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В современную цифровую эпоху цифро-
вые финансовые активы (далее — ЦФА) 

играют все более важную роль в деятельности 
корпораций, поскольку являются важным ин-
струментом для управления финансовыми ре-
сурсами и достижения целей компаний. Стре-
мительное развитие цифровых технологий 
и растущее количество ЦФА требуют оценки 
эффективности последних.

Оценка эффективности ЦФА является 
важной для корпораций, поскольку она по-
могает принимать обоснованные решения 
о вложении ресурсов в цифровые активы и обе-
спечивает возможность контроля и управления 
ими. Однако оценка эффективности ЦФА пред-
ставляет собой сложную задачу, поскольку они 
имеют множество критериев оценки, каждый 
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Аннотация. В данной статье были рассмотрены и проанализированы теоретические аспекты многокрите-
риального анализа, представляющего собой метод оценки эффективности цифровых финансовых активов 
корпорации. Внимание было уделено этапам проведения многокритериального анализа и его ключевым ме-
тодам. В результате исследования были определены основные критерии, которые следует использовать при 
оценке цифровых финансовых активов корпорации с помощью многокритериального анализа, а также по-
казана их ключевая роль и значимость на практическом примере. Помимо того, выявлены различные пара-
метры и факторы, которые оказывают непосредственное влияние на получение объективной оценки при 
применении данной методологии. На основании выявленных характеристик исследуемого метода были обо-
значены его особенности, преимущества и ограничения, которые следует учитывать при его использовании.
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Abstract. Th is article discusses and analyzes the theoretical aspects of multi-criteria analysis, which is a method for evalu-
ating the eff ectiveness of digital fi nancial assets of a corporation. Attention was paid to the stages of multi-criteria analy-
sis and its key methods. As a result of the study, the main criteria that should be used when evaluating digital fi nancial 
assets of a corporation using a multi-criteria analysis were identifi ed, and their key role and signifi cance were shown 
by a practical example. In addition, various parameters and factors have been identifi ed that have a direct impact on 
obtaining an objective assessment when applying this methodology. Based on the identifi ed characteristics of the method 
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из которых может иметь различное значение 
в зависимости от целей и стратегий развития 
корпораций. Решением этой проблемы явля-
ется многокритериальный анализ, который 
путем учета всех значимых критериев и их важ-
ности позволяет ранжировать активы по их 
эффективности, выявлять наилучшие вариан-
ты и разрабатывать стратегии управления циф-
ровыми активами. Таким образом, тема много-
критериального анализа как метода оценки 
эффективности цифровых финансовых активов 
корпорации остается актуальной и требует 
дальнейших исследований и разработок в на-
учной среде.

Стоит отметить, что существует множество 
работ по разработке и применению методов 
многокритериального анализа в различных 
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териев, влияющих на эффективность финан-
совых активов. Целью метода является уста-
новление взаимосвязи между различными 
параметрами и определение того — какие 
активы являются для той или иной компании 
более привлекательными с точки зрения ин-
вестиций [6, с. 30].

На рис. 1 представлены основные этапы 
проведения многокритериального анализа.

В рамках первого этапа для принятия оп-
тимальных решений необходимо определить 
ясные, измеримые, согласованные и реали-
стичные цели, которые будут служить основой 
для развития компании. После того как сфор-
мулированы цели, на втором этапе необхо-
димо идентифицировать интересы сторон, 
заинтересованных в достижении данных целей. 
На третьем и четвертом этапах компания 
составляет список ЦФА, которые будут оцени-
ваться, и собирает соответствующие данные 
о каждом активе, используя доступные ресур-
сы. Далее проводится анализ этих данных с ис-
пользованием заранее определенных критери-
ев, которые могут быть применены во время 
оценки финансовых активов компании в рамках 
многокритериального анализа. Основными 
из них являются следующие.

