поле и сопостави-

мых экономических условиях). 

5. Репрезентативность (выборка отражает как текущий инвестиционный климат 

региона, так и стратегические приоритеты развития территории). 

6. Полнота данных (для анализа отбирались проекты с публично доступным 

набором количественных и качественных показателей). 

7. Стадия реализации (в выборку вошли проекты на стадиях планирования, под-

готовки и активной реализации, за исключением полностью завершенных). 

Источниками информации послужили данные с инвестиционных порталов субъ-

ектов ДФО, сайта Корпорации развития Дальнего Востока и Арктики [10], бизнес-

портала «Недра ДВ» [6], а также иные открытые официальные источники. 

Для проведения анализа отобрано 5 проектов: 

1. Создание производства метанола, карбамида, аммиачной селитры 

(2028 - 2030 гг.). 

2. Создание единого металлургического кластера на базе действующего Кимка-

но-Сутарского ГОКа (2028 – 2030 гг.). 

3. Добыча и обогащение марганца. 

4. Добыча и переработка базальта. 

5. Разработка Савкинского месторождения брусита. 

Также сформирован перечень показателей-характеристик инвестиционных про-

ектов Дальневосточного федерального округа, отвечающих представленным выше тре-

бованиям: 

 Y1 – заявленный объем инвестиций, млн руб.; 

 Y2 – количество создаваемых рабочих мест, ед.; 

 Y3 – годовые налоговые поступления в бюджет, млн руб.; 

 Y4 – выручка, млн руб.; 

 Y5 – сроки реализации проекта (в годах); 

 Y6 – IRR, %; 

 Y7 – срок окупаемости, лет. 

В графическом представлении также отражено сравнение с рейтингом по бюд-

жетной эффективности: позиция каждого проекта маркирована двумя значениями, где 

первое соответствует месту в рейтинге социальной эффективности (*), а второе – месту 

в рейтинге бюджетной эффективности (**). 
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Рис. 1. Рейтинг инвестиционных проектов Еврейской автономной области 

 по ожидаемой бюджетной эффективности, млн руб. 

 

 

 

Рис. 2. Рейтинг инвестиционных проектов Еврейской автономной области 

по ожидаемой социальной эффективности, ед. 

 

Таким образом, ранжирование инвестиционных проектов на основе единствен-

ного показателя, такого как объем инвестиций или количество создаваемых рабочих 

мест, приводит к различным результатам в определении лидеров. Это обусловлено су-

щественным различием значений отдельных параметров у разных проектов. Подобный 

однокритериальный подход может использоваться для субъективного продвижения 

конкретных инициатив, обеспечивая искусственное лидерство в рейтингах с целью 

формирования благоприятного общественного мнения.  

Как следствие, оценка совокупного мультипликативного воздействия проекта на 

социально-экономическое развитие региона становится невозможной, что ведет к не-

объективному восприятию его результатов заинтересованными сторонами. 

 

Разработка Савкинского мес-ния брусита 

Добыча и разработка базальта 

Разработка Савкинского мес-ния брусита 

Добыча и разработка базальта 
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Методы исследований 

В экономической науке давно развиваются подходы, связанные с экономиче-

ским обоснованием инвестиционных проектов. Многомерный сравнительный анализ 

является одним из методов, который применяется для сопоставления результативности 

и эффективности [1, 4] по широкому спектру исследуемых показателей. Для проведе-

ния многомерного анализа использовались ранее упомянутые проекты и показатели-

характеристики. 

Далее в тексте и в расчетах каждый проект будет соответствовать своему номеру 

– Х1, Х2…..Х5, а Y1, Y2…..Y7 являются частными показателями, характеризующими 

проект. В табл. 1 представлены аналитические показатели инвестиционных проектов 

Еврейской автономной области. 

Для проведения сравнительного анализа нескольких проектов по совокупности 

показателей был применен метод многомерного сравнительного анализа [7, 11]. На его 

основе рассчитаны многомерные средние характеристики рассматриваемых проектов 

(табл. 2). Ключевым преимуществом данного метода является возможность нивелиро-

вать различия в размерностях разнородных и непосредственно несоизмеримых частных 

показателей при формировании расчетной матрицы. Индикатор Piобщ представляет со-

бой многомерную обобщающую среднюю величину, которая используется в задачах 

выбора и принятия решений при наличии нескольких характеристик у объекта иссле-

дования. 

