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Запропоновано метод формування портфеля, заснований на логіко-

методологічному прийомі конфігурування проектів-претендентів, які представ-

лені S-кривими потоку витрат і очікуваних результатів. Застосування прийому 

дає можливість представити портфель не як статичну сукупність проектів, а 

як безперервні процеси накопичення потенційної привабливості різних поєднань 

проектів. Показано, що конфігурування дозволяє знаходити таку послідовність 

взаємного розташування проектів в портфелі, за якої критерій, що враховує різні 

види потоків, досягає максимального значення. Завдяки використанню S-кривих 

вдається врахувати зміни показників потоків, які залежать від часу старту про-

екту в портфел, та впливають на його привабливість.  

На підставі розробленої моделі формування портфеля, системоутворю-

ючим фактором якої виступає прийом конфігурування, виявлені зв'язки між її 

структурними елементами, які дозволили розкрити сутність критериального 

показника привабливості та критерію конфігурування портфеля. При ро-

зрахунку привабливості використовується запропонована процедура згортання 

S-кривих, що передбачає дисконтування накопичених потоків. Таке згортання 

дозволяє отримати інтегральний показник, який враховує особливості кон-

кретних S-кривих і відкриває можливість використання будь-яких видів по-

токів в задачах оцінки і порівняння проектів і портфелів. 

На основі показника привабливості і використання процедури нормування 

дисконтованих накопичених потоків розроблено критерій формування портфе-

ля. Встановлено, що критерій адекватно відображає більшу привабливість 

проектів з убутним характером витрат і меншою тривалістю фінансування 

при однакових параметрах очікуваних результатів. Даний факт підтвердже-

ний результатами комп'ютерного моделювання. Крім того, підтверджено, що 

розроблений метод дозволяє враховувати стратегічну важливість проекту, 

особливості графіка фінансування портфеля, а також особливості характеру 

зміни витрат по проекту та очікуваного результату проекту 

Ключові слова: привабливість проекту, реалізуємість, досяжність ре-

зультату, S-криві, дисконтування накопиченого потоку, нормування 

 

1. Введение 

Управление портфелями проектов (далее портфелями) сегодня одно из са-

мых бурно развивающихся направлений в проектном менеджменте.  

Согласно статистическим данным, в развитых странах от 50 до 60 % проект-

но-ориентированных организаций управляют проектами в структуре портфеля [1]. 

На сегодня установлено, что около 71 % IT-компаний при портфельном управле-
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нии используют гибкие методологии управления проектами [2], а более 70 % 

крупных компаний имеют офисы по управлению портфелем проектов [3]. 

В деятельности по управлению портфелями «краеугольным камнем» явля-

ется их формирование – процесс выбора проектов из числа претендентов по за-

данному параметру. Это подтверждается превалированием работ, посвященных 

фазе формирования портфеля, в общем объеме публикаций по управлению 

портфелями [4–6]. Причем, большинство этих работ в основном содержат ме-

тодологические руководства для выбора проектов в портфель, которые описы-

вают разные подходы. Однако «сегодня все согласны с тем, что ни один из ме-

тодов не дает исчерпывающего и универсального ответа для проблемы выбора 

портфеля» [7]. 

На основании обобщения многочисленных публикаций нами выделено два 

ключевых подхода к формированию портфелей. Их можно условно именовать 

как «оценочный» и «конфигурирующий». 

В рамках оценочного подхода выполняется перебор проектов-претендентов. 

«Лучшими» проектами считаются те, что получили высокие оценки экспертов по 

выделенным показателям. Критерий отбора в этом подходе играет роль ограниче-

ния для отбора лучших проектов с «положительными» оценками. Благодаря по-

следующей приоритезации отобранных проектов обеспечивается сбалансирован-

ность портфеля и максимизация его результата (ценности). За последние 15 лет 

такой подход стал наиболее популярным в управлении проектами. Это подтвер-

ждено большим количеством публикаций, в которых он используется [8–11], а 

также содержанием стандартов и практических руководств (The standard for 

portfolio management. PMI. 2006, 2008, 2013, 2017 г.; Governance of portfolios, pro-

grams, and projects: a practice guide. PMI. 2016; Management of Portfolios. AXELOS, 

2011; ISO 21504:2015. Project, programme and portfolio management – Guidance on 

portfolio management; DIN 69909-1:2013-03 Multi Project Management – Manage-

ment of project portfolios, programs and projects) и др.  

Сущность конфигурирующего подхода вытекает из дефиниции термина 

«конфигурирование» как логико-методологического приема синтезирования 

разнопредметных знаний, различных системных представлений об одном и том 

же объекте (разных проекций) [12]. При конфигурировании разные системные 

представления в силу их разной сущности не могут быть напрямую сопостав-

лены, объединены, преобразованы. Поэтому для такого приема не существует 

критерия оптимальности. Основополагающим является соотнесение лицом, 

принимающим решение, различных системных представлений об одном и том 

же объекте, минуя сам объект, относительно цели конфигурирования. Исходя 

из этого, в рамках конфигурирующего подхода каждый проект должен пред-

ставляться в разных проекциях. В качестве разнопредметных знаний, соответ-

ствующих каждой проекции, целесообразно использовать потоковые представ-

ления проекта (и портфеля) о затратах, ожидаемых результатах, стратегической 

важности проектов и др. Поток рассматривается как непрерывно совершаемые 

процессы, которые измеряются в единицах за определенный период времени. 

Для описания потока затрат используют параметры характерных точек потока 

(время-затраты), в которых происходит изменение скорости нарастания затрат. 
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Поэтому затраты представляются в виде накопленных к определенному момен-

ту времени величин [13]. Аналогично можно представить и ожидаемые резуль-

таты проектов. Во временном потоке реализации портфеля каждый проект име-

ет свое место, определяемое его стратегической важностью.  

На сегодня элементы конфигурирующего подхода уже частично реализо-

ваны в теории и на практике. С их помощью решаются задачи по комбинатор-

ной оптимизации ранца [14–17], формированию портфелей инвестиционных 

проектов и ценных бумаг [18, 19], проектов обеспечения безопасности жизне-

деятельности [20], экологических проектов [21]. 

Однако этот подход остается не эксплицированым. Поэтому его примене-

ние носит больше интуитивный характер и ограничевается портфелями с не-

большим количеством проектов. При увеличении их количества и сущностного 

разнообразия ожидаемых результатов задача формирования рационального 

портфеля усложняется на порядки. А в условиях пременного во времени потока 

финансирования портфеля становится практически не решаемой без специаль-

но разработанного програмного обеспечения. Разработка такого обеспечения 

предполагает наличие научно обоснованного и эксплцитно представленного 

метода конфигурирования. В связи с этим на сегодня является актуальной 

научно-практическая задача разработки метода формирования портфеля путем 

конфигурирования проектов-претендентов по потоковым характеристикам. Це-

лесообразность решения такой задачи усиливается расширением применения 

управления большими социально-экономическими образованиями на основе 

многоцелевых портфелей проектов.  