1. Величина дохода отражает сумму дохода, 
полученного от актива, он может быть вы-
ражен в виде общей прибыли, процентного 
дохода или других показателей. Рассмотрим 
следующий пример: инвестор рассматривает 
ЦФА — стейблкоин, привязанный к курсу 
доллара США, такой как USDT (Tether). 
В случае USDT доход может быть выражен 
в виде ежедневных процентных начислений 
владельцам USDT, которые зависят от уровня 
процентных ставок на рынке. Инвестор 
вложил $10 000 в USDT с годовой процентной 
ставкой 5%. В течение года доход будет рас-
считываться как 5% от $10 000, что составит 
$500. Это будет величина дохода, полученно-
го от цифрового финансового актива USDT.

2. Уровень риска отражает степень риска, 
связанного с активом. Он может быть измерен, 
скажем, по волатильности цен, степени за-
щищенности от мошенничества и др. Напри-
мер, несмотря на то что стейблкоины USDT 
характеризуются низкой волатильностью 
и привязаны к курсу доллара, инвестору стоит 
учитывать потенциальные риски, связанные 

областях, включая финансовый анализ, управ-
ление рисками и управление активами. Из со-
временных авторов можно выделить А.Г. Бро-
невич, которая подробно рассмотрела модели 
и методы анализа данных, используемые при 
нечетких данных [3]. Представляет интерес 
и учебное пособие В.В. Подиновского, в кото-
ром подробно изложены методы многокрите-
риального анализа, описываются их достоин-
ства и недостатки, возможностеи и ограниче-
ния [8]. Однако исследования, которые специ-
ально посвящены оценке эффективности ЦФА 
с использованием многокритериального ана-
лиза, разработаны не столь широко. Из по-
следних выделим работу А.М. Колосова, рас-
сматривающего имитационное моделирование, 
которое может быть применено для оценки 
эффективности ЦФА с использованием про-
граммного обеспечения AnyLogic, позволяю-
щего создавать разнообразные модели, вклю-
чая модели финансовых систем и финансовых 
активов. Предложенное А.М. Колосовым ими-
тационное моделирование объединяет в себе 
возможности системной динамики, агентного 
и процессно-ориентированного моделирова-
ния [5, с. 101–103].

Все это свидетельствует о том, что, несмотря 
на огромное количество качественных работ 
в области многокритериального анализа, име-
ющиеся труды в сфере оценки эффективности 
ЦФА не получили комплексного отражения 
в научных исследованиях, что обусловило 
выбор темы настоящего исследования.

Методология исследования базируется 
на общенаучных принципах (объективности, 
системности, всесторонности, единства теории 
и практики) и общенаучных методах, таких 
как анализ, синтез, обобщение, группировка, 
классификация.

Обозначим результаты исследования.
ЦФА представляют собой форму инвести-

ций, которая основана на использовании циф-
ровых технологий и включает в себя такие 
активы, как криптовалюты, токены, электрон-
ные платежные системы и другие цифровые 
средства обмена [1; 7, с. 42–51]. Для оценки 
эффективности ЦФА используются различные 
методы, одним из которых является много-
критериальный анализ.

Многокритериальный анализ — это метод, 
основанный на исследовании множества кри-
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с безопасностью актива и общим рыночным 
риском.

3. Ликвидность оценивает степень до-
ступности актива для преобразования его 
в наличные средства. Чем быстрее актив может 
быть продан или обменен на деньги, тем более 
ликвидным он считается. Рассмотрим для по-
нимания ситуацию, связанную с токенами, ис-
пользованными в экосистеме децентрализо-
ванной финансовой (DeFi) платформы. Токены 
XYZ представляют собой долю владения 
в данной платформе и обладают внутренней 
ценностью, связанной с предоставлением до-
ступа к различным сервисам или получением 

• определяются цели, которые должны быть конкретными, измеримыми,
согласованными и реалистичными. Например: увеличить общую
стоимость портфеля ЦФА на 20% в течение года

Формулировка 
целей оценки 

активов

• компания учитывает интересы заинтересованных сторон, таких как
инвесторы, клиенты и регуляторы. Например, клиенты компании могут
быть заинтересованы в безопасности своих инвестиций, а регуляторы
могут иметь требования к соответствию активов нормам и правилам

