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ОСОБЕННОСТИ ОТБОРА ПРОЕКТОВ 
В ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПОРТФЕЛЬ � 

МАШИНОСТРОИТЕЛЬНЫХ ПРЕДПРИЯТИЙ

Введение

Реализация стратегии любого предприятия – один из наиболее важных про-
цессов деятельности, который связывает долгосрочные стратегические реше-
ния уровня топ- менеджмента с повседневной операционной деятельностью 
функциональных подразделений и проектных команд. Важность эффективного 
управления данным процессом сложно переоценить, потому как ненадлежащее 
управление реализацией даже идеально составленной стратегии приведет к тому, 
что долгосрочные цели организации не будут достигнуты. При этом будет затра-
чено с низкой эффективностью значительное количество человеческих, матери-
альных и временных ресурсов, что в итоге повлияет и на финансовые показатели 
реализуемой стратегии.

В данной статье рассматриваются критерии отбора инвестиционных про-
ектов в портфель крупных и средних машиностроительных предприятий. При 
этом формирование портфеля проектов рассматривается как один из элементов 
стратегии предприятия. 

На наш взгляд, деятельность многих крупных и средних машиностроитель-
ных предприятий, работающих в высокотехнологичных отраслях, основана на 
использовании не только производственных, но и научно-исследовательских 
мощностей предприятия. Такой подход приводит к формированию значительной 
доли производственных зданий, сооружений и технологического оборудования 
в капитале предприятия. Следовательно, своевременное и эффективное обнов-
ление основных фондов, приобретение и внедрение современного оборудования, 
инвестиционное сопровождение внедрения прогрессивных технологий и инно-
ваций являются крайне значимыми в деятельности таких предприятий.

Теоретические аспекты взаимосвязи стратегического и проектного 
управления и критерии отбора проектов в портфель

В условиях ускорения глобализации и усиления конкуренции портфель проек-
тов как набор проектов, которые координируются для достижения стратегических 
целей организации, приобретает особую значимость (Sanchez, Robert, 2010; Elonen, 
Artto, 2003). Исследования показывают, что для того, чтобы привести портфель 
в соответствие со стратегией, необходимо фокусироваться на инвестициях и ре-
шениях по эффективному распределению ресурсов (Engwall, Jerbrant, 2003). По 
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сути, портфельное управление направлено на координацию и контроль реализации 
нескольких проектов, преследующих одни и те же стратегические цели и конкури-
рующих за одни и те же ресурсы. В рамках портфельного управления менеджеры 
расставляют приоритеты проектам исходя из достижения стратегических целей 
организации (Cooper, Edgett, Kleinschmidt, 1999; Cooper, Edgett, Kleinschmidt, 1997; 
Martinsuo, 2013). Поскольку зачастую проекты направлены на производство новых 
продуктов и услуг для удовлетворения рыночного спроса и повышения основной 
конкурентоспособности предприятия, управление портфелем проектов считается 
ключом к реализации бизнес-стратегий (Meskendahl, 2010) и оказывает важное 
влияние на конкурентную позицию предприятия в будущем (Dawidson, 2006). 

Множество исследований рассматривают взаимосвязь между управлением 
портфелем проектов и организационной стратегией. В работе (Hyvari, 2014) рас-
сматривается портфельное управление как целостную деятельность, зависящую 
от организационной стратегии и обеспечивающую тесную связь между корпора-
тивной стратегией, проектами и портфелем проектов. Авторы (Sanchez, Robert, 
2010) отмечают, что трудно, но очень важно разработать ключевые стратегические 
показатели эффективности портфельного управления для оценки достижения стра-
тегических целей. В работах (Beringer, Jonas, Gemunden, 2012), а также (Patanakul, 
2015) утверждается, что управление портфелем проектов выступает механизмом 
реализации стратегии, а также позволяет оценить потенциал развития компании. 
Таким образом, в большинстве исследований в области управления портфелем 
проектов именно стратегия считается наиболее важной целью, на реализацию 
которой и направлены портфели проектов. 

Что касается критериев отбора проектов в портфель, то эти критерии должны 
быть однозначно связаны со стратегией, однако набора универсальных крите-
риев не существует, так как эти критерий напрямую связаны и с особенностями 
стратегии компании, и с особенностями самого предприятия. В большинстве 
случаев используются скоринговые модели отбора проектов в портфель (Martinsuo, 
2013). В данной статье рассмотрен подход к формированию скоринговой модели 
отбора инвестиционных проектов в портфель проектов машиностроительного 
предприятия.