 

2. Анализ известных литературных данных и постановка проблемы 

В работе [22] приведены результаты исследований в области управления 

портфелями проектов с позиции их практической реализации. Показано, что по-

вышение факторов неопределенности, уровня сложности управления и многооб-

разие контекстов реализации портфелей в будущем отразятся на подходах к их 

формированию и управлению. Произойдет смещение от использования теорий и 

подходов, построенных на критериях оптимизации и субоптимизации, к более 

гибким методологиям. Широкое распространение получат инструменты, постро-

енные на когнитивных теориях, эвристических подходах, теориях больших мас-

сивов информации, методах структурирования и реконфигурации сложных обра-

зований. Обозначенные в [22] тенденции подтверждаются фактом роста научных 

публикаций, в которых используется эвристический подход на основе процеду-

ры конфигурирования в управлении. Так, в работе [23] конфигурирование ис-

пользуется для выявления характеристик систем управления эффективностью 

(СУЭ) в проектных организациях. Показано, что именно конфигурирование не-

определённости обстоятельств на уровне проектов и портфелей имеет значение 

для СУЭ. На основании сравнительного качественного анализа данных 15 про-

ектных предприятий выявлены четыре конфигурации характеристик СЭУ. Ос-

новной акцент в [23] сделан на практической реализации конфигурирования об-

стоятельств, а не самих проектов и портфелей. При этом за рамками статьи оста-

лись вопросы, касающиеся метода управлением конфигурирования портфелями 
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проектов. Такую же практическую ориентацию имеет и работа [24], в которой 

рассматривается конфигурирование по двум аспектам: контроль и доверие. Ис-

следование 265 проектов строительства жилья позволил выявить четыре равно-

значные комбинации контроля и доверия с точки зрения достижения успеха про-

екта. Эмпирически найденные конфигурационные решения расширили понима-

ние связи контроля и доверия при реализации проектов, но не расширили теоре-

тические знания по конфигурированию портфелей проектов. В работах [23, 24] 

конфигурирование использовалось как инструмент настройки, сочетания, а не 

как целостная мыслительная техника синтезирования разнопредметных знаний. 

Частично такой подход раскрыт в [25] на примере конфигурирования инноваци-

онных процессов и распределения ресурсов 132 инновационных проектов из 72 

компаний. Синтезирована таксономия восьми различных инновационных про-

цессов с описаниями конкретных обстоятельств их реализации. Это позволяет 

при реализации инновационных проектов отойти от схемы простого туннелиро-

вания через предопределенную последовательность фаз, а определять различные 

подходящие конфигурации, адекватные конкретным ситуациям и непредвиден-

ным обстоятельствам, возникающим в проекте. 

Наиболее весомые результаты, с позиции формирования портфеля проек-

тов, с использованием элементов конфигурационного подхода представлены в 

работах [26, 27]. В [26] утверждается, что портфель может иметь множество 

внутренних конфигураций (наборов компонентов), совместимых с внешними 

ограничениями (как по входу, так и по выходу). В таких условиях существует 

только несколько конфигураций, обеспечивающих его наиболее эффективную 

реализацию. Для формирования портфеля предлагается подход, который бази-

руется на ряде положений, заимствованных из научных направлений, занима-

ющихся изучением неравновесных, непостоянных процессов, в частности, 

статистической термодинамики. Основным критерием эффективности конфи-

гурации портфеля, является максимизация стоимости полезных затрат на эк-

вивалентную стоимость единицы использованного ресурса. Для формализации 

критерия используются понятие энтропии скорости распределения (рассеива-

ния) ресурсов и энтропии их использования в конкретной конфигурации 

портфеля. Сумма рассматриваемых энтропий для возможных комбинаций 

должна стремиться к максимуму. Однако такой подход не учитывает измене-

ние стоимости ресурсов во времени, что для портфелей проектов, которые ре-

ализуются достаточно долго, является важным фактором. Также существен-

ным недостатком является отсутствие оценки экономической отдачи проек-

тов, в связи с чем область применения предлагаемого подхода значительно 

сужается. Авторы работы [26] предлагают его использовать для проектов и 

портфелей, в которых ожидаемые значения результатов, в экономическом со-

измерении, трудно предсказать. 

Указанные недостатки частично учтены в работе [27]. Согласно которой 

формирование портфеля осуществляется на основании конфигурации проектов, 

обеспечивающих общую максимизацию его доходности при минимизации рис-

ков. Особое внимание уделяется рассмотрению портфеля как системы взаимо-

зависимых проектов. При этом минимизация затрат по отдельным проектам не 
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является обязательным условием. Для оценки различных вариантов портфелей 

формулируется комбинаторная задача. Её решение, с учетом характера поведе-

ния денежного потока во времени, позволяет выбрать наиболее приемлемую 

конфигурацию структуры портфеля проектов. Вместе с тем, в данной работе 

остались без рассмотрения вопросы учета многоцелевой направленности про-

ектов. Предполагается, что все проекты имеют одинаковую сущность результа-

та, которую можно измерить доходностью. Это значительно ограничивает при-

менение предложенного подхода на практике.  

Вариантом преодоления трудностей, является осуществление оценки ре-

зультатов проектов и портфелей не в категориях соотношения затрат, расчета 

финансовых выгод, дохода, а в категориях ценности. Именно такой подход ис-

пользован в работе [28]. Отличительной особенностью упомянутого исследова-

ния является предложение об использовании S-образных кривых для описания 

характера изменения ценностей во времени, как для отдельных проектов, так и 

портфеля в целом. Однако отсутствие рекомендаций относительно проведения 

количественной оценки значений ценностей, а также правил построения и ана-

лиза S-кривых, являются его основным недостатком. Следует отметить, что в 

управлении проектами накопительные кривые получают все более широкое 

распространение и не только в классическом методе освоенного объёма [29]. 

Так, в работе [30] показаны преимущества S-кривых как визуальных инстру-

ментов диагностики и контроля, в [31] как модели отображения денежных по-

токов от уровня отдельных контрактов до уровня портфеля. Накопительные 

кривые представляются в виде объемных поверхностей [32], в проекциях на 

плоскостях [33], что значительно увеличивает их информационность с точки 

зрения анализа потоковых характеристик. Очевидно, что дальнейшие разработ-

ки в указанном направлении будут актуальны. Вместе с тем, уже полученные 

результаты дают основания заявить о возможности представления параметра 

ценности проектов и портфелей как накопленных потоковых характеристик с 

помощью S-кривых [34]. Как следствие, процедуры, которые традиционно при-

менялись для анализа проектов и портфелей по потокам затрат, например – 

дисконтирование, могут быть скорректированы и использованы для анализа 

потоков ценностей. Такое утверждение не противоречит основным положениям 

работы [35] согласно которым дисконтирование первоначально рассматрива-

лось И. Фишером с позиции оценки ценности капитальных благ. 