Определение 
заинтересованных 

сторон

• компания составляет список цифровых финансовых активов, которые
будут оцениваться. Например, список может включать биткойн, эфириум,
рипл, цифровые ценные бумаги, токенизированные активы, гибридный
ЦФА на золото, ЦФА на различные товары (нефть, зерно, металлы и
другое), фиатные валюты (например, цифровой доллар или евро),
недвижимость или инвестиционные фонды

Составление 
списка 

альтернативных 
активов

• компания собирает необходимые данные о каждом активе, используя
доступные ресурсы, проводит анализ этих данных с использованием
заранее определенных критериев. Например, компания анализирует
исторические данные о доходности и волатильности активов

Сбор и анализ 
данных

• определяется важность каждого критерия в оценке активов путем
присвоения им определенного веса. Веса могут быть определены с
помощью экспертных оценок или с использованием математических
методов, таких как аналитическая иерархия процессов (АИП) или метод
взвешенных оценок.

Весовое 
оценивание 
критериев

•происходит сравнительный анализ активов по каждому критерию с
учетом их весов

Ранжирование 
активов

•на основе результатов оценки компания принимает решение о том, какие
активы будут выбраны для инвестирования. Например, в результате оценки
компания может выбрать несколько активов с наивысшими оценками по
всем критериям и внести их в свой портфель

Принятие решения

Рис. 1. Основные этапы проведения многокритериального анализа при оценке эффективности ЦФА 
(составлено автором по материалам [8, 9])

дивидендов от деятельности платформы. 
В случае, когда токены XYZ широко покупают-
ся и продаются на торговых площадках, об-
ладают значительным распространением среди 
участников рынка и имеют высокий объем 
торговли, это указывает на высокую ликвид-
ность данного актива. При наличии таких ус-
ловий инвестор способен легко обменять 
токены XYZ на другие активы или наличные 
средства без значительного влияния на их цену. 
Однако если наблюдается низкий спрос 
на токены XYZ или доступ к торговле суще-
ственно ограничен, это может привести 
к низкой ликвидности актива. В таком случае 
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 ■ сокращение операционных затрат на про-
ведение закупки; 

 ■ увеличение охвата аудитории потенци-
альных подрядчиков, привлекаемых в про-
цессе закупки; 

 ■ сокращение стоимости закупаемых то-
варов и услуг; 

 ■ повышение качества подрядчиков и при-
обретаемых услуг в рамках проведения за-
купки; 

 ■ повышение прозрачности процесса про-
ведения закупки [5, с. 125].

При этом по результатам исследования в от-
ношении увеличения охвата аудитории и по-
вышения качества подрядчиков экспертные 
оценки были опровергнуты, что связано с но-
визной технологии блокчейн и нежеланием 
компаний платить за ее использование ради 
отдельных сделок [5, с. 126].

На пятом этапе бизнес должен оценить 
каждый план действий с точки зрения того, 
насколько он удовлетворяет каждому крите-
рию, что требует консультаций эксперта. По-
следующие этапы представляют собой дей-
ствия, предполагающие различные подходы, 
которые могут быть использованы для оценки 
ЦФА (рис. 2) и принятия решения о наиболее 
подходящем из них с точки зрения трудоем-
кости и эффективности.

I. Одним из таких подходов является метод 
анализа иерархий, который позволяет уста-
новить приоритеты между различными кри-
териями и определить наиболее эффективные 
решения для определенной стратегии, вари-

инвестор сталкивается с трудностями при 
обмене актива на наличные средства или другие 
активы.

4. Социальная и экологическая ответ-
ственность обусловлена влиянием актива 
на окружающую среду и общество. Например, 
использование электронных платежных систем 
и замена традиционных банковских услуг 
на ЦФА может снизить негативное воздействие 
на окружающую среду, связанное с произ-
водством банкнот и монет, а также снизить 
необходимость в бумажных и пластиковых 
документах. 

5. Техническая инновативность отража-
ет уровень технологических инноваций, свя-
занных с активом. Например, при оценке ком-
пании, использующей для автоматизации 
процессов искусственный интеллект, техни-
ческая инновативность может быть одним 
из ключевых критериев.