Текущее состояние проектного развития промышленных предприятий 
Российской Федерации

Согласно статистическим данным, в настоящее время российское машиностро-
ение характеризуется «достаточно высоким физическим износом и моральным 
устареванием основных производственных фондов, который оценивается в отдель-
ных секторах машиностроения в 50–75%» (Максимов, 2012). Усугубляется такое 
положение тем, что компании выделяют только 43% инвестиций на внедрение 
новых промышленных технологий при годовом объеме затрат на инновации по 
машиностроению 32% от объема инвестиций и лишь 2% от оборота.

Такая ограниченность ресурсов предприятий и высокая стоимость обновле-
ния производственных фондов определяют необходимость максимизации про-
изводительности инвестиций, что в терминах теории ограничений Э. Голдратта 
(Голдратт, Кокс, 2019) можно трактовать как максимизацию доли инвестиций, 
направленных на достижение основных стратегических целей компании, в общем 
объеме инвестиций.

В то же время машиностроительные предприятия являются в основном проектно-
зависимыми, т.е. их основная деятельность не носит исключительно проектный 
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формат. Однако их развитие зависит от реализации ряда внутренних проектов 
развития (Арчибальд, 2010). Тем не менее традиционно сформировавшийся на 
средних и крупных машиностроительных предприятиях подход к управлению про-
ектами внутреннего развития в рамках встроенного в операционную деятельность 
локального технического перевооружения (замена отдельных единиц оборудова-
ния по физическому износу или моральному устареванию) не ориентирован на 
стратегические цели. Вызвано это тем, что проводимые «точечные» инвестиции 
ориентированы на доведение отдельных производственных единиц (рабочих мест, 
участков и т.д.) до наилучшего уровня, доступного на текущий момент времени. 
Следовательно, оценка производительности данных инвестиций также проводится 
по изменению локальной экономической эффективности вышеуказанных объектов 
(управление локальными максимумами), при этом влияние данных улучшений 
на производительность всего предприятия как системы зачастую не оценивается.

Дополнительно возникают по меньшей мере два фактора, оказывающих вли-
яние на эффективность управления мероприятиями внутреннего развития:

•	 внутренний: затруднение межфункциональных коммуникаций между от-
дельными направлениями в используемой в большинстве случаев линейно-
функциональной (шахтной) системы управления (Дафт, 2006);

•	 внешний: «высокая доля государства в экономике, которая на 2017 г. по 
экспертным оценкам может превышать 60–70%» (Доклад о состоянии 
конкуренции…, 2017), что усложняет не только процесс разработки стра-
тегии, но и процесс ее реализации в связи с возникновением конфликтов 
несовпадения организационных структур, технологий управления опе-
рационной деятельностью и алгоритмов управленческого учета предпри-
ятий и государственных корпораций (в особенности, если предприятие 
взаимодействует с несколькими корпорациями).

Анализ текущего состояния формирования портфеля проектов 
на АО НПО «Искра»

Для проверки приведенных выше фактов нами был проведен анализ истори-
ческой информации по показателям финансово-хозяйственной деятельности 
машиностроительного предприятия НПО «Искра». Оценка успешности, по мне-
нию реализующих мероприятия функциональных служб, показывает, что в 50% 
случаев мероприятия реализуются в полном объеме, с достижением планируемых 
результатов.

Для определения достоверности данной оценки проанализированы две основные 
группы факторов экономической эффективности, указываемых в мероприятиях 
внутреннего развития:

1.  Факторы, влияющие на доходность, так или иначе связаны с динамикой 
операционной прибыли (EBIT), отражающей прирост объемов производства за 
счет увеличения/улучшения качества производственных мощностей. На рис. 1 при-
ведено сравнение изменения объема инвестиций в развитие производственной 
базы и операционной прибыли. Из диаграммы видно, что при существенном росте 
инвестиций (более чем на 600%) в течение пяти лет, не получено пропорциональ-
ного роста операционной прибыли. Более того, наблюдается заметное снижение 
удельной эффективности инвестиций. Это может указывать как на слабость 
фактической корреляции проводимых инвестиционных вложений с увеличением 
операционной прибыли, так и на некорректность и/или неполный учет факторов, 
связывающих вложения в развитие производства с операционной прибылью.
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Рис. 1.  Динамика операционной прибыли и инвестиций

2.  Обычно в качестве факторов эффективности издержек рассматриваются 
такие  показатели, как «снижение затрат на содержание и ремонт оборудования», 
«снижение затрат на энергоресурсы» и т.п. На рис. 2 и 3 приведены графики от-
ношения указанных показателей к инвестициям предыдущего периода (года). 
Хотя увеличение инвестиций приводит к некоторым изменениям, это изменение 
не пропорционально, а эффект от значительных вложений не закрепляется более, 
чем на год.

