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Несмотря на важность стратегиче-
ских аспектов формирования портфеля 
реальных инвестиционных проектов 
для экономических субъектов, пробле-
мы, связанные с их финансированием, 
освещены в отечественной литера-
туре недостаточно системно. На наш 
взгляд, существует информационный 
разрыв между данными областями 
знаний, а также долгосрочным пла-
нированием и управлением. Тем не 
менее, принятие итоговых решений 
должно осуществляться с учётом стра-
тегических интересов инвесторов и 

других участников экономических от-
ношений. В связи с этим представля-
ют определённый интерес алгоритмы 
создания портфеля инвестиционных 
проектов, учитывающие комплексные 
ограничения. Формирование целей и 
интересов участников в ходе их от-
бора для последующего финансирова-
ния осуществляется путем наложения 
соответствующих ограничений на по-
казатели эффективности и факторы, 
их определяющие, формулирующиеся 
в виде математических неравенств или 
семантически.



Интегрированный в систему страте-
гического планирования деятельности 
организации алгоритм отбора проектов 
рассмотрен в работах И. Ансоффа. Ак-
центируя внимание на том, как данные 
действия реализуются, И. Ансофф рас-
сматривает процесс оценки и отбора 
как «ключевой элемент стратегической 
деятельности» [1]. При этом «из-за 
многомерного характера целей и дефи-
цита средств измерения и прогнозиро-
вания оценка проекта не может осно-
вываться только на измерении чистого 
дисконтированного дохода» [1]. Кроме 
этого, отмечается, что необходимо со-
поставить имеющиеся возможности с 
целями организации и с её стратегией.

Определённый вклад в решение 
проблем создания алгоритма форми-
рования портфеля проектов внесли и 
отечественные учёные. Однако, пред-
лагаемая, например, в работе [2] двух-
этапная экономико-математическая 
модель требует, на наш взгляд, допол-
нительной доработки и конкретизации 
ее основных практических аспектов.

Необходимо дальнейшее расши-
рение теории формирования портфе-
ля проектов организации с тем, чтобы 
синтезировать предлагаемые теорией и 
апробированные практикой алгоритмы, 
основанные на использовании методов 
стратегического финансового планиро-
вания и собственно инвестиционного 
менеджмента.

Анализ достижений отечественных 
и зарубежных теоретиков и практиков 
[3, 4 и др.] дает возможность составить 
пригодный для практического исполь-
зования алгоритм учёта стратегиче-
ских ограничений при формировании 
портфеля инвестиционных проектов.

Первый этап алгоритма — форму-
лировка инвестиционной стратегии — 
включает в себя следующие основные 
стадии [2]: 

— определение периода действия 
инвестиционной стратегии, создание 
системы целей, преследуемых финан-
совой деятельностью, включающих от-
ношение к отдельным видам рисков и 
к их синтетической оценке по отдель-
ным проектам; мониторинг достижимо-
сти целей, а также их корректировка с 

учётом изменения внешней и внутрен-
ней среды;

— разработка и развитие совмест-
но с маркетинговыми подразделениями 
организации перечня стратегических 
областей бизнеса, непрерывный мони-
торинг их состояния и согласованная 
корректировка с учётом трансформа-
ции заданной системы параметров. При 
этом учитываются особенности, накла-
дываемые диверсификацией проектов в 
приоритетных областях бизнеса;

— создание методической базы реа-
лизации инвестиционной стратегии. 
«Даже при чёткой организации управле-
ния риском в целом без наличия солид-
ной методической базы в области управ-
ления риском в ходе реализации проекта 
могут возникать серьезные проблемы», 
при этом «выбор метода и инструментов 
управления риском нельзя рассматри-
вать лишь как отдельный этап управле-
ния проектными рисками и управления 
проектом в целом, он должен быть так-
же постоянной их функцией» [4].

В результате формирования инве-
стиционной стратегии становится воз-
можным по признаку соответствия це-
лям организации отбирать доступные 
проекты. Основные стратегические 
ограничения включают группы пари-
тетных и инвестиционных параметров. 

