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ФИНАНСОВО-ИНВЕСТИЦИОННОЕ ПЛАНИРОВАНИЕ 

ПОРТФЕЛЯ ПРОЕКТОВ РАЗВИТИЯ  
ЭКОНОМИЧЕСКИХ СИСТЕМ  

Процесс формирования стратегии развития сложноорганизованных  
экономических систем различного уровня предполагает формирование 
портфеля стратегического развития, включающего проекты, обеспечи-
вающие простроение стратегий функционального роста, согласование 
которых и отражает вектор стратегического развития. В работе ана-
лизируются подходы к формированию портфеля стратегий развития 
экономических систем. Систематизированы основные проблемы порт-
фельного управления и сформулированы требования по бюджетирова-
нию проектов и портфеля в целом. 
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Введение 

Современная экономика требует высокой отдачи и эффектив-
ного использования всех факторов экономического развития для 
формирования сбалансированного и устойчивого роста сложноор-
ганизованных экономических систем (ЭС). Одним из способов обес-
печения такого типа развития является формирование адекватной 
политики и стратегии развития, учитывающей множество условий 
и ограничений по участникам, уровню потенциала, системе взаи-
модействий и обеспечения бюджета стратегии развития. Результа-
тами стратегического развития должны быть сбалансированные 
результативные показатели участников ЭС, обеспечивающие их ус-
тойчивый экономический рост [1, 2]. 
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Структура такой стратегии развития должна отражать требо-
вания стратегического портфеля проектов развития, из которых 
можно формировать и сами стратегические компоненты процесса 
развития. При этом система проектов, входящих в структуру порт-
феля, должна обеспечивать следующие базовые направления раз-
вития: 

― инновационное и технологическое развитие; 
― привлечение инвестиций для финансирования проектов 

развития; 
― разработка согласованных бюджетов проектов и портфеля в 

целом; 
― бюджетное обеспечение роста приоритетных направлений 

деятельности; 
― развитие сбалансированной инфраструктуры ЭС. 
Таким образом, при формировании стратегического портфеля 

развития необходимо обеспечить механизмы поддержки тех стра-
тегических проектов, которые являются ключевыми для формиро-
вания эффективных стратегий развития и имеют приоритеты в по-
вышении конкурентоспособности всех участников ЭС. 

Портфельное управление 
 стратегическим развитием 

В рамках обеспечения эффективного и устойчивого процесса 
развития предполагается реализация следующих мероприятий: 

1. Разработка стратегического портфеля, включающего систе-
му проектов по обеспечению стратегии развития, направленных на 
обеспечение условий развития. 

2. Установление эффективных взаимодействий между проек-
тами, определяющих эффективную структуру самого портфеля 
развития. Такие системные взаимодействия проектных объектов 
должны обеспечивать согласование ресурсов, целей, проектных 
интересов и пр.  

3. Разработка оптимальных согласованных бюджетов реали-
зации проектов и портфеля в целом. При этом финансирование 
проектов и портфеля может быть разбито на отдельные потоки 
проектных инвестиций в проектные объекты, с учетом реинвести-
ций и динамики внешней среды. 

В соответствии с процессами управления такая система про-
ектов, обеспечивающих формирование стратегии развития, преду-
сматривает применение специализированного инструмента ― 
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портфеля проектов развития, требующего выработки механизмов 
проектного управления, в том числе финансирования и бюджетно-
го планирования (бюджетирования) для всех системных агентов, 
реализующих проекты развития [4, 5, 6, 8]. Интеграционные взаи-
модействия между участниками (агентами) должны обеспечивать 
реализацию следующих направлений: 

― разработку и формирование стратегического портфеля раз-
вития;  

― определение вариативных стратегий, реализуемых соответ-
ствующими проектами; 

― оценку и анализ эффективности портфельных проектов как 
по коммерческим критериям, так и по системным признакам всего 
портфеля [12, 13];  

― совместное финансирование и бюджетирование проектов и 
всего стратегического портфеля развития;   

― согласованное распределение результатов проекта, портфе-
ля и стратегии в целом по участникам ЭС с учетом их вклада и за-
трат;  

― синергетический эффект развития. Генерация синергии 
развития является важной предпосылкой привлекательности ин-
вестиций в стратегические проекты, стимулирования интеграци-
онных технологий управления, активизации процесса развития [1]. 