Рис. 2.  Соотношение затрат на содержание производственных фондов и инвестиций

Рис. 3. Динамика накладных расходов и инвестиций предыдущего периода
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Несмотря на существенный рост объемов инвестиционных вложений, эффек-
тивности реализуемых мероприятий недостаточно для опережения роста издержек, 
что отражается в суммарном росте накладных расходов.

Для определения причин описанных выше отклонений проведен ряд иссле-
дований.

1.  Проведена серия стратегических сессий с использованием причинно-след-
ственной диаграммы «Дерево текущей реальности» (Детмер, 2008), предложенной 
Э. М. Голдраттом. По результатам сессий определены три наиболее важных во-
проса, которые влияют более чем на 70% отклонений:

•	 «управление инвестиционными мероприятиями выполняется в рамках 
текущей деятельности, инструменты и методы управления проектами не 
используются в управлении инвестициями»;

•	 «корпоративная культура компании выстроена таким образом, что боль-
шинство вопросов решаются на верхних уровнях иерархии»;

•	 «стратегия предприятия не проходит регулярной актуализации, что не 
позволяет корректировать инвестиционную программу в соответствии 
с изменениями рынка/потребителей и других факторов».

2.  Определен уровень зрелости проектного управления путем анкетирования 
по модели P3M3 (P3M3, 2015). В анкетировании приняли участие 64 респондента 
из 20 подразделений предприятия. По оценке экспертов, процессы управления 
отдельными проектами в основном находятся на уровне «повторяющиеся процес-
сы» (2), за исключением процесса «управленческий контроль», зрелость которого 
соответствует начальному уровню (табл. 1).

Таблица 1

Оценка уровня зрелости проектного управления НПО «Искра»

Процесс Уровень зрелости Процент согласных с уровнем

Управленческий контроль
1 уровень 40
2 уровень 34

Управление выгодами
1 уровень 17
2 уровень 46

Управление финансами
2 уровень 37
3 уровень 43

Управление стейкхолдерами
2 уровень 58
3 уровень 22

Управление рисками
1 уровень 35
2 уровень 43

Организационное управление
2 уровень 62
3 уровень 31

Управление ресурсами
2 уровень 35
3 уровень 40

3.  Проведен опрос основных групп внутренних стейкхолдеров: топ-менеджмента 
и подразделений, непосредственно участвующих в реализации мероприятий по 
развитию производства, с целью выявления отношения групп к оценке успеш-
ности реализуемых мероприятий. В опросе приняли участие 8 топ-менеджеров 
и 35 представителей из 23 подразделений предприятия. В результате получен ряд 
расхождений в понимании успеха/провала проектов. Например, в то время как 
топ-менеджмент соотносит успех мероприятий с долгосрочными выгодами от их 
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результатов (75%), подразделения, реализующие эти мероприятия, оценивают успех 
как по получению выгод (43%) от результатов, так и просто по факту достижения 
результата мероприятия (40%). Кроме того, большинство респондентов-исполнителей 
мероприятий (55%) не использует стратегию компании как основу для инициации 
мероприятий по развитию производства, а исходит из внутренних потребностей 
подразделения (34%). Подобная ситуация подтверждает разное восприятие цен-
ности результатов исполнителями проектов (мероприятий) и потребителями 
этих результатов (Lim, 1999). А также подчеркивает слабую ориентированность 
исполнителей на формирование ценности проектов, обеспечиваемую совокуп-
ностью «успеха продукта проекта» и «успеха управления проектом» (Perry, 2011).

Таким образом, анализ реального кейса подтверждает аналитические выводы 
о низкой эффективности управления развитием производственного предпри-
ятия в рамках текущей (операционной) деятельности организации, вследствие 
следующих обстоятельств:

1)	 на нижних уровнях иерархии (на уровне функциональных подразделений) 
не расставляются приоритеты в развитии из-за отсутствия корректировок 
стратегии и доведения ее результатов до исполнителей;

2)	 сохраняются различия в понимании успешности мероприятий по развитию 
основными стейкхолдерами, приводящие к тому, что на уровне подраз-
делений, исполняющих проекты, большинство мероприятий считаются 
успешными, тогда как показатели финансово-хозяйственной деятельности 
предприятия говорят об обратном;

3)	 слабое развитие коммуникаций между функциональными подразделени-
ями в рамках линейно-функциональной модели (Дафт, 2006) затрудняет 
увязку результатов работы подразделений и, соответственно, распределение 
ресурсов между ними, а также усложняет процесс принятия решений через 
линейных руководителей.