Отметим, что критерии эффективности 
могут быть различны в зависимости от вида 
ЦФА и способа его использования. Например, 
в работе А.М. Колосова предлагаются крите-
рии эффективности технологии блокчейн 
и смарт-контрактов в процессе проведения 
закупочных процедур, которые включают 
в себя:

 ■ сокращение сроков выполнения операций 
процесса проведения закупки; 

 ■ снижение трудоемкости процесса про-
ведения закупки; 

 ■ снижение уровня «дефектности» про-
цесса проведения закупки; 

 

Метод анализа 
иерархий (АИ) 

использование 
матриц 

попарного 
сравнения для 
определения 
важности 
каждого 

критерия и 
возможных 
альтернатив

Экспертные 
оценки

субъективность 
оценки и 

возможность 
использования 
различных 
экспертов

Методы 
оптимизации

поиск 
наилучшего 
решения с 

учетом разных 
критериев

Методы 
на основе 

ранжирования

активы 
ранжируются 
по разным 
критериям, и 

каждому активу 
присваивается 
соответствующ

ий ранг

Методы 
моделирования

позволяют 
оценить 

эффективность 
активов на 
основе 

построения и 
анализа 

математических 
моделей 

Рис. 2. Ключевые методы многокритериального анализа (составлено автором по материалам [2, 4, 5, 8])



АНАЛИЗ И ДИАГНОСТИКА

№ 10 (октябрь), 2023. 66 : 45–51 49

анты продуктов или услуг, варианты проектов 
или инвестиций и т.д. [8, с. 173–187]. Метод 
иерархий основан на функции ценности, ал-
горитм его использования предполагает сле-
дующую иерархическую структуру.

Шаг 1. Определение критериев оценки.
Шаг 2. Сравнение двух критериев по степе-

ни важности.
Шаг 3. Заполнение матрицы попарных срав-

нений.
Шаг 4. Вычисление относительной значи-

мости критериев. При этом суммируются зна-
чения по каждому столбцу в матрице и полу-
ченные значения делятся на общее количество 
критериев. Например, сумма по столбцу для 
прибыльности может быть равной 8, а для 
рискованности — 5. Общее количество крите-
риев равно 2. Тогда относительная значимость 
для прибыльности будет равна 8 : 2 = 4,0, 
а для рискованности — 5 : 2 = 2,5.

Шаг 5. Вычисление весов для всех критери-
ев. Для этого относительная значимость каж-
дого критерия делится на сумму всех относи-
тельных значимостей. В нашем случае вес для 
прибыльности будет равен 4 : (4,0 + 2,5) = 0,615, 
а для рискованности — 2,5 : (4,0 + 2,5) = 0,385.

Использование иерархического подхода 
позволяет разделить эти активы на кластеры 
и подкластеры, что упрощает их анализ и срав-
нение. Кроме того, использование метода по-
парного сравнения позволяет учитывать от-
носительную значимость разных критериев 
и подкритериев, что помогает более объек-
тивно оценить эффективность цифровых ак-
тивов.

II. Другой подход — метод экспертных 
оценок, основанный на мнениях и экспертных 
знаниях специалистов в области цифровых 
финансов. Учитывая субъективный характер 
метода, авторы А.Н. Павлов, Д.А. Павлов, 
А.А. Павлов, А.А. Слинько1 предложили метод 
многокритериального оценивания и анализа, 
который позволяет формализовать экспертный 
опыт в виде прогностических моделей, учи-

1 Th e Technique of Multicriteria Decision-Making in the Study of 
Semi-structured Problems  / A.N.  Pavlov, D.A. Pavlov, A.A. 
Pavlov, A.A. Slin’ko // Cybernetics and Mathematics Application 
in Intelligent Systems: Proceedings of the 6th Computer Science 
On-line Conference (CSOC2017). Vol. 2. Series “Advances in 
Intelligent Systems and Computing”. — Springer Int. Publishing 
AG, 2017. — P. 131–140. — URL: https://link.springer.com/cha
pter/10.1007/978-3-319-57264-2_13 

тывающих влияние нескольких факторов 
одновременно [5, с. 77–78]. В нем использу-
ются как количественная, так и качественная 
информация об эффективности объектов 
и процессов, что повышает обоснованность 
принимаемых решений, а включение лингви-
стических переменных позволяет более точно 
отразить приблизительное словесное описание 
неопределенности и обработать знания экс-
пертов.