Для формирования портфеля проектов развития и их адек-
ватного перевода в структуру стратегий развития могут быть ис-
пользованы всевозможные проектные инвестиции (как отдельных 
агентов, так и внешние), которые требуется тщательно планиро-
вать, а также необходимо обосновывать бюджеты проектов для 
эффективной результативности портфеля в целом. 

Формирование стратегического портфеля развития позволяет 
эффективно решать ряд задач управления развитием, преодоления 
рыночных и иных барьеров, согласования интересов по участникам 
и приоритетным отраслям развития.  

Методология разработки  
стратегического портфеля проектов развития 

Концептуально стратегический портфель развития представ-
ляет собой набор вариативных стратегий развития ЭС и задает 
стратегический вектор развития. Для обеспечения данного вектора 
необходимо описать требуемые уровни и виды экономического по-
тенциала развития, используемые для достижения целевых про-
гнозных состояний ЭС. Соответственно, в структуре  стратегическо-
го вектора (портфеля) необходимо выделить приоритетные функ-
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циональные направления экономического роста (производствен-
ное, инвестиционное, маркетинговое, инновационное, финансовое 
и др.), согласованный комплекс которых и обеспечивает сбаланси-
рованное развитие. 

Для инструментального обеспечения формирования страте-
гического портфеля (вектора развития) требуется количественное 
представление системы бюджетов по каждому проекту, по сово-
купности проектов, представляющих отдельную функциональную 
стратегию, по портфелю в целом. 

Под вектором инвестиционного развития ЭС понимают систе-
му стратегических направлений развития, определенную в количе-
ственном и функциональном направлении с учетом потенциала 
развития каждого участвующего агента, с учетом ограничений по 
инвестициям и динамики внешней среды. 

Комплекс стратегий экономического развития, задающий соб-
ственно портфель стратегий, включает следующую типологию 
стратегических альтернатив:  

― стратегия отраслевого развития, 
― стратегия развития отдельных отраслевых участников, 
― стратегия  кластерного развития, 
― общекорпоративная стратегия развития всей ЭС.  
Методология формирования стратегии развития включает 

следующие основные этапы: 
1)  выявление целей функционального развития по всем аген-

там; 
2)  анализ и прогноз развития, оценка экономического потен-

циала развития всей ЭС и ее участников; 
3)  определение  структуры портфеля стратегий развития; 
4)  разработка бюджетов проектов портфеля стратегического  

развития; 
5)  мониторинг эффективности проектов и стратегического 

портфеля в целом. 
Сформулируем понятие стратегического портфеля проектов 

развития ЭС. 
Под стратегическим портфелем проектов развития ЭС будем 

понимать совокупность альтернативных стратегий развития, каж-
дая из которых представляет собой систему проектов функцио-
нального или агентского роста, сбалансированных по целям, ресур-
сам, этапам жизненного цикла агентов ЭС, направленных на дости-
жение стратегической цели развития.  
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Понятие портфеля проектов в обобщенном виде формулиру-
ется в документах PMBOK®Guide [19] как набор интегрируемых 
проектов для более эффективного управления по достижению 
стратегических целей.  

Процедура управления комплексом проектов приводится 
также и в национальном стандарте Российской Федерации, где 
обосновываются основные требования к управлению проектом и 
портфелем проектов от инициации до завершения [14, 15, 16]. 

Исследуя портфель проектов развития, его модель можно 
представить в виде матрицы, проекты которого будут сконцентри-
рованы по следующим позициям:  

― направления стратегического развития, 
― агенты ЭС,  
― потенциал развития.  
Такие проекты должны гарантировать приоритетные направ-

ления развития, генерацию доходов и обеспечение роста компании 
в долгосрочной перспективе. А портфель проектов в целом должен 
определять оптимальное соотношение преимуществ и рисков раз-
вития. 

Положительным моментом стратегического портфеля проек-
тов является возможность генерации синергии развития и перена-
правления потоков инвестиций из одного вида бизнеса в другой, 
что обеспечивает процесс развития с меньшими издержками. Воз-
можность такого управляемого развития очень важна для сложно-
структурированных экономических систем. 