Перечисленные проблемы можно решить путем перевода управления техническим 
перевооружением в формат проектного управления. Однако, несмотря на доста-
точно высокую степень изучения в отечественной и зарубежной науке процессов 
управления как отдельными проектами (см., например, работы К. Грея и Э. Ларсена 
(2003), Д. Локка (2004) М. Разу (2010)), так и управления программами, портфелями 
проектов (например, работы Р. Арчибальда (2010), Д. Кендалла и C. Роллинза (2004), 
R. G. Cooper, S. J. Edgett, E. J. Kleinschmidt (1999), O. Dawidson (2006)), в боль-
шинстве работ рассматриваются вопросы управления проектами (программами, 
портфелями), связанными с внешней средой организации: создание и выведение на 
рынок нового продукта, управление портфелем продуктов или услуг и т.п. Резуль-
тативность проектов при этом определяется балансированием в рамках тройствен-
ного ограничения – стоимость, сроки и спецификация проекта (Дитхелм, 2004).

Подобная оценка не гарантирует успешность проекта (стратегический успех), 
а лишь обеспечивает выполнение проекта в рамках планируемых контрольных 
параметров (тактический успех), что не решает обозначенные проблемы. Однако 
стратегический успех, связанный с повышением удовлетворенности клиентов, 
экономических показателей компании в долгосрочном периоде и т.д., должен иметь 
большую значимость как для топ-менеджмента, так и для организации в целом 
(Bratta, 2007). А значит, основной акцент должен быть сделан на управлении про-
граммами и портфелями, так как решение обозначенных проблем и достижение 
стратегического успеха предполагается целями программного (портфельного) 
управления проектами, что позволяет выполнить следующие ключевые для про-
мышленного предприятия задачи:
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1.  Обеспечить взаимосвязь между инвестициями и стратегическими задача-
ми. При этом, внедряя данный подход, необходимо понимать, что в портфеле 
инвестиционных проектов будут присутствовать проекты, вызванные необходи-
мостью реализации нормативных документов, которые могут не в полной мере 
соответствовать стратегическим задачам предприятия. 

2.  Максимизировать экономическую эффективность от инвестиций не только 
для отдельного проекта, но и получить больший (синергетический) эффект от 
включения данного проекта в программу или портфель проектов.

Важной характеристикой портфеля (программы) проектов также является их 
сбалансированность, которая позволяет исключить перекос, одностороннюю 
направленность мероприятий, входящих в программу (портфель).

С помощью методологии теории ограничений (Голдратт, 2018), используя 
принципы мультипроектного управления (Арчибальд, 2010), можно сформули-
ровать основную цель управления инвестиционным развитием промышленного 
предприятия:

Обеспечение максимальной скорости исполнения инвестиционных проектов, 
в наибольшей степени влияющих на достижение стратегических целей организа-
ции, с образованием максимального суммарного (синергетического) экономического 
и иных эффектов в период действия текущей Стратегии организации (Артемьев, 
Пономарев, 2018).

Следовательно, организации для эффективного управления проектами необхо-
димо сформировать алгоритмы реализации стратегии через управление инвести-
ционными проектами на трех уровнях: проектном, программном и портфельном. 
При этом должна быть решена проблема увязки целей всех трех уровней:

•	 выполнение тройственных ограничений и достижение показателей эф-
фективности проекта – на уровне отдельного проекта;

•	 максимизация синергетического эффекта группы проектов на уровне (The 
Standard for Program Management, 2017);

•	 максимизация соответствия реализуемых проектов стратегии предприятия 
(The Standard for Portfolio Management, 2017).

Для оптимального решения вышеописанных задач предлагается следующий 
алгоритм разработки программных документов по реализации стратегии:

1.  Формирование перечня проектов, программ и портфелей проектов на осно-
ве целей и задач стратегии, разработка программ проектов, портфелей или про-
граммных мероприятий в едином формате по единым принципам. В рамках данного 
шага в первую очередь необходимо определить и декомпозировать основные 
количественные стратегические показатели компании с целью формирования 
количественных показателей портфелей и программ, в жесткой (желательно – 
математической) взаимосвязи. Для машиностроительных предприятий такими 
показателями могут быть: объем продаж, уровень прибыльности и себестоимости 
производимой продукции, энергоэффективность, инновационная активность, 
производительность труда и т.д. Декомпозиция должна обеспечить возможность 
определения показателей программ (портфелей), а также целей, задач, критериев 
отбора, ресурсных ограничений и временных рамок для проектов, которые будут 
входить в данные программы и портфели. В частности, показателями программы 
(портфеля) проектов могут быть: снижение трудоемкости и материалоемкости 
основного производства, сокращение затрат на ремонт и обслуживание основных 
средств, снижение потребления энергоресурсов, объем инновационной продук-
ции в общем объеме продукции и т.п. При этом декомпозиция стратегических 
показателей должна быть такой, чтобы достижение всех выбранных показателей 
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программ (портфелей) автоматически обеспечивало достижение показателей 
стратегии. Пример декомпозиции приведен на рис. 4:

Стратегическая цель — снижение 
издержек на 25% к 2025 г.