Таким образом, при представлении потоковых характеристик затрат и цен-

ностей по проектам в виде S-кривых возникает задача дисконтирования накоп-

ленных значений с учетом точки их проявления в портфеле. Такая постановка 

задачи отличается от традиционной, при которой дисконтирование денежных 

потоков ведется по периодам [36]. Частично данная задача рассмотрена в [37], 

где критерием включения проекта в портфель выступает соотношение дискон-

тированных валовых выгод (прибыли) и затрат. Однако авторами работы [37] 

не использовалась процедура дисконтирования накопленных потоков, что име-

ет принципиальное значение.  

Развитие взглядов на дисконтирование с позиции анализа выгод и издер-

жек для программ и проектов, внедряемых в общественном секторе экономики, 
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привело к появлению понятия социальной ставки дисконта. В работе [38] пока-

зано, что существует несколько подходов определению значений ставки дис-

конта и все они базируются на понятии риска. Однако с позиции теории Н. Лу-

мана, термин «риск» неприменим на фазе формирования портфеля [39]. Термин 

«риск» применяется только после принятия решения о реализации сформиро-

ванного портфеля. До этого момента при моделировании потоковых характери-

стик целесообразно использовать термин «опасность». Подходы к определению 

коэффициента дисконта с учетом метрики опасности пока не разработаны.  

Систематизация результатов проведенных исследований позволяет утвер-

ждать, что выделенные проблемные вопросы относятся к разным стадиям фор-

мирования портфеля. Поэтому возникает необходимость целостного рассмот-

рения системно представленной деятельности по его формированию на основе 

приема конфигурирования с потоковым представлением объема финансирова-

ния портфеля и потоковых характеристик проектов. 

 

3. Цель и задачи исследования  

Целью данного исследования является разработка метода формирования 

портфеля путем конфигурирования проектов-претендентов по потоковым ха-

рактеристикам. Это даст возможность представить портфель не как статичную 

совокупность проектов, а как непрерывно совершающиеся процессы накопле-

ния потенциальной привлекательности разных сочетаний проектов. Конфигу-

рирование позволяет находить такую последовательность взаимного располо-

жения проектов в портфеле во времени, при которой критерий, учитывающий 

потоковые характеристики проектов, достигает максимального значения. 

Для достижения поставленной цели были сформулированы следующие 

задачи: 

–  раскрыть сущность формирования портфеля как целостной деятельности; 

– формализовать критериальный показатель формирования портфеля на 

основе потоковых характеристик проектов-претендентов;  

– разработать критерий конфигурирования портфеля на основе потоковых 

характеристик проектов-претендентов; 

– провести компьютерное моделирование формирования портфеля с ис-

пользованием разработанного критерия конфигурирования.  

 

4. Методологическая основа разработки метода формирования порт-

феля путем конфигурирования проектов-претендентов по потоковым ха-

рактеристикам 

Методологическую основу разработки метода составляют концептуальные 

положения холистического подхода к рассмотрению любой деятельности [40], 

ординалистического подхода к теории потребительского поведения [41, 42] и 

положения фундаментальных работ Н. Лумана о сущности риска и опасно-

сти [35]. При разработке инструментария метода использовались теория дис-

контирования [35], методы эвристики [43, 44], многокритериального ранжиро-

вания [45, 46] и качественной математики [47, 48]. Модели и методические по-
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ложения представления затрат и результатов проектов в виде S-кривых приме-

нялись для визуализации и анализа потоковых харатристик [30–33]. 

Выбор такой методологической основы отвечает практическим задачам, 

возникающим в деятельности руководства проектного офиса компании при 

формировании многоцелевых портфелей. Несмотря на известную критику ор-

диналистического подхода, в управлении проектами и портфелями он посте-

пенно находит свое применение, что отмечено в [42, 45]. В качестве гносеоло-

гического инструментария системного исследования использованы авторская 

квартильная модель системы и модель целостного представления деятельности 

«Пирамида 3М» [49]. Системная модель одновременно является конфигурато-

ром для целостного целевого представления различных проекций рассматрива-

емого объекта, «минуя сам объект». Позитивные результаты использования 

квартильной модели как конфигуратора в управлении проектами описаны в [50, 

51], а модели “Пирамида 3М” как методологического инструмента структури-

зации деятельностных знаний – в [52, 53]. 

 

5. Этапы разработки метода формирования портфеля путем конфигу-

рирования проектов-претендентов по потоковым характеристикам  

5. 1. Представление сущности формирования портфеля как целостной 

деятельности  

В [54] разработана процессная модель формирования портфеля в виде по-

следовательности стадий. Каждую из стадий можно рассматривать как отдель-

ную проекцию конфигуратора. Завершающей в модели является стадия конфи-

гурирования портфеля. Под конфигурированием портфеля понимается процесс 

пошагового синтезирования оптимальной последовательности проектов из чис-

ла претендентов в условиях заданного потока финансирования. Целью конфи-

гурирования является максимизация значения показателя, целостно отражаю-

щего разные проекции разносущностных проектов-претендентов. 

Для раскрытия выполняемых на отдельных стадиях взаимообусловленных 

этапов и их структуризации, смысловой систематизации представим формирова-

ние портфеля в виде квартильной системной модели (рис. 1). Важными в систем-

ной модели являются связи между ее компонентами, а также обратная связь между 

выходом и входом. Последняя в данном случае обеспечивает однозначное пони-

мание требований, вытекающих из глобального критерия формирования портфеля, 

определяемого его стратегическими целями, ко всем стадиям формирования порт-

феля – концептуальной, подготовительной, исследования и конфигурирования. 

Учетом связей между компонентами предложенная системная модель отличается 

от модели, разработанной в [55]. Это позволяет соотносить различные проекции в 

рамках целостного представления деятельности по формированию портфеля.  

Представление стадий формирования портфеля как компонентов системы 

позволяет определить их цели деятельности, определяемой целью системы.  

Так, цель деятельности концептуального компонента заключается в разра-

ботке правил (принципов), которые задают ограничения в выборе методов, 

процедур и инструментов формирования портфеля с учетом особенностей со-

циально-экономических систем, для которых он формируется. 
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Рис. 1. Системная модель формирования портфеля проектов 

 

Термин «социально-экономическая система» в данном исследовании ис-

пользуется в широком смысле и подразумевает широкий спектр разномасштаб-

ных и разнопрофильных предприятий (от малых до крупных фирм и корпора-

ций), а также территориальных образований (районов, городов, государств, ре-

гионов). Это предусматривает необходимость учета в исследованиях кроме 

экономических, также и социальных параметров. Цель деятельности в рамках 

подготовительного компонента формирования портфеля – сформировать тре-

бования к проектам-претендентам и организовать сбор информации о них. Цель 

деятельности по конфигурированию – определить перечень проектов и после-

довательность их реализации из предварительно отобранных проектов-

претендентов с позиции глобального критерия формирования портфеля. При 

этом проекты рассматриваются в рамках заданного потока финансирования с 

учетом максимизации их вклада в результат портфеля.  

Деятельность в рамках исследовательского компонента нацелена на свое-

временное синтезирование и поставку в другие компоненты системы недоста-

ющей информации (знаний). Информация отражает особенности проектов-

претендентов и глобального критерия формирования портфеля конкретной со-

циально-экономической системы. 