III. Самые популярные и широко распростра-
ненные методы — это методы на основе ранжи-
рования. Приведем три основных из них.

1. Метод SAW — один из методов много-
критериальной оптимизации, используемый 
для ранжирования альтернативных вариантов 
на основе аддитивной комбинации взвешен-
ных значений критериев [4, с. 424–429].

Рассмотрим условный пример, в котором 
для оценки эффективности четырех различных 
ЦФА будем использовать шкалу оценок от 1 
до 10, где 1 означает очень низкий балл, а 10 — 
очень высокий балл. Оценка ЦФА осущест-
вляется по следующим критериям:

 ■ потенциал доходности (ПД);
 ■ уровень риска (УР);
 ■ ликвидность (Л);
 ■ стоимость (С), отражающая затраты 

на приобретение и обслуживание актива.
Присвоим следующие оценки каждому кри-

терию:
актив 1: ПД = 8, УР = 6, Л = 7, С = 9;
актив 2: ПД = 9, УР = 8, Л = 6, С = 7;
актив 3: ПД = 7, УР = 7, Л = 9, С = 8;
актив 4: ПД = 6, УР = 9, Л = 8, С = 6.
Далее для каждого критерия определим его 

весовой коэффициент на основе экспертных 
оценок или в результате анализа данных. Пред-
положим, что в нашем примере весовые ко-
эффициенты были определены в следующих 
размерах:

ПД: 0,3;
УР: 0,2;
Л: 0,35;
С: 0,15.
Проведем расчет оценок эффективности 

активов по методу SAW:
актив 1: 
(8  0,3) + (6  0,2) + (7  0,35) + (9  0,15) = 7,45;
актив 2:
(9  0,3) + (8  0,2) + (6  0,35) + (7  0,15) = 7,25;
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3. Метод Topsis используется в тех случаях, 
когда необходимо выбрать оптимальный ва-
риант из нескольких альтернативных, учиты-
вая оценку по нескольким критериям.

Анализ работ М.В. Кочкиной, А.Н. Карамы-
шева, И.И. Махмутова, А.Г. Исавнина, А.К. Ро-
зенцвайга [2, с. 8–12], А.Г. Броневич и А.Е. Леп-
ского [3, с. 189–193] позволяет определить ос-
новные этапы этого метода, которые сводятся 
к следующему:

1) определение набора альтернатив и кри-
териев оценки;

2) выбор референтных точек — идеальных 
значений для каждого критерия;

3) расчет нормализованных значений для 
каждого критерия и альтернативы путем при-
ведения исходной оценки к относительной 
шкале (например, от 0 до 1);

4) расчет взвешенных нормализованных 
значений для каждой альтернативы. Для этого 
каждый критерий умножается на его вес, который 
отражает важность критерия;

5) расчет идальной и антиидеальной аль-
тернативы. Идеальная альтернатива — это 
альтернатива, которая наиболее полностью 
удовлетворяет требованиям, тогда как анти-
идеальная альтернатива — наиболее неудов-
летворительная;

6) степень близости к каждой альтернати-
ве и идеальной/антиидеальной альтернативе 
с использованием евклидового расстояния2 
или любой другой метрики;

7) расчет близости каждой альтернативы 
к идеальной/антиидеальной альтернативе;

8) ранжирование альтернатив по уровню 
близости к идеальной/антиидеальной альтер-
нативе. Чем ближе альтернатива к идеальной 
альтернативе, тем выше ее ранг.

Достоинствами данного метода можно счи-
тать следующие:

 ■ позволяет учитывать несколько крите-
риев одновременно;

 ■ учитывает притязания альтернативы к иде-
альной альтернативе (принцип «максимума»);

 ■ использует референтные точки, что по-
зволяет более точно оценить альтернативы 
по каждому критерию;

2 Евклидово расстояние — это мера различия между двумя 
точками в n-мерном пространстве. Оно определяется как 
квадратный корень из суммы квадратов разностей коорди-
нат этих точек.