Рассматривая типологию такого портфеля, можно выделить 
следующие его виды:  

― автономные несвязанные проекты,  
― со связанными проектами,  
― с частично связанными проектами, 
― сети проектов.  
Дополнительно можно классифицировать [8] проекты по сле-

дующим признакам:  
1) класс проектов (моно-, мульти-, мегапроекты),  
2) тип проекта (по сфере деятельности – организационные, 

технические и пр.),   
3) вид проекта (характер предметной области [строительный, 

производственный, инновационный, инвестиционный и пр.]),  
4) масштаб влияния проекта (размер инвестиций,  степень 

влияния на объект и пр.),  
5) длительность реализации проекта (кратко-, средне-, долго-

срочные),  



 ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ В СОЦИАЛЬНЫХ И ЭКОНОМИЧЕСКИХ СИСТЕМАХ 

12        Вестник Самарского муниципального института управления. 2016. № 4 

 

6) структурная сложность проекта (простые, сложные,  сверх-
сложные). 

При определении системы проектов по каждому типу страте-
гии из портфеля развития важным элементом является финансово-
инвестиционный план проекта, финансовый бюджет проекта и 
план-бюджет стратегии в целом. Тогда структуру стратегического 
портфеля проектов развития можно задать через следующие эле-
менты: цели развития (дерево целей) ЭС; портфельные объекты 
(проекты, совокупность которых образует стратегию); субпорт-
фель, бюджеты по проектам и портфелю в целом; матрица распре-
деления проектных работ по участникам (агентам) ЭС; структурная 
модель портфеля;  матрица рисков; план-график ресурсного обес-
печения; план инвестиций; матрица ответственности; организаци-
онный механизм управления портфелем. 

При этом совокупность стратегий портфеля развития слож-
ных экономических систем должна соответствовать целям разви-
тия системы и может иметь функциональный, пространственный 
или сетевой тип структуры. 

Комплекс проектов профиля образует проектную стратегиче-
скую бизнес-цепочку, развивающую стратегический профиль, ко-
торый состоит из проектов, характеризующих целевую программу 
функционального роста. Считаем, что такой профиль определяет 
субпортфель стратегического типа и отражает возможные страте-
гические изменения отдельных функциональных направлений 
развития ЭС или отдельных его участников. 

Цепочки стратегических проектов образуют сетевую структу-
ру стратегического портфеля и задают важные преимущества, та-
кие как: синергия проектного управления; снижение издержек в 
управлении развитием; баланс ресурсов и результатов. 

Под сбалансированным портфелем стратегического развития 
будем понимать портфель проектов, который удовлетворяет про-
цессам согласованного управления развитием приоритетных на-
правлений и задает согласованный вектор развития на период раз-
вития T. 

Далее рассмотрим обобщенную модель такого портфеля. 

Модель стратегического портфеля развития 

Для моделирования портфеля сформулируем исходные условия: 
― совокупность связанных проектов образует стратегические 

альтернативы развития,  
― цепочка проектов образует стратегию развития, 
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― сеть цепочек развития формирует портфель проектов раз-
вития (стратегический портфель). 

Портфель такого типа можно представить в виде некоторого 
сетевого графа G = (P, R), состоящего из множества вершин Р и мно-
жества ребер R.  

Множество вершин (проектов) распределены по типам, а 
множество ребер {R} является множеством вида {R}=φ(F, T, EP, MT, 
NH, OU), то есть задает множество взаимодействий проектов при 
формировании стратегий портфеля РD:  

(py1, pf1, py2, pf2,….pfd)   , 

где: 
F ― финансовые взаимодействия,  
T ― период действия отношений, 
EP ― экономический потенциал развития,  
MT ― материально-технические взаимодействия,  
NH ― инновационные взаимодействия,  
OU ― организационно-управленческие взаимодействия. 
В этом случае граф определяется иерархической структурой с 

несимметричными связями ― ориентированный, ацикличный граф.  
Отдельная цепочка графа задает стратегическую альтернати-

ву (цепочку проектов, совместно реализующих достижение страте-
гических целей), а все цепочки графа задают возможные стратеги-
ческие альтернативы (стратегическую сеть). 