Для возможности соотнесения выделенных стадий как проекций деятельно-

сти по формированию портфеля проведена структуризация стадий на основе мо-

дели “Пирамида 3М” (рис. 2). На верхнем (методологическом) уровне М1 для 

каждого компонента системы выделены правила-ограничения, характеризующие 

особенности формирования и соответствующие критерии включения, группи-

ровки и др. проектов (рис. 3–5). На среднем уровне М2 выделены методы и про-

цедуры реализации этапов соответствующих стадий, а для них на нижнем (мето-

дическом) уровне М3 – инструментарий реализации методов и процедур. 
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Рис. 2. Продукты деятельности в контексте уровней модели “Пирамида 3М” 

 

Для соотнесения выделенных стадий формирования портфеля как проек-

ций деятельности каждый компонент системы представлен в виде последова-

тельности этапов (рис. 3–5).  

Каждый этап обозначен графическим элементом блок-схемы, а также вхо-

дами и выходами с индексами, соответствующими обозначениям компонентов. 

В каждом компоненте выделены зоны, которые контекстно соответствуют 

уровням модели «Пирамида 3М» (М1, М2, М3). 

Как видно из рис. 3–5, знания, синтезированные в разных компонентах на 

уровне М1, концентрируются в этапе “Формирование портфеля для разработан-

ных вариантов графиков финансирования”, который является ядром компонента 

“Конфигурирование”. Несмотря на выраженную практическую направленность 

этапа, мы относим его к методологическому уровню. Этим подчеркивается необ-

ходимость системно-целостной его реализации с использованием всего методоло-

гического инструментария, синтезируемого в деятельности всех других компо-

нентов системной модели. Поэтому данный этап является ключевым не только 

для стадии конфигурирования, но и для формирования портфеля в целом.  

 

Правила-ограничения,  
критерии

Методы и процедуры в 
рамках 

правил-ограничений

Инструментарий
реализации 
процедур

Методологический 
уровень

Уровень 
Методов

Уровень 
Методик

М1

М2

М3

Не
 є 
пе
ре
ви
да
нн
ям



 
 

Рис. 3. Этапы реализации деятельности концептуального компонента при 

формировании портфеля 
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Рис. 4. Этапы реализации деятельности исследовательского компонента 

при формировании портфеля 
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Рис. 5. Этапы реализации деятельности компонента конфигурирования при 

формировании портфеля 

 

5. 2. Формализация критериального показателя формирования порт-

феля на основе потоковых характеристик проектов–претендентов  
При формировании портфеля достаточно часто используется критериаль-

ный показатель «привлекательность» проекта [56]. В контексте данного иссле-

дования под привлекательностью проекта будем понимать интегральный пока-

затель, который определяется потоковыми разносущностными характеристика-

ми затрат проекта, ожидаемого результата и его стратегической важности. При-

влекательность проекта Vi зависит от степени интереса к проекту со стороны 
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совета по управлению портфелем, а также от степени спроса на продукт проек-

та со стороны его потенциальных пользователей. 

В формализованном виде привлекательность проекта представим как 

 

    ; ; ,  

   i j i iV F V V V          (1) 

 

где iV  – показатель привлекательности i-го проекта;  


iV  – показатель реа-

лизуемости i-го проекта, зависящий от качества планируемых процессов реали-

зации проекта;  


iV  – показатель достижимости результата i-го проекта, за-

висящий от потенциальной востребованности продукта проекта и условий его 

эксплуатации; 
 jV  – показатель стратегической важности i-го проекта, завися-

щий от вклада проекта в достижение стратегических целей портфеля. 

Эксплицируем компоненты показателя привлекательности проекта. 

Показатель реализуемости – характеристика проекта, которая отражает 

степень достаточности инновационного, компетентностного, технико-

технологичного и социального потенциала внутренней среды реализации про-

екта для получения ожидаемого результата в рамках запланированных затрат 

как потоковой характеристики проекта. 

Показатель достижимости результата – характеристика проекта, которая 

отражает степень реалистичности достижения ожидаемого результата проекта. 

Его величина зависит от актуальности продукта, восприятия потенциальными 

потребителями и согласованности мнений между ними относительно его цен-

ности, прогноза нарастания результата в процессе использования продукта.  

Показатель стратегической важности – характеристика проекта, которая 

отражает важность проекта по сравнению с другими проектами-претендентами 

с позиции его вклада в достижение стратегических целей портфеля. Показатель 

определяется советом по управлению портфелем одним из известных методов 

группировки и ранжирования и учитывается на этапе «Формирование портфе-

ля» (рис. 5). 

Компоненты показателей реализуемости и достижимости результата про-

екта прямо зависят от его потоковых характеристик. Представление их в виде 

S-кривых позволяет целостно отразить характер их изменения во времени.  

Для построения S-кривой проекта необходимо использовать как минимум 

четыре характерных точки (рис. 6). 

Задача определения привлекательности проектов сводится к попарному 

сравнению двух проектов, заданных двумя S-кривыми (затрат и результата) и 

их рангом стратегической важности. Для этого необходимо трансформировать 

S-кривую в одно число. Сегодня отсутствуют общепринятые методики такой 

трансформации. 

Для «сверстки» S-кривой в числовое значение целесообразно применить 

процедуру дисконтирования, которая широко применяется в управлении проек-

тами. При этом дисконтироваться будет накопленное значение параметра yi по 

номеру периода p, в котором расположен момент времени ti. (рис. 6). На первый 
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взгляд, получаемое при этом числовое значение не имеет определенного эко-

номического или другого смысла, в отличие от расчета, например, чистой при-

веденной стоимости (NPV). Однако при формировании портфеля путем конфи-

гурирования к интегрированному показателю предъявляется два требования – 

отражения различий между проектами и возможность их количественного 

сравнения между собой. Применение процедуры дисконтирования накопленно-

го значения любого потокового параметра позволяет выполнить эти требова-

ния. В реальной практике управления проектами фактические формы кривой 

«время-затраты» значительно отличаются от кривой S-вида. Однако это не вли-

яет на процедуры дисконтирования и сравнения привлекательности проектов. 

Поэтому в дальнейшем термин «S-кривые» будем использовать как название 

кривых, отражающих зависимость «время–параметр». 

 

 
 

Рис. 6. Характерные точки S-кривой проекта в локальной системе координат 

 

Проверим на конкретном примере выполнение указанных выше требова-

ний к интегрированному показателю. Для этого рассмотрим три проекта, кото-

рые имеют одинаковую сумму затрат (ACF), но разный характер денежных по-

токов (табл. 1, колонки 2–4). Примем за базовый проект 1. Проект 3 отличается 

от базового количеством периодов затрат (шесть и одиннадцать соответствен-

но), а проект 2 – характером затрат.  

У проекта 1 и проекта 3 затраты уменьшаются по мере увеличения номера 

периода затрат, а у проекта 2 – наоборот, с увеличением номера периода увели-

чивается значение затрат. В табл. 1 приведены также накопленные значения де-

нежных потоков по проектам и их суммы (AACF) (колонки 5–7).  