актив 3:
(7  0,3) + (7  0,2)+(9  0,35) + (8  0,15) = 7,45;
актив 4:
(6  0,3) + (9  0,2) + (8  0,35) + (6  0,15) = 7,35.
Исходя из расчетов актив 1 и актив 3 имеют 

наиболее высокие оценки эффективности — 
7,45. Таким образом, их можно считать наи-
более эффективными среди представленных 
четырех активов.

Особенности метода SAW:
 ■ простота — метод является простым в ис-

пользовании и не требует сложных математи-
ческих вычислений;

 ■ гибкость — метод позволяет легко вно-
сить изменения в веса критериев или добав-
лять новые критерии для адаптации к изме-
няющимся условиям или требованиям;

 ■ интерпретируемость — результаты метода 
легко интерпретируются и объясняются, так 
как они основаны на весах и значениях крите-
риев, которые могут быть ясно представлены 
и объяснены заинтересованным сторонам.

2. Метод Электра — это комбинация двух 
подходов: метода анализа иерархий и метода 
анализа сети. Основная идея метода Электра 
заключается в использовании матрицы парных 
сравнений и проведении анализа взаимосвя-
зей между активами для определения их важ-
ности и роли в системе, а также применении 
электромагнитной индукции для измерения 
параметров активов и определения их потен-
циальной стоимости [8, с. 255–264].

Особенностью метода Электра является его 
способность учитывать не только прямые вза-
имосвязи между активами, но и косвенные 
взаимодействия. Кроме того, метод учитывает 
изменчивость рынка и позволяет прогнозиро-
вать будущую эффективность активов на основе 
текущих данных. Другой особенностью метода 
является его итеративный характер, т.е. оценка 
эффективности активов производится не одно-
кратно, а в несколько этапов: начинается с пред-
варительной оценки, затем осуществляется 
последующая корректировка на основе полу-
ченных ранее результатов. Такой подход по-
зволяет уточнить оценку и принять во внима-
ние изменения на рынке и в исходных данных.

В целом метод Электра полезен для инве-
сторов, трейдеров и аналитиков, помогая им 
принимать обоснованные решения на основе 
объективной оценки активов.
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 ■ позволяет учесть вес критериев, отража-
ющий их важность;

 ■ метод не требует предположений о форме 
функции полезности или предпочтений при-
нимающего решение.

Заключение

Каждый из рассмотренных методов оценки 
эффективности ЦФА имеет свои преимуще-
ства и ограничения, поэтому в зависимости 
от конкретных целей и задач корпорации 
может быть применен определенный метод 
или их комбинация. При этом на получение 
объективной оценки при использовании мно-
гокритериального анализа оказывают суще-
ственное влияние следующие факторы:

 ■ корректность выбранных критериев. 
Критерии должны быть связаны с целями и за-
дачами оценки и должны соответствовать 
реальной значимости факторов, которые они 
представляют;

 ■ качество данных. Наличие точных и до-
стоверных данных является важным фактором 
для получения объективной оценки. При сборе 

данных следует обратить внимание на их ак-
туальность, достоверность и полноту;

 ■ методы взвешивания. Необходимо вы-
бирать метод, который наиболее точно от-
ражает важность каждого критерия;

 ■ субъективные факторы. Наличие субъ-
ективных предпочтений и точек зрения экс-
пертов может повлиять на получение объек-
тивной оценки. Для минимизации влияния 
субъективных факторов рекомендуется про-
водить оценку с участием нескольких экспер-
тов или использовать статистические методы 
для анализа результатов.

Исходя из изложенного, применение мно-
гокритериального анализа при оценке эффек-
тивности ЦФА корпорации позволяет учесть 
несколько критериев одновременно и получить 
более объективную оценку эффективности 
этих активов. Однако для получения объек-
тивной оценки необходимо правильно выбрать 
критерии, обеспечить качество данных, ис-
пользовать достоверные методы взвешивания 
и минимизировать влияние субъективных 
факторов.
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