На основе модели G такого типа графа [4, 5] (конечного, свя-
занного, иерархического и пр.) определим модель портфеля Q. Для 
графа G   Q отдельный проект портфеля Q считаем вершиной    . 

Обозначим: 
1) через                       ― множество вершин, из 

которых в графе G = (V,E)   Ώ идут ребра в вершину γ,  
2) через                        ― множество вершин, в 

которые в графе G идут ребра из γ1. Вершины из QG(γ) обычно назы-
вают непосредственно подчиненными вершине γ. 

Для графа G = (V,E)   Ώ множество вершин    , для которых 
         обозначим через TG , а множество вершин     , для ко-
торых         обозначим через NG. Вершины из TG называют тер-
минальными, а из NG ― начальными.  

Совокупность взаимосвязанных вершин графа G = (V,E)   Ώ с 
начальной вершиной     называют звеном графа: 

 

                                 . 
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Как следует из данного определения, звено ZG(γ) представляет 
собой подграф G, который состоит из вершины γ, непосредственно 
подчиненных ей вершин и ребер, соответствующих этим подчине-
ниям. 

Для графа G = (V,E)   Ώ  слоем G* назовем граф:  

                . 

Горизонтальный слой G* в виде последовательности вершин и 
их взаимосвязей будем обозначать цепочкой в структуре графа и 
записывать как S(G*). А множество слоев графа G будем обозначать 
через S(G). 

Для каждой цепочки D = (V, E) и любых вершин u,γ V можно 
определить подчиненность и и γ, множества (QD(γ), ND, RD(γ), TD) и 
звенья ZD(γ). 

Таким образом, цепочка графа представляет собой отдельную 
функциональную стратегию, слой графа ― обозначает совокуп-
ность функциональных стратегий по отдельному агенту, а вся сеть 
графа ― есть портфель стратегий развития. 

При этом целесообразность включения в портфель отдельных 
проектов в цепочку должна оцениваться по нескольким критериям, 
так как требуются затраты ресурсов нескольких видов одновре-
менно для нескольких параллельных проектов. 

 В этой формулировке задачу формирования стратегического 
портфеля проектов определим в обобщенном виде как многокри-
териальную.  

Пусть каждый проект i   N требует для реализации ресурсы cij, j 
  M = {1, 2, …, m} ― множество ресурсов для реализации i-го проекта.  

Пусть каждый проект оценивается по k критериям, оценки ail 

по которым принимают значения из множеств Al, l   K = {1, 2, …, k} ― 
множество критериев. 

Если проекты удовлетворяют условиям аддитивности по про-
ектам портфеля, то оценка портфеля по каждому критерию задает-
ся суммой оценок по проектам, входящим в портфель, в том числе и 
по ресурсам.  

Тогда портфель Q   N характеризуется параметрами: 
― векторной критериальной оценкой aQ = (aQ1,aQ2, …, aQk), 

где aQl = ΣQi,  i,l   K;  
― вектором требуемых ресурсов cQ = (cQ1, cQ2, …, cQm), где cQj = 

ΣQi, i, j   M при определенных ресурсных ограничениях как для от-
дельного проекта, так и портфеля проектов в целом. 
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С другой стороны, определим R = (R1, R2, …, Rm) как имеющиеся 
в распоряжении ЭС виды ресурсов развития, которые могут быть 
использованы для реализации стратегического портфеля. 

При этом портфель Q будем считать удовлетворяющим ре-
сурсным ограничениям, если выполнено условие: 

cQj ≤ Rj, j   M.                                                         (1) 

Тогда задачу формирования портфеля проектов (стратегиче-
ского вектора развития) можно сформулировать в следующем виде:  

1. Найти все допустимые (удовлетворяющие ресурсному огра-
ничению (1)) оптимальные по Парето портфели и обеспечить воз-
можность выбора из этого множества.  

2. Найти оптимальный (допустимый и наилучший с точки 
зрения эффективности портфеля) портфель (если задана функция 
эффективности Е(aQ)). 