Перевод относительного  показателя в 
абсолютное значние — N= 0,25*ТС млн руб.

R&D департамент:
снижение 0,2*N млн руб.

– снижение затрат на 
собственные работы 
0,03*N млн руб.

– снижение стоимости 
эксплуатации 
лабораторий 0,1 млн руб.

– снижение содержания 
программных продуктов 
N*0,07 млн руб. 

Производственный 
департамент:

снижение 0,5*N млн. р. 

– снижение затрат на 
ремонт и эксплуатацию 
оборудования 0,3*N млн 
руб.

– снижение затрат на 
внедрение новых 
технологий 0,12*N млн 
руб.

– снижение потребления 
энергоресурсов 0,08*N млн 
руб.

Функциональные слжбы:
снижение 0,3*N млн руб.

– снижение содержания 
программных продуктов 
N*0,12 млн руб.

– снижение потребления 
расходных материалов 
N*0,15 млн руб.

– снижение расходов на 
услуги контрагентов 
N*0,03 млн руб.

Рис. 4. Пример декомпозиции показателей 

Программы и портфели (подпортфели) должны объединять в себя проекты 
по следующим принципам:

•	 единство целей и задач (программа инновационного развития, программа 
технического перевооружения и т.п.);

•	 единство используемых ресурсов (инвестиционная программа, НИОКТР 
и т.п.). 

При этом критерии отбора необходимо устанавливать неизменными для всей 
организации (Арчибальд, 2010). Количество создаваемых программ и портфелей 
должно обеспечивать подкрепление каждой стратегической цели.

2.  Обеспечение программ проектов (программных мероприятий) проектами (ме-
роприятиями). В программы должны входить и вновь разрабатываемые проекты, 
и уже существующие. Отбор проектов на соответствие целям стратегии должен 
быть проведен как оценкой влияния на достижение количественных показателей 
программ, установленных в п. 1, так и качественных показателей. Для повыше-
ния объективности качественной оценки рекомендуется использовать балльную 
оценку (Грей, 2003) (скоринговую модель, матрицу интегральной оценки). По-
казателями интегральной оценки проектов могут являться:

•	 соответствие целям стратегии и направлениям развития основных компе-
тенций предприятия;

•	 срочность выполнения проекта в установленные даты, обусловленная 
физическим состоянием основных фондов, требованиями бизнеса и т.п.;

•	 проект относится к вынужденным инвестициям, т.е. обусловлен необхо-
димостью исполнения предписаний надзорных органов, предотвращением 
потенциальных штрафных санкций, аварий и т.п.;

•	 привлечение для выполнения проекта внешних инвестиций, в том числе 
льготного софинансирования;
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•	 реализация проекта в рамках программ социально-экономического развития 
РФ, государственных программах РФ, отраслевых доктринах, концепциях 
и стратегиях развития.

При этом отбор проектов и их распределение по программам также должны 
быть регламентированы. Например, Дж. Кендалл и С. Роллинз в своей книге 
(Кендалл, Роллинз, 2004) предлагают отдать эти решения на уровень Офиса 
управления проектами или Совета по управлению проектами (в который входят 
топ-менеджеры компании).

3.  Формирование (пересмотр) портфеля (портфелей) проектов. Портфель про-
ектов, в отличие от программ или отдельных проектов, носит постоянный (не 
ограниченный по времени) характер (ГОСТ Р 56714.1-2015. Мультипроектный 
менеджмент…, 2016). Таким образом, предприятие может формировать несколько 
портфелей, в зависимости от специфики работ (отдельный портфель по новым 
продуктам, отдельный по научным разработкам и т.д.) или разные портфели для 
разных видов бизнеса (портфель проектов одного направления бизнеса, портфель 
проектов второго направления бизнеса и т.д.). При этом необходимо учитывать 
то, что основная задача портфеля проектов состоит в обеспечении логической 
взаимосвязи проектов и программ, входящих в портфель, а также в распределении 
ресурсов между отдельными проектами и программами с целью достижения целей 
стратегии. Таким образом, распределение (отбор) проектов и программ в портфели 
проводится аналогично наполнению программ проектами, приведенному в п. 2.

Для всех проектов и программ, входящих в портфель, необходимо определить 
степень важности с расстановкой приоритетов для разрешения будущих ресурс-
ных конфликтов. 