Таблица 1 
Инвестиционные проекты ЕАО 

№ 
Наименование  

инвестиционного проекта  

Номер проекта Средний 

уровень, 

Yiср 
Х1 Х2 Х3 Х4 Х5 

Y1 Заявленный объем инвестиций, млн руб. 20000 100 9500 243000 27000 59920,00 

Y2 Кол-во создаваемых рабочих мест, ед. 500 10 270 850 800 486,00 

Y3 
Годовые налоговые поступления в 

бюджет, млн руб. 
31 75,8 134,5 15500 12500 5648,26 

Y4 Выручка, млн руб. 199 316 469,8 51000 4100 11216,96 

Y5 Сроки реализации проекта  (в годах) 3 1 7 3 10 4,80 

Y6 IRR, % 68 17,8   25 13,5 24,86 

Y7 Срок окупаемости, лет 1,5 6 5 1,5 7 4,20 

 

Таблица 2 
Многомерные средние характеристики инвестиционных проектов ЕАО 

Частный показатель, Yi Х1 Х2 Х3 Х4 Х5 

Y1 0,334 0,002 0,159 4,055 0,451 

Y2 1,029 0,021 0,556 1,749 1,646 

Y3 0,005 0,013 0,024 2,744 2,213 

Y4 0,018 0,028 0,042 4,547 0,366 

Y5 0,625 0,208 1,458 0,625 2,083 

Y6 2,735 0,716 0,000 1,006 0,543 

Y7 0,357 1,429 1,190 0,357 1,667 

Итого по инвестиционному состоянию 5,103 2,417 3,429 15,083 8,968 

Piобщ 0,729 0,345 0,490 2,155 1,281 
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По полученным данным  отмечается лидирующая позиция по проекту № 4 – Со-

здание производства метанола, карбамида, аммиачной селитры (2028 – 2030 гг.), т.е. 

его реализация предполагает наибольшую эффективность и отдачу для ЕАО (с оценкой 

2,155). Проектом с наименьшей эффективностью является № 2 – Добыча и переработка 

базальта (0,345). 

Следует отметить, что полученный рейтинг не является оценкой абсолютной 

эффективности проектов, а служит инструментом для определения оптимальной оче-

редности их реализации [4]. Каждый из рассматриваемых проектов обладает значимо-

стью для региона, внося вклад в увеличение валового регионального продукта, рост 

налоговых поступлений, социально-экономическое развитие и создание новых рабочих 

мест [8]. 

Для формирования объективных оценок по влиянию инвестиционных проектов 

на социально-экономическое развитие регионов далее предлагается выполнить более 

углубленное исследование и рассчитать интегральный показатель.  

Целью данного исследования является определение эффективности реализации 

инвестиционных проектов горнодобывающей отрасли на основе многокритериального 

подхода для объективного ранжирования их региональной значимости. 

Для комплексной оценки влияния инвестиционных проектов на социально-

экономическое развитие региона недостаточно анализа отдельных разрозненных пока-

зателей. Требуется метод, позволяющий агрегировать разнородные критерии в единую 

количественную меру – интегральный показатель. В данном исследовании для его рас-

чета применяется метод TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal 

Solution) – один из классических методов многокритериального принятия решений 

(MCDA), широко используемый для сравнительного анализа альтернатив по несколь-

ким, зачастую конфликтующим критериям [3]. 

 

 

Рис. 3. Алгоритм расчета интегрального показателя влияния инвестиционных проектов  

на социально-экономическое развитие территорий присутствия 

 

Выбор метода TOPSIS обусловлен его соответствием задачам исследования: 

1. Метод позволяет включать в анализ показатели, измеряемые в разных едини-

цах (рубли, годы, проценты, количественные единицы), что характерно для оценки ин-

вестиционных проектов (объем инвестиций, налоговые поступления, количество рабо-

чих мест и т.д.) [12]. 

2. Логика метода основана на геометрической концепции близости к идеально-

му решению и удаленности от наихудшего (антиидеального), что интуитивно понятно 

Расчет 
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для интерпретации результатов [2]. 