Дальнейший анализ данных табл. 1 показывает, что при одинаковом зна-

чении ACF равном 320, AACF значительно отличаются. При этом наименьшее 

значение AACF равное 920 имеет проект 2, у которого затраты по периодам 

увеличиваются с увеличением номера периода. А для проектов 1 и 3, которые 

имеют обратный характер затрат, увеличение длительности приводит к увели-

чению AACF (1420 и 2580 соответственно).  

t1 t2 t3 t4

y1

y2

y3

ti

yi

p

y4

Ті
ль
ки

 дл
я ч
ит
ан
ня



Проведем процедуру дисконтирования накопленных денежных потоков 

для ставки дисконта 1–4 % и определим суммы этих потоков после дисконти-

рования. Как видно, при разных ставках дисконта, суммы дисконтированных 

накопленных денежных потоков проектов (ADACF) значительно отличаются 

между собой (строки 2, 4, 6, 8 табл. 2). При этом суммы дисконтированных де-

нежных потоков проектов (ADCF) близки между собой (строки 1, 3, 5, 7 табл.2). 

 

Таблица 1 

Информация о денежных потоках проектов 

Период 
Величина денежного потока 

Величина накопленного денежно-

го потока 

проект 1 проект 2 проект 1 проект 2 

1 2 3 5 6 

0 100 20 100 20 

1 80 40 180 60 

2 60 50 240 110 

3 40 60 280 170 

4 20 70 300 240 

5 20 80 320 320 

Сумма 320 320 1420 920 

Период проект 3 

1 4 7 

0 69 69 

1 56 125 

2 45 170 

3 37 207 

4 30 237 

5 24 261 

6 19 279 

7 14 294 

8 11 305 

9 9 314 

10 7 320 

Сумма 320 2580 

 

Результаты расчетов подтверждают, что дисконтирование накопленного 

денежного потока возможно и целесообразно использовать как операцию 

сверстки, при которой значение получаемого параметра отражает и характер 

изменения денежного потока, и продолжительность затрат проекта. Получить 

параметр с такими свойствами при дисконтировании не накопленного денежно-

го потока невозможно. 

У показателей  


iV  и  


iV  параметрами, для которых накапливаются 

значения, будут выступать соответственно поток затрат и поток результата 
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проекта. Затраты всегда представляются в денежных единицах. Однако не все-

гда результаты проектов можно представить в денежном эквиваленте. В первую 

очередь, это относится к параметрам результативности продуктов проектов, ко-

торые влияют на разные стороны жизнедеятельности социально-экономической 

системы: экономическую, политическую, социальную или культурную. Напри-

мер, это касается результатов таких показателей социальных проектов, как ди-

намика увеличения числа рабочих мест, динамика изменения структуры заня-

тости населения, улучшение культурно-бытовых условий и др. На сегодня за-

дача учета результатов проектов в портфеле, которая представлена разными по 

сущности показателями, решена. Один из методов решения (перевода любых 

параметров к единой бальной шкале) описан в [57]. Поэтому в дальнейшем па-

раметры результата будем рассматривать в форме кривых «время–баллы». 

 

Таблица 2 

Характеристи денежных потоках проектов 

№ Ставка дисконта, % Суммы проект 1 проект 2 проект 3 

1 
1 

АDCF 315 310 311 

2 ADACF 1378 887 2431 

3 
2 

АDCF 310 301 303 

4 ADACF 1336 856 2294 

5 
3 

АDCF 306 292 295 

6 ADACF 1300 827 2167 

7 
4 

АDCF 301 284 287 

8 ADACF 1263 799 2050 

 

Одним из параметров процедуры дисконтирования является ставка дис-

конта. Первоначально дисконтирование рассматривалось как базовый принцип 

оценки ценности капитальных благ [35]. Ставка дисконта появилась при рас-

смотрении различия между благами, которые человек может использовать 

мгновенно, и благами длительного пользования.  

Сегодня ставку дисконта, связанную с благами, называют социальной став-

кой. Ставка рассматривается с позиций затрат и выгод на их получение [38]. Вве-

денные показатели  


iV  и  


iV  по смыслу аналогичны затратам и выгодам. 

Следует отметить, что затраты и выгоды являются расчетными значениями, кото-

рые получены в условиях неполной и неточной информации (не-факторов) на эта-

пе моделирования процесса получения и эксплуатации благ длительного исполь-

зования. Поэтому для отличия от принятого понятия ставки дисконта, методы 

расчета которой основаны на учете рисков разной природы, далее предложено ис-

пользовать понятия «норма нереализуемости проекта» 
 id  и «норма недостижи-

мости результата проекта» .r id  Эти нормы обусловлены определенными факто-

рами, которые, по мнению лица, принимающего решение, создают опасность и 

могут влиять на нереализуемость проекта и на недостижимость его результата. 

Исходя из определений показателей   ,


iV  норма нереализуемости должна 
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определяться по показателям опасности предполагаемого состояния внутренней 

среды реализации проекта, а норма недостижимости результата  


iV  – показа-

телями опасности, характеризующими внешнюю среду потребления продукта 

проекта. Чем меньше значение нормы, тем выше потенциальные возможности 

успешной реализации проекта и степени реалистичности достижения результата 

проекта.  

Базируясь на приведенных суждениях, также предложены формулы расче-

та показателей реализуемости и достижимости результата проекта. Для показа-

теля реализуемости она имеет вид 
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В формуле (2) индекс i – это период, для которого рассчитывается накоп-

ленная сумма затрат от начала реализации проекта (рис. 1). И именно данная 

сумма дисконтируется по этому периоду. Учитывая сложный характер измене-

ния накопленных денежных потоков проектов, целесообразно весь срок затрат 

проекта разбить на равные промежутки. Разбивка с шагом в один месяц являет-

ся достаточно точной при формировании портфеля. При расчете традиционного 

показателя проекта NPVi обычно задается годовая норма дисконта. Поэтому 

норму нереализуемости проекта целесообразно также задавать из расчета годо-

вого периода. С учетом этого, формула (2) примет вид 
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Аналогично получена формула для показателя достижимости результата 

проекта  
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В формуле (4) 
r i

sn  обозначает номер периода, с которого результат проекта 

начнет проявляться. 

Для портфеля рассматриваются аналогичные показатели привлекательно-

сти, реализуемости и достижимости результата. Формулы расчета данных пока-

зателей для портфеля аналогичны формулам таких же показателей проекта. Для 

их применения необходимо использовать накопленные затраты и накопленные 

результаты для портфеля, способ расчета которых приведен в [34].  
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Формализованное представление привлекательности проекта (1) предполага-

ет, что показатели  


iV и  


iV  имеют функциональную связь. Но эту связь 

корректней установить на этапе разработки критерия формирования проекта. 

 

5. 3. Разработка критерия конфигурирования портфеля на основе по-

токовых характеристик проектов–претендентов  

Для разработки критерия формирования портфеля на основе потоковых 

характеристик, приведенных в табл. 2, введем следующее допущение: более 

привлекательными являются проекты с убывающим характером затрат по пе-

риодам и с более короткой длительностью. 