Если для выбора используются несколько критериальных 
векторов, например, вектор ресурсов ci = (ci1, ci2, …, cim) и вектор 
эффекта ai = (ai1, ai2, …, aik), то удобно применить метод многокри-
териального выбора [18]. 

В процессе управления портфелем проектов, важную роль иг-
рает финансовое обеспечение процессов его разработки и реализа-
ции, которое кратко сформулируем ниже. 

Финансовое планирование и бюджетирование 
портфеля проектов развития 

Задача управления стратегическим портфелем проектов мо-
жет быть разбита на следующие подзадачи: 

1)  определение предварительной эффективности проектов 
для целей стратегического развития (при отнесении проектов в 
соответствующие цепочки проектов, из которых формируются 
стратегии развития);  

2)  формирование портфеля проектов (выбор проектов, кото-
рые будут включены в портфель, в различные альтернативные 
стратегии функционального развития); 

3)  разработка бизнес-плана реализации проектов стратегиче-
ского портфеля (формируется инвестиционный, организационный 
и финансовый планы и вырабатывается бюджет проекта); 

4)  распределение ресурсов между проектами стратегического 
портфеля (оценивается совокупный размер ресурсов по их видам, 
согласовываются цели и интересы владельцев процессов и ресур-
сов); 

5)  управление портфелем проектов (прогноз развития и мо-
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ниторинг плановых и прогнозных показателей портфеля). 
При формировании бюджета проекта развития обычно ис-

пользуют следующие способы бюджетного планирования: сверху ― 
вниз, снизу ― вверх по иерархической структуре компании, круго-
вой способ (встречное планирование) и др. Наилучшим подходом 
считается способ встречного планирования, когда целевые пара-
метры процесса бюджетирования задаются руководством компа-
нии в форме средних обобщенных данных и плановых предпосылок 
и бюджеты составляются на основании этих заданных параметров 
в различных структурных подразделениях, затем согласовываются 
на высших уровнях управления и консолидируются в сводный 
бюджет. 

В качестве инструментов бюджетирования можно выделить 
систему ключевых показателей эффективности (KPI, Key 
Performance Indicators), анализ «затраты ― объем ― прибыль» (CVP-
анализ, Cost-Volume-Profit Analysis), процессно-ориентированный 
учет затрат (ABC, Activity-Based Costing) и т.д. [6].  

В качестве основных инструментов балансировки финансовых 
и инвестиционных целевых показателей при составлении бюджета 
с целью обеспечения достижения заданных целевых показателей 
используется бюджет движения денежных средств, позволяющий 
связать прибыль и денежные потоки, генерируемые отдельным 
проектом и портфелем в целом, оценивая вклад каждого в страте-
гию системы. На основании исходных данных по каждому проекту 
необходимо построить систему бюджетов проекта, каждой страте-
гии из портфеля, а затем и всего портфеля. В соответствии со 
структурой бюджетирования [9, 10] необходимо для каждого про-
екта рассчитать систему бюджетов портфеля с учетом инвестици-
онного баланса проектов и ресурсных возможностей агентов, уча-
ствующих в реализации проектов стратегического развития. 

Выводы 

Для обеспечения эффективного и устойчивого процесса раз-
вития в работе предложена процедура стратегического управления 
развитием ЭС с использованием инструментария стратегического 
портфеля, включающего систему проектов по обеспечению страте-
гии развития. 

Сформулированы требования и задачи применения и управ-
ления портфелем развития, выделены структура и типология 
портфеля, методы составления и финансового обеспечения эффек-
тивного управления портфелем развития. Важным требованием 
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является установление эффективных взаимодействий между про-
ектами, обеспечивающих согласование ресурсов, целей, проектных 
интересов, достижение стратегических целей и разработку опти-
мальных согласованных бюджетов реализации проектов и портфе-
ля с реинвестициями. 

Сформулирована модель портфеля стратегического развития 
в виде совокупности связанных проектов, образующих стратегиче-
ские альтернативы развития в виде цепочки или сети проектов. 

Определены задачи управления стратегическим портфелем 
проектов с разбиением на ряд задач финансового обеспечения порт-
фельных проектов развития. Выделены принципы финансирования 
портфеля проектов и условия формирования бюджета портфеля.  
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