К первой группе относятся пре-
дельные размеры доходности, обыч-
но назначаемые в терминах индекса 
доходности (�����������������������   PI���������������������   ) или внутренней нор-
мы доходности (IRR), предельные ве-
личины риска, определяемые с по-
мощью коэффициента вариации (Var) 
или модифицированных показателей 
рискованности, предельные значения 
ликвидности или окупаемости проек-
та — период окупаемости (РР), или его 
дисконтированное значение (DPP).

К группе инвестиционных параме-
тров относятся предельные суммы ин-
вестируемых средств, общее бюджетное 
ограничение временной согласованно-
сти финансовых потоков, которое нала-
гается на перечень доступных проектов 
с целью оптимизации времени начала 
реализации каждого из них.

Второй этап алгоритма — реализа-
ция инвестиционной стратегии. Осу-



ществление ее связано с соблюдением 
ряда принципов:

— принцип соответствия долго-
срочным целям функционирования ор-
ганизации;

— принцип синхронизации реали-
зации инвестиционной стратегии от-
дельными проектами с конъюнктурой 
финансового рынка, а также с отдель-
ными направлениями инвестирования 
(альтернативными проектами), обеспе-
чивающими реализацию стратегии кон-
курентных преимуществ и синергизма;

— принцип паритета доходности, 
риска и ликвидности, обеспечиваю-
щийся реализацией инвестиционной 
политики организации в виде установ-
ления ограничений на показатели эф-
фективности проектов, колеблемость 
дисконтированных денежных потоков 
и сроков их окупаемости;

— принцип управляемости инве-
стиционного портфеля, обеспечиваю-
щийся реализацией административной 
стратегии организации.

Второй этап алгоритма целесообраз-
но конкретизировать, разбив на следу-
ющие стадии:

— мониторинг доступных проектов;
— проверка на соответствие поро-

говым значениям; 
— формирование расширенного 

перечня проектов, удовлетворяющих 
полностью или частично вектору целей 
организации;

— повторный контроль соответ-
ствия стратегии;

— итоговая оценка.
Если проект условно принимается, 

то необходимо провести дополнительную 
проверку, чтобы выяснить, нуждается 
ли он в дополнительной оценке перед 
тем, как будет осуществлен переход 
к плану проектов и внедрению. Если 
ожидаемый объём начальных инвести-
ций в проект не превышает установлен-
ного максимума, он передаётся на этап 
оценки риска. Если начальный размер 
проекта признан приемлемым, про-
водится тестирование на предмет вы-
явления связанного с ним риска. Если 
его ожидаемый уровень не выходит за 
допустимые границы, то проект переда-
ётся для теста общего размера. Если же 

выясняется, что проект связан с риском, 
который превышает установленную гра-
ницу, он отправляется на оценку целей.

В случае, если проект прошел оценку 
по начальным затратам и риску, опреде-
ляется объем необходимых для его осу-
ществления ресурсов. Данный тест дол-
жен включать в себя все ожидаемые и 
возможные затраты, которые могут воз-
никнуть за время его осуществления. 
Если общая сумма затрат не превосходит 
«наихудший вариант», проект перехо-
дит на этап проверки соответствия стра-
тегии. В противном случае, аналогично 
вышеописанной процедуре, он передает-
ся на этап оценки целей.

Проверка на соответствие страте-
гии предполагается в основном для тех 
проектов, которые, ввиду своей привле-
кательности, были пропущены «мимо» 
контрольной стадии на начальном эта-
пе. При соблюдении предыдущих кри-
териев далее осуществляется процедура 
верификации на соответствие долго-
срочным планам развития. Считается, 
что проект будет поддерживать стра-
тегию фирмы, если он удовлетворяет 
корпоративным целям, а также прошел 
все тесты: на объемы финансирования, 
риск и общий размер. Если такой про-
ект будет реализован, он переводится 
на этап разработки плана или, если он 
не соответствует планам стратегическо-
го развития фирмы, он, как и откло-
ненные в предыдущих трёх пунктах, 
переходит на этап оценки целей. Если 
по какой-либо из перечисленных выше 
причин некоторые проекты отправля-
ются на оценку целей, то планируемые 
результаты еще раз сравниваются с 
целями фирмы. Проект, который спо-
собен каким-либо образом значитель-
но повысить эффективность работы 
компании, отправляется на итоговую 
корректировку. В противном случае он 
окончательно отклоняется.