Допущение о характере затрат вытекает из концепции стремительной ин-

новации [58] и понимания того, что финансирование затрат более поздних пе-

риодов проекта всегда более рискованно. Допущение о длительности проекта 

вытекает из императива быстрого выхода на рынок [58], согласно которому 

раннее получение выгод от эксплуатации продукта проекта дает больше пре-

имуществ.  

По результатам сравнения проектов в табл. 2 с учетом допущений, наибо-

лее привлекательным является проект 1 (он имеет убывающий характер затрат 

по периодам в сравнении с проектом 2 и более короткую длительность в срав-

нении с проектом 3). Из оставшихся менее привлекательным является проект 3, 

т. к. его длительность значительно длиннее, чем у проекта 2.  

В ходе дальнейшего анализа было выявлено отсутствие корреляции между 

установленной степенью привлекательности проектов со значениями сумм раз-

ных денежных потоков проектов. Это свидетельствует о необходимости введе-

ния некоего дополнительного показателя, который рассчитывается на основе 

сумм разных денежных потоков проектов. При этом следует учитывать, что 

геометрической интерпретацией значения суммы накопленного денежного по-

тока является площадь фигуры, образованной горизонтальной осью периодов 

затрат и кривой накопленного денежного потока. 

В качестве такого дополнительного показателя рассмотрим отношение 

суммы дисконтированного накопленного потока (AADCF) к сумме этого же, но 

недисконтированного потока (AACF). Сумма AACF является постоянной вели-

чиной для проекта. А операция деления переменной величины AADCF (завися-

щей от коэффициента дисконтирования) на постоянную, большую по значе-

нию, величину AACF представляет собой процедуру нормирования. Поэтому 

введенный показатель можно назвать нормированным дисконтированным 

накопленным денежным потоком NAD, значение которого всегда будет меньше 

единицы  

 

  / .NAD ADАCF AACF          (5) 

 

Из анализа NAD (табл. 3) видно, что его значение уменьшается от проекта 1 

к проекту 3. А это коррелируется с определенной выше степенью привлекатель-

ности проектов (наиболее привлекателен проект 1, менее привлекателен проект 
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2, наименее привлекателен проект 3). Поэтому формулу (5) можно использовать 

в качестве основы для разработки компонентов критерия привлекательности, 

связанных с показателями реализуемости и достижимости результата. 

 

Таблица 3 

Нормированный дисконтированный накопленный денежный поток  

№ Ставка дисконта, % проект 1 проект 2 проект 3 

1 1 0,970 0,964 0,942 

2 2 0,941 0,930 0,889 

3 3 0,915 0,899 0,840 

4 4 0,889 0,868 0,795 

 

Исходя из этого, компонент критерия привлекательности, связанный с по-

казателем реализуемости, будет иметь вид  
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где 0

s in  – начальный период і-го проекта в локальной системе координат, в ко-

торой каждый из проектов рассматривается обособленно (независимо друг от 

друга и других ограничений или условий), поэтому 0 0;s in  s i

fn  – завершающий 

(последний) период затрат і-го проекта; l – текущее значение периода реализа-

ции і-го проекта  0 ; s i s i

fl n n   i

l
 – текущее накопленное значение затрат в 

денежных единицах для і-го проекта в период l; s id  – годовая норма нереализу-

емости і-го проекта.  

Аналогично представим компонент критерия привлекательности, связан-

ный с показателем достижимости результата проекта 
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где 0

r in  – нулевой период времени (старт) проявления результата і-го проекта; 
r i

fn  – завершающий (последний) период проявления результата і-го проекта; c – 

текущее значение периода проявления результата і-го проекта  0 ; r i r i

fl n n  

 i
l

r  – текущее накопленное значение в баллах проявления результата і-го про-

екта в период l; r id  – годовая норма недостижимости результата і-го проекта. 

Компонент (6) можно определить как индекс потенциального уровня реа-

лизуемости проекта, а компонент (7) – как индекс потенциального уровня до-

стижимости результата проекта. Исходя из сущности данных индексов, наибо-

лее привлекательным для портфеля будет считаться тот проект, у которого оба 

индекса максимальны.  

При сравнении проектов, начало финансирования которых совпадает с ну-

левым периодом, предпочтительным для портфеля является проект с макси-

мальным индексом привлекательности 
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Для возможности использования формулы индекса привлекательности при 

формировании портфеля проведена трансформация используемых обозначений 

в локальной системе координат проекта в обозначения, соответствующие гло-

бальной системе координат портфеля (табл. 4). 

 

Таблица 4 

Трансформация обозначений показателей проекта из локальной системы коор-

динат проекта в глобальную систему координат портфеля 

№ Показатели 
Обозначение в системе координат 

проекта портфеля 

1 Индекс проекта i  j  

2 Номер периода l  p  

3 Старт проекта 0

s in  0

s jm  

4 Финиш проекта 
s i

fn  s j

fm  

5 Старт результата 0

r in  0

r jm  

6 Финиш результата 
r i

fn  r j

fm  
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Исходя из сущности критерия привлекательности проекта (8), сформули-

руем критерий оптимальности портфеля. Оптимальным будем считать порт-

фель, в котором потоковые характеристики отобранных проектов, с учетом 

рангов их стратегической важности   , jV  обеспечивают максимизацию 

суммы индексов привлекательности проектов в рамках заданного потока фи-

нансирования   :S  

 

 

 

 

 

0 0

0 0

1 1
12 12

max,

 





 

     
     
         

                  
     

     
     
          

 


 

j js r
f f

j js r

j js r
f f

s i jr

j jm m

p p

p p
s j r j

p m p m

j

n m
j T j j

p p
p m p m

r

d d

V

r

 (9) 

 

где Т – массив отобранных проектов. 

Поток финансирования задается в виде многоступенчатого графика, каж-

дая ступень которого является фазой портфеля 

 

  ,S S    ,M M  1,2 ,  R                (10) 

 

где S  – накопленный объем финансирования от старта портфеля включая фазу 

;  R – количество фаз финансирования; M  – номер периода окончания финан-

сирования фазы   портфеля. 

Портфель является оптимальным, если на каждой фазе финансирования 

выполняется условие (9) при соблюдении ограничения: 

 

 
0

,
 



 

 
  

 
 

j
K

s j
s

M

j

p
j p m

S                  (11) 

 

где  

 

, если ,

, если ,



 

 
  



s j s j

f fj

K s j

f

m m M

M m M
 

 

для всех j у которых ;s j

fm M  K – ранг, который получил j проект в портфеле 

в процессе его формирования.  
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Из анализа (11) следует, что на каждой фазе могут присутствовать проек-

ты, для которых финансирование только начинается, начинается и завершается, 

продолжается или завершается.  