С учетом специфики отраслевых документов можно представить следующую 
иерархию документов, соответствующих иерархии портфельного (программного) 
управления (табл. 2).

Таблица 2

Краткое описание основных стратегических и программных документов 
для предприятий с государственным участием

№ Наименование 
уровня

Содержание Назначение Горизонт 
планирования

1 Стратегия корпо-
рации (отрасли)

Четко сформулированные и измеримые 
стратегические цели развития отрасли 

или корпорации

Укрупненный ком-
плексный план целей и 
задач развития отрасли 

или корпорации

5–10 лет

2 Стратегия органи-
зации (предпри-

ятия)

«Четко сформулированные и измери-
мые стратегические цели развития ор-
ганизации, информация о ее текущем 
положении в отрасли и стратегических 
инициативах, стоящих перед органи-

зацией» (Методические рекомендации 
по разработке долгосрочных программ 

развития…, 2014)

Комплексный план 
концептуальных реше-
ний, направленный на 

повышение конку-
рентоспособности 

организации

5–10 лет

3 Долгосрочная 
программа раз-

вития (ДПР)

«Перечни средств и конкретных меро-
приятий, обеспечивающих достижение 
стратегических целей развития органи-
зации, с указанием объема и источни-
ков финансирования» (Методические 

рекомендации по разработке долго-
срочных программ развития…, 2014)

Долгосрочный про-
граммный документ, 
увязывающий цели 
и задачи стратегии с 
инновационными и 
инвестиционными 

проектами, а также с 
различными меропри-

ятиями

3–5 лет
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Окончание табл. 2

№ Наименование 
уровня

Содержание Назначение Горизонт 
планирования

4 Программа инно-
вационного разви-

тия (ПИР)

«Перечень проектов и конкретных 
мероприятий, направленных на по-
вышение производительности труда 
и энергоэффективности, рост объ-
емов экспорта высокотехнологич-

ной продукции, совершенствование 
корпоративных систем управления 
инновациями, в том числе в рамках 
осуществления политики открытых 

инноваций» (Методические материа-
лы…, 2015)

Комплекс мер, на-
правленных на отказ 

от использования 
устаревших и неэффек-
тивных технологий, и 
внедрение современ-

ных технологий во все 
сферы деятельности 
организации, увязка 
всех инновационных 

проектов между собой

3–5 лет

5 Инвестиционная 
программа

Перечень проектов и мероприятий, 
осуществляемых в форме капитальных 

вложений с обеспечением необходимы-
ми ресурсами в рамках концепции их 

ограниченности

Комплекс мер по 
осуществлению ка-

питальных вложений, 
отобранных по прин-

ципу их экономической 
целесообразности, в 

условиях ограниченно-
сти ресурсов

3–5 лет

6 Бизнес-модель «Расчет и экспертная оценка экономи-
ческих показателей реализации страте-

гии» (Томпсон, Стрикленд, 2006)

Оценка экономической 
составляющей реализа-
ции стратегии, как ком-

пания коммерциали-
зует свою деятельность 

(Osterwalder Pigneur, 
Tucci, 2005)

3–5 лет

На основании данной иерархии авторами предлагается в общем случае форми-
ровать следующую структуру программ проектов, в которой портфелем проектов 
является долгосрочная программа развития (рис. 5).

Долгосрочная программа развития (ДПР)
Выполняет роль портфеля проектов, позволяя 

связать тактические цели инвестиционных 

программ с долгосрочными целями стратегии

Программа развития производственной базы
Повышение эффективности производственной 

базы предприятия и обеспечение ее готовности

к выпуску существующих и новых продуктов

Программа развития инфраструктуры и 
обеспечения функционирования предприятия

Повышение эффективности инфраструктуры 

(энергетической, транспортной и т.п.), повышение 

безопасности и экологичности деятельности 

предприятия

Программа развития управленческих, 
информационно-коммуникационных 

технологий и внедрения эффективных методов 
организации производства

Повышение эффективности управленческих и 

организационных процессов, в том числе с 

помощью внедрения инструментов Lean

Программа инновационного развития
Инвестиционное обеспечение научно-

исследовательских работ НИР и венчурные 

(высокорисковые) инвестиции

 

Рис. 5. Предлагаемая структура инвестиционных программ

89Особенности отбора проектов в инвестиционный портфель...



4.  Выработка (корректировка) механизмов управления реализацией программ 
и портфелей проектов. На этом этапе, на наш взгляд, необходимо: 

•	 разработать систему стимулирования участников проектов/программ/
портфелей проектов с учетом их специфики;

•	 создать систему управления рисками и систему управления распределением 
ресурсов между проектами/программами;

•	 разработать (доработать) систему оперативного контроля реализации про-
ектов. Эта система, с одной стороны, должна позволять руководителям 
проектов/программ/портфелей проектов быстро реагировать на отклоне-
ния в ходе реализации, с другой стороны, эта система должна давать топ-
менеджменту компании возможность контроля над реализацией портфелей 
проектов и их компонентов (программ и отдельных проектов).