Если проект не соответствует теку-
щим целям фирмы, то до того, как при-
нять или отклонить его, следует провести 
переоценку стратегии. Это существенно, 
когда он обещает большие преимущества, 
но не соответствует планам развития 
компании. Ввиду его привлекательности 
может понадобиться привлечение значи-



тельных ресурсов фирмы, что создает до-
полнительные риски из-за расхождения 
с общим направлением избранной порт-
фельной стратегии. В связи с этим можно 
принять решение о смене или частичной 
ее корректировке. Если возможные преи-
мущества перевешивают существующие 
риски, то руководство принимает реше-
ние об изменении портфельной стратегии. 
В тех случаях, когда принимается реше-
ние об отвлечении на него части ресурсов, 
проект включается в существующий план 
развития. В противном случае, несмотря 
на всю привлекательность проекта, он 
отклоняется.

Таким образом, отбор проектов по 
признаку соответствия стратегическим 
целям организации осуществляется во 
всех случаях с помощью установления 
барьерных ограничений, что позволяет 
по логическому признаку, используя 
сравнение (конечно, учитывая прора-
ботанность технико-экономического 
обоснования или бизнес-планов, пред-
ставленных для инвестирования), 
существенно снижать перечень ин-
вестиционных проектов, которые, в 
соответствии с целями организации, 
следовало бы инвестировать. Однако 
выработка ограничений — довольно 
трудоёмкая стадия, требующая высо-
кой квалификации персонала, связан-
ного с этим бизнес-процессом, развито-
го экономического и технологического 
кругозора и умения использовать со-
временные инструменты анализа, спо-
собные учитывать слабые сигналы 
внешней среды, а также осуществлять 
синтез информации в экономико-
математические модели, участвующие 
величины в которых заранее обеспече-
ны адекватным и практически реали-
зуемым методологическим аппаратом.

Окончательно, с позиций соблюде-
ния целей организации, составляется 
перечень проектов, которые необходи-
мо инвестировать, при этом оставаясь в 
рамках так называемого «бюджетного 
ограничения», что делает необходимым 
постановку задачи об эффективном рас-
пределении инвестиционных ресурсов с 
учётом риска и неопределённости, при-
сущих отдельным проектам и внешней 
среде в целом.

Особенностью применения методов 
математического программирования 
в целевой оптимизации портфеля ре-
альных инвестиционных проектов из 
перечня соответствующих стратегиче-
ским целям организации, по нашему 
мнению, является то, что формулиро-
вание целевой функции осуществляет-
ся в терминах линейных показателей 
эффективности портфеля реализуемых 
инвестиционных проектов. Это соот-
ветствует в основном критерию макси-
мума чистого дисконтированного до-
хода. Одновременно формулирование 
ограничений, определяющих перечень 
проектов, допускает и применение не-
линейных ограничений, таких, как 
критерий внутренней нормы доходно-
сти, дисконтированного периода оку-
паемости и т.п.

Таким образом, рассмотренные ме-
тодологические аспекты оценки риска и 
неопределенности позволили на основе 
системного подхода уточнить процедуры 
согласования интересов экономических 
агентов, связанных с реализацией стра-
тегических целей организации. Приме-
нение адаптированного алгоритма позво-
ляет повысить точность и детализацию 
оценок рискованности, сделанных на 
стадии изучения имеющихся возмож-
ностей. Основной акцент предложено де-
лать, в первую очередь, на исследовании 
обеспечения и лишь во вторую очередь 
— на уточнении параметров целевых 
рынков. Данный процесс детализован до 
конкретных аналитических процедур. 
По завершении анализа риска высказы-
вается мнение о целесообразности фи-
нансирования реального инвестиционно-
го проекта.	 В дальнейшем необходимо 
провести уточнение концепции целевой 
оптимизации, систематизировать набор 
ограничений, накладываемых на показа-
тели проектов, обосновать специальную 
последовательность применения крите-
риальных показателей эффективности в 
моделях математического программиро-
вания: линейных и нелинейных ограни-
чений при формировании всего перечня 
эффективных с точки зрения портфель-
ной стратегии проектов и линейных — 
на стадии формирования эффективного 
портфеля.
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