 

6. Обсуждение результатов компьютерного моделирования формиро-

вания портфеля на основе разработанного критерия конфигурирования 

На основании предложенного подхода к формированию портфеля разрабо-

тана компьютерная программа “SESPortfolio”, зарегистрированная как объект 

авторского права [59]. С использованием данной программы проведена серия 

компьютерных экспериментов по моделированию формирования различных 

портфелей. Для этого сгенерировано 18 проектов, которые разделены на три 

группы. Каждая группа использовалась для конфигурирования трех групп 

портфелей. Первая группа проектов имеет разные нормы нереализуемости и 

непривлекательности. Для второй и третьей групп проектов эти нормы одина-

ковы и равны соответственно 0,1 и 0,3 (колонки 5, 6, табл. 5). 

График финансирования портфеля содержит три фазы, которые отличают-

ся длительностью и объемом финансирования (табл. 6). 

В качестве переменной величины в компьютерном эксперименте выступал 

показатель стратегической важности проекта. Он задавался путем присвоения 

проекту определенного ранга стратегической важности до начала процедуры 

формирования портфеля. А в процессе формирования портфеля каждому про-

екту присуждался ранг, соответствующий порядковому номеру его финансиро-

вания в портфеле.  

На рис. 7 приведен графический файл программы «SESPortfolio» с резуль-

татами конфигурирования портфеля 10nv (табл. 7) при условии равенства ран-

гов стратегической важности всех проектов. 

Как видно, первый ранг в портфеле имеет проект pr2, второй ранг – проект 

pr5. Остальные проекты расположились в такой последовательности: pr6, pr3, 

рr1, рr4. Этот порядок расположения проектов отражен в информации о форми-

ровании портфеля портфеля 10nv (строка 1, столбец 2 табл. 7).  

Анализ S-кривых затрат проектов в рамках портфеля показывает, что они 

имеют вертикальные скачки в точках перехода от одной фазы финансирования 

портфеля к другой. На примере проекта pr2, который стартовал в первый пери-

од финансирования портфеля, видно, что скачки обусловлены тем, что дли-

тельность проекта (10 месяцев) превышает длительность первых двух фаз фи-

нансирования (9 месяцев). На первой фазе этот проект получает финансирова-

ние в объеме 80 у. е. Оставшегося объема финансирования достаточно, чтобы 

одновременно с проектом pr2 начать финансирование еще двух проектов – pr5, 

pr6, а приблизительно с середины периода – финансирование проекта pr3. На 

момент начала финансирования проекта pr3 для предыдущих трех проектов из 

общего объема финансирования фазы I портфеля было зарезервировано 253у. е. 

Поэтому проект pr3 на фазе I получил финансирование в объеме 47 у. е. Исходя 

из этой суммы и условия обеспечения непрерывности потока финансирования 

проекта на протяжении всей длительности его реализации, и был определен 

момент его старта. Исходя из аналогичных условий, был определен старт про-
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екта pr1 на фазе II. Реализация проектов pr5, pr3 завершается на фазе II, а про-

екта pr6 – на фазе III. Остаток денежных средств на фазе II после финансирова-

ния вышеуказанных проектов позволил начать финансирование проекта pr1, 

который оказался более привлекательным, чем проект pr4 по критерию макси-

мизации суммы индексов привлекательности проектов (9). 

 

Таблица 5 

Исходные данные проектов для конфигурирования трех портфелей 

№ 

п/

п 

Шифр 

проекта в 

програм-

ме SES 

Portfolio 

Длительность, мес. Нормы Индексы 

реа-

ли-

за-

ции 

проявле-

ния ре-

зультата 

нере-

али-

зуе-

мости 

непри-

влека-

тель-

ности 

реа-

лизу-

емо-

сти 

дости-

жения 

эффекта 

при-

влека-

тель-

ности 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 

Проекты для конфигурирования портфелей 10nv-16nv 

1 pr1 4 90 0,05 0,15 0,993 0,486 0,483 

2 pr2 10 55 0,15 0,05 0,932 0,865 0,806 

3 pr3 7 70 0,3 0,3 0,907 0,314 0,285 

4 pr4 6 90 0,2 0,2 0,95 0,399 0,379 

5 pr5 8 90 0,05 0,02 0,982 0,889 0,873 

6 pr6 12 90 0,1 0,1 0,946 0,638 0,604 

Проекты для конфигурирования портфелей 20nk1-26nk1 

7 pr1 4 90 0,1 0,1 0,985 0,612 0,603 

8 pr2 10 55 0,1 0,1 0,954 0,752 0,717 

9 pr3 7 70 0,1 0,1 0,968 0,664 0,642 

10 pr4 6 90 0,1 0,1 0,975 0,621 0,605 

11 pr5 8 90 0,1 0,1 0,965 0,564 0,544 

12 pr6 12 90 0,1 0,1 0,946 0,638 0,604 

Проекты для конфигурирования портфелей 30nk3-36nk3 

13 pr1 4 90 0,3 0,3 0,957 0,260 0,249 

14 pr2 10 55 0,3 0,3 0,87 0,448 0,390 

15 pr3 7 70 0,3 0,3 0,907 0,314 0,285 

16 pr4 6 90 0,3 0,3 0,927 0,266 0,247 

17 pr5 8 90 0,3 0,3 0,9 0,202 0,182 

18 pr6 12 90 0,3 0,3 0,849 0,294 0,250 

 

Таблица 6 

Характеристика потока финансирования портфеля по фазам 

Параметр фазы финансирования 
Фаза финансирования 

I II III 

Длительность, месяц 4 5 12 

Номер периода конца финансирования фазы 4 9 21 

Объем финансирования, у. е. 300 250 150 

Накопленный объем финансирования, у. е. 300 550 700 
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Рис. 7. Результаты конфигурирования проектов в портфеле 10-nv при равенстве 

рангов стратегической важности проектов 

 

Аналогичные расчеты были проведены для портфелей 20nk1 и 30nk3 

(строки 8 и 15 табл. 7), в которых, как и портфеле 10nv, все проекты имеют 

одинаковую стратегическую важность. При этом последовательность финанси-

рования проектов в этих портфелях разная. Так, для портфеля 10nv проекты 

финансируются в последовательности 2, 5, 6, 3, 1, 4, для портфеля 20nk1 –5, 4, 

2, 1, 3, 6, а для портфеля 30nk3 – 6, 1, 2, 4, 5, 3. Рассмотренные портфели отли-

чаются между собой только значениями годовой нормы нереализуемости и не-

привлекательности проектов. На основании этого можно сделать вывод о том, 

что значение нормы нереализуемости и непривлекательности проектов суще-

ственно влияет на привлекательность конкретного проекта по сравнению с дру-

гими проектами-претендентами в портфель. 