В целом, данный этап позволяет изменить систему управления операцион-
ной деятельностью для наиболее эффективной реализации стратегии. Важным 
требованием к данной системе является «гибкость (быстрая и низкозатратная 
адаптируемость к изменениям), а также универсальность и совместимость с раз-
личными проектами и программами» (ГОСТ Р 56714.1-2015. Мультипроектный 
менеджмент…, 2016).

5.  Реализация, мониторинг и внесение изменений в проекты, программы и порт-
фели проектов. Данный этап, по сути, основывается на результатах предыдущего 
и позволяет учесть динамичность всех программных документов (при регулярном 
пересмотре стратегии) и обеспечивает реализацию стратегии на основе управления 
проектами, программами и портфелями.

Представленный алгоритм ориентирует механизмы целеполагания, отбора 
и мониторинга требующих инвестиционных вложений мероприятий по тех-
ническому развитию на достижение целей стратегии. Влияние этих мероприя-
тий на показатели финансово-хозяйственной деятельности предприятия может 
быть прослежено на основе декомпозиции ключевых показателей деятельности 
предприятия через портфели и программы к отдельным проектам. Таким об-
разом, внедрение этих инструментов должно решить обозначенную проблему, 
сфокусировав ресурсы на действительно значимых для предприятия проектах. 
Однако подтверждение фактической эффективности данных решений в условиях 
АО НПО «Искра», вследствие высокой длительности реализации и получения 
выгод инвестиционных проектов в отрасли машиностроения, возможно только 
в 3–5-летней перспективе.

Максимизация инвестиционной стоимости портфеля проектов

Рассмотрим инструменты и методы, которые могут быть использованы в ком-
паниях для достижения стратегических целей и финансовых показателей порт-
феля проектов. Аналогично фондовому рынку, руководители портфелей должны 
оптимизировать свои инвестиции и отбирать новые проекты в портфель с учетом 
максимизации его финансовых показателей (Cooper, Edgett, 2008). Для этого 
нужно, чтобы и текущие, и планируемые проекты постоянно оценивались. Это 
даст руководству портфеля возможность отказаться от проекта или задержать 
его реализацию, если такой проект не влияет на стоимость портфеля, и отдать 
предпочтение проектам, обладающим более значимым потенциалом создания 
стоимости (Levine, 2005). 

В первую очередь необходимо оценить весь перечень возможных и уже реали-
зуемых проектов. На наш взгляд, минимальная информация по таким проектам 
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должна включать название проекта, показатели эффективности, предполагае-
мую продолжительность, экономическое обоснование, требования к ресурсам, 
ограничения проекта, риски, место проекта в бизнес-стратегии и т.д. Когда эта 
информация собрана, можно использовать инструменты и методы оценки про-
екта, чтобы обеспечить возможность сравнения их друг с другом и определения 
того, какие проекты приносят наибольшую пользу портфелю (La Brosse, 2010). 

Выделяются два этапа, которые должны быть включены в портфельное управ-
ление. Первый этап заключается в выборе «правильных» проектов, а второй – 
в управлении портфелем и обеспечении реализации предполагаемых выгод (Levine, 
2005). На первом этапе наиболее распространенными инструментами и методами 
отбора являются финансовые, такие как метод чистой приведенной стоимости 
(NPV) и метод ожидаемой коммерческой стоимости (ECV). Кратко рассмотрим 
особенности каждого метода. 

Чистая приведенная стоимость (NPV) показывает, сколько стоимости соз-
дается за счет инвестиций для проекта. Ожидаемый будущий денежный поток 
дисконтируется в соответствии с требуемой доходностью, которая выше для 
проектов с высоким риском. В контексте управления портфелем, проект с наи-
высшим значением NPV должен в нормальных условиях оцениваться как самый 
высокий (Ross et al., 2008). 

Ожидаемая коммерческая стоимость (ECV). Этот показатель дополняет NPV, 
поскольку: «В традиционном расчете NPV предполагается детерминированность 
будущих денежных потоков, между тем в жизни они носят вероятностный харак-
тер» (Алешин, Аньшин, Багратиони и др., 2013). ВECV используется анализ дерева 
решений при разбивке проекта на несколько этапов принятия решений и расчете 
ожидаемой коммерческой ценности на основе вероятностей технического и ком-
мерческого успеха и текущей стоимости будущих доходов (Cooper, Edgett, 2008). 