3. При условии корректного нормирования и выбора направленности критериев 

(максимизация или минимизация) метод минимизирует субъективное влияние на ито-

говый рейтинг. 

Ранее был выполнен многомерный сравнительный анализ инвестиционных про-

ектов по ЕАО (этапы 1 – 2, рис. 3) согласно методике [9].  

Для уточнения данных производим расчет интегрального показателя по пред-

ставленному алгоритму (этапы 3 – 6), а далее делаем ранжирование проектов внутри 

региона (7 этап). 

Результаты исследования и их обсуждение 

Для расчетов применялись количественные значения показателей, характеризу-

ющие каждый инвестиционный проект (табл. 3). Эти данные позволяют оценить потен-

циальный вклад проектов в региональное развитие. В соответствии с описанной мето-

дикой был вычислен интегральный показатель, выступающий комплексной мерой, ко-

торая синтезирует разнородные частные показатели, измеряемые в различных едини-

цах. 

Таблица 3  
Входные данные для расчета интегрального показателя  

региональной эффективности инвестиционных проектов ЕАО 

№ Проект Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 Y6 Y7 

1 X1 20000 500 31 199 3 68 1,5 

2 X2 100 10 75,8 316 1 17,8 6 

3 X3 9500 270 134,5 469,8 7 0 5 

4 X4 243000 850 15500 51000 3 25 1,5 

5 X5 27000 800 12500 4100 10 13,5 7 

 

На основе выполненной методики расчета были получены интегральные показа-

тели, количественно отражающие региональную эффективность инвестиционных про-

ектов (табл. 4).  

Таблица 4 
Расчетные значения интегральных показателей региональной эффективности  

инвестиционных проектов ЕАО 

Инвестиционные проекты 
Значение  

 интегрального  

показателя 

Место в 

рейтинге 

Создание производства метанола, карбамида, аммиач-

ной селитры (2028 – 2030 гг.) 
0,62 1 

Создание единого металлургического кластера на базе 

действующего Кимкано-Сутарского ГОКа  

(2028 – 2030 гг.) 

0,59 2 

Добыча и обогащение марганца 0,44 3 

Добыча и переработка базальта 0,44 4 

Разработка Савкинского месторождения брусита 0,35 5 

 

В табл. 4 систематизированы итоговые значения показателя для каждого проек-

та, рассчитанные по методу TOPSIS, а также определено их соответствующее место в 
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итоговом рейтинге. Значения показателя находятся в диапазоне от 0 до 1, что позволяет 

наглядно сравнить степень комплексного вклада проектов в развитие региона.  

Графическая интерпретация результатов ранжирования инвестиционных проек-

тов по уровню их региональной эффективности представлена на рис. 4. 

 

 
 

Рис. 4. Ранжирование инвестиционных проектов ЕАО по региональной эффективности 

Вывод 

Таким образом, по результатам выполненного исследования первую тройку ли-

деров рейтинга инвестиционных проектов по оценке совокупной региональной эффек-

тивности составили такие проекты: 

 Создание производства метанола, карбамида, аммиачной селитры 

(2028 - 2030 гг.). 

 Создание единого металлургического кластера на базе действующего Кимка-

но-Сутарского ГОКа (2028 – 2030 гг.). 

 Добыча и обогащение марганца. 

В рамках данного исследования путем анализа позиций проектов в координатах 

«региональная эффективность» были рассчитаны их интегральные значения и построен 

итоговый рейтинг. Исходной посылкой послужило утверждение о том, что крупные 

инвестиционные проекты, благодаря своим ожидаемым мультипликативным эффектам, 

способны стать существенным фактором социального и экономического развития при-

нимающих регионов. 

Практическая значимость исследования заключается в возможности использова-

ния полученного рейтинга для 

 определения приоритетных проектов для государственной поддержки; 

 оптимизации региональной инвестиционной политики; 

 информирования потенциальных инвесторов о комплексной эффективности 

проектов. 

Проведенный многокритериальный анализ показал, что интегральный подход на 

основе метода TOPSIS позволяет минимизировать субъективность и получить устойчи-

вый рейтинг проектов, что является основой для принятия взвешенных управленческих 

решений. 
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