Эти (и другие) методы финансового анализа могут быть полезны для организа-
ции, чтобы максимизировать стоимость портфеля. Но они должны использоваться 
осторожно, поскольку требуют довольно подробной оценки, и неопределенность 
обычно бывает высока (Cooper, Edgett, 2008). Важно отметить, что эти методы не 
могут использоваться по-отдельности для определения приоритетности проектов. 
Инструменты, используемые для балансировки портфеля проектов, приведения 
его в соответствие со стратегией и ограничения количества проектов имеющимися 
ресурсами, также должны быть частью процесса определения приоритетов. На 
основании рассмотренных теоретических положений, а также кейса АО НПО 
«Искра», представим структуру инвестиционных программ как набор финансо-
во-инвестиционных показателей, который, на наш взгляд, может использоваться 
как отправная точка для формирования скоринговой модели для большинства 
российских промышленных предприятий (рис. 6).

Общий финансовый результат портфеля проектов будет представлен как набор 
показателей эффективности проектов и программ, входящих в него. Два набора 
программ (Программа развития производственной базы и Программа иннова-
ционного развития) оцениваются с помощью показателей NPV и ECV. Однако 
проекты, входящие в эти программы, будут оцениваться по разным ставкам дис-
контирования (исходя из разной степени риска проектов). Проекты, входящие 
в Программу развития инфраструктуры и обеспечения функционирования пред-
приятия в явном виде, не будут создавать стоимость портфеля. А проекты, входящие 
в Программу развития управленческих, информационно-коммуникационных 
технологий и внедрения эффективных методов организации производства, на 
наш взгляд, можно оценивать по их влиянию на выручку/затраты предприятия, 
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Долгосрочная программа развития (ДПР)
Финансовые показатели:

NPV, ECV
Итоговый показатель эффективности программы, 

скорее всего, будет представлен в виде набора 

показателей по составляющим программ и 

проектов

Программа развития производственной базы
Финансовые показатели:

NPV, ECV
При этом, показатели считаются или напрямую 

(через денежные потоки от новых продуктов) или 

как относительная экономия от внедрения нового 

оборудования/технологии

Программа развития инфраструктуры и 
обеспечения функционирования предприятия

Финансовые показатели:

Сюда, в большей части, относятся проекты, 

которые в явном виде не приносят выгод в виде 

обратных денежных потоков

Программа развития управленческих, 
информационно-коммуникационных 

технологий и внедрения эффективных методов 
организации производства

Финансовые показатели:

TR, TC
Результаты программ должны влиять или на 

выручку, или на затраты

Программа инновационного развития
Финансовые показатели:

NPV, ECV
При этом, показатели считаются напрямую через 

эффект (будущий денежный поток) от 

коммерциализации инноваций. Но, скорее всего, 

от таких проектов результат будет получен в более 

далекой перспективе  

Рис. 6. Предлагаемые финансовые показатели инвестиционных 
программ промышленного предприятия

т.е. не использовать финансовые модели с дисконтированием будущих денежных 
потоков, так как эффект от реализации таких проектов в большинстве случаев 
возникает практически сразу же. Также, на наш взгляд, вполне возможно при-
менение и других показателей эффективности проектов, таких как, например, 
модель реальных опционов.

Однако, как уже было отмечено выше, использование только финансовых 
показателей эффективности проектов при их отборе в портфель некорректно, 
так как не позволяет оценить эти проекты по такому важному параметру, как 
стратегическое соответствие (место в стратегии компании).

Заключение

За время подготовки данной статьи нами было проанализировано большое 
количество материалов по управлению портфелем проектов, а также был про-
веден анализ ситуации на одном из российских промышленных предприятия. 
Соответственно, основными выводами данного исследования можно считать 
следующие результаты.

Эффективного управления одним проектом недостаточно, в настоящее время 
управление портфелем проектов становится жизненно важным фактором для 
достижения долгосрочного успеха и конкурентного преимущества предприятия. 
С усилением конкуренции отбор «правильных» проектов становится все более 
и более важным для будущего любой компании. Наиболее значимая роль управ-
ления портфелем проектов заключается в том, чтобы связать стратегию и видение 
топ-менеджмента предприятия с новыми и уже реализуемыми проектами. Кроме 
того, организация также должна быть готова внести изменения в набор проектов 
с учетом изменений стратегии. При этом такой процесс в компании должен быть 
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максимально прозрачен и формализован. Одним из выводов данного исследова-
ния является вывод о том, что только финансовые показатели, характеризующие 
эффективность проектов, не могут быть основанием для принятия решений о за-
пуске и реализации проекта.
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