Для проверки влияния рейтинга стратегической важности проектов на 

привлекательность портфеля было проведено конфигурирование портфелей на 

основе проектов-претендентов, которые имели первый или второй ранг страте-

гической важности. В качестве исходных были взяты портфели 10nv, 20nk1, 

30nk3. В них последовательность проектов была определена, исходя из того, 

что все проекты-претенденты имели первый ранг стратегической важности. За-

тем по логике, представленной в табл. 8 на примере последовательности проек-

тов в портфеле 10nv, были сформированы еще шесть портфелей. Для портфеля 

11nv в качестве проектов-претендентов выступали первые пять проектов порт-

феля 10nv, которым присваивался второй ранг стратегической важности, и ше-

стой проект, которому присваивался первый ранг. Для портфеля 12nv первым 

четырем проектам-претендентам из последовательности портфеля 10nv присва-
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ивался второй ранг, а двум последним – первый ранг. Портфели 13nv–15nv 

сформированы, следуя той же логике. А для портфеля 16nv, в отличие от порт-

феля 15nv, второй ранг был присвоен не первому, а второму проекту в последо-

вательности проектов портфеля 10nv. 

 

Таблица 7 

Варианты конфигурирования портфелей 

№ 

п/п 

Конфигурация порт-

феля № 

Индексы портфеля Длительность 

реализу-

емость 

дости-

жимость 

привлека-

тельность 

порт

феля 

проявления ре-

зультата портфеля 

1 2 3 4 5 6 7 

Группа портфелей на основе портфеля 10nv 

1 10nv-pr(2-5-6-3-1-4) 0,892 0,475 0,424 15 103 

2 11nv-pr(4/6-1-3-2-5) 0,934 0,559 0,522 15 106 

3 12nv-pr(1-4/6-3-5-2) 0,904 0,548 0,495 17 102 

4 13nv-pr(3-1-4/6-2-5) 0,934 0,559 0,522 15 106 

5 14nv-pr(6-1-4-3/2-5) 0,934 0,559 0,522 15 106 

6 15nv-pr(6-3-4-5-1/2) 0,897 0,515 0,462 17 101 

7 16nv-pr(6-3-1-2-4/5) 0,936 0,562 0,526 17 108 

Группа портфелей на основе портфеля 20nk1 

8 20nk1-pr(5-4-2-1-3-6) 0,918 0,597 0,549 19 99 

9 21nk1-pr(6/5-4-2-1-3) 0,939 0,597 0,561 14 99 

10 22nk1-pr(3-6/5-4-1-2) 0,923 0,596 0,549 17 99 

11 23nk1-pr(1-3-6/5-4-2) 0,923 0,597 0,551 17 99 

12 24nk1-pr(2-6-1-3/5-4) 0,934 0,587 0,548 14 103 

13 25nk1-pr(4-2-1-3-6/5) 0,926 0,578 0,535 16 107 

14 26nk1-pr(5-2-1-3-6/4) 0,93 0,596 0,555 15 96 

Группа портфелей на основе портфеля 30nk3 

15 30nk3-pr(6-1-2-4-5-3) 0,831 0,238 0,198 14 102 

16 31nk3-pr(3/6-1-2-4-5) 0,8 0,226 0,181 17 108 

17 32nk3-pr(3-5/6-1-2-4) 0,821 0,242 0,199 14 99 

18 33nk3-pr(3-4-5/6-1-2) 0,8 0,241 0,193 17 99 

19 34nk3-pr(3-2-4-5/6-1) 0,789 0,228 0,18 18 104 

20 35nk3-pr(3-1-2-4-5/6) 0,769 0,237 0,182 19 102 

21 36nk3-pr(6-3-2-4-5/1) 0,819 0,228 0,187 15 106 

 

На основании проектов-претендентов, сгруппированных по рангу страте-

гической важности, было проведено конфигурирование портфелей и определе-

ны ранги проектов в портфелях (строки 3, 6, табл. 8), а также соответствующие 

индексы и показатели длительности портфеля и проявления результатов (ко-

лонки 3–7, табл. 7). Данные о рангах проектов в портфеле и рангах стратегиче-

ской важности в табл. 8 отражены в табл. 7 в колонке 2 (строки 1–7). Проекты, 

имеющие первый ранг стратегической важности, отделены косой чертой от 
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проектов, имеющих второй ранг. Аналогичные процедуры были выполнены для 

портфелей 20-nk1 и 30-nk3 (строки 8–14 и 15–21, табл. 7). 

 

Таблица 8 

Группирование проектов-претендентов по рангу стратегической важности для 

портфелей на основе портфеля 10nv 

№ 

п/п 
Ранг в портфеле 10nv I-(2-5-6-3-1-4) 

1 № портфеля 11nv 12nv 13nv 

2 
Группы проектов по рангам 

стратегической важности 

I-(4); 

II-(2-5-6-3-1) 

I-(4-1); 

II-(2-5-6-3) 

I-(4-1-3); 

II-(2-5-6) 

3 Ранг в портфеле 4-6-1-3-2-5 1-4-6-3-5-2 3-1-4-6-2-5 

4 № портфеля 14nv 15nv 16nv 

5 
Группы проектов по рангам 

стратегической важности 

I-(4-1-3-6);  

II-(2-5) 

I-(4-1-3-6-5); 

II-(2) 

I-(4-1-3-6-2); 

II-(5) 

6 Ранг в портфеле 6-1-4-3-2-5 6-3-4-5-1-2 6-3-1-2-4-5 

 

Из анализа данных табл. 7 следует вывод о существенном влиянии рейтин-

га стратегической важности проектов на значение индекса привлекательности 

портфеля (колонка 5). Причиной этого есть изменяющиеся индексы реализуе-

мости и достижимости результата портфеля (колонки 3, 4, табл. 7).  

Проведенный анализ позволяет сделать предположение о том, что основ-

ным фактором, влияющим на реализуемость и достижимость результата порт-

феля, является степень “упакованности” проектов в портфеле по затратам и ре-

зультатам. Упакованность по затратам косвенно характеризуется длительно-

стью его финансирования (колонка 6, табл. 7), а упакованность по результа-

там – длительностью проявления результата портфеля (колонка 7, табл. 7). Это 

предположение коррелируется с показателями портфелей II, III, у которых зна-

чения норм нереализуемости и непривлекательности для всех проектов в порт-

феле одинаковы. Так, например, у портфелей 21nk1 и 24nk1 при длительности 

финансирования 14 месяцев индекс реализуемости равен 0,939 и 0,934, а у 

портфелей 22nk1 и 23nk1 при длительности финансирования 17 месяцев – ин-

декс реализуемости равен 0,923. Аналогично индексы реализуемости равны для 

портфелей 30nk3 и 32nk3 (14 месяцев) 0,831 и 0,821, а для портфелей 31nk3 и 

33nk3 (17 месяцев) – 0,8. То же наблюдается и для индекса достижимости ре-

зультата (у портфелей 20nk1 – 23nk1 при длительности проявления результата 

99 месяцев индекс достижимости равен 0,597, а у портфелей 24nk1, 25nk1 при 

длительности 103 и 107 месяцев – 0,587 и 0,578).  

Для подтверждения выдвинутого предположения проведем попарное срав-

нение портфелей, в которых пять из шести проектов-претендентов имеют пер-

вый ранг стратегической важности (портфели 25nk1 и 26nk1, 35nk3 и 36nk3). 

Отличие сравниваемых портфелей аналогично отличию между портфелями 

15nv и 16nv, которое описано выше. Из табл. 7 видно, что портфели 26nk1 и 

36nk3 имеют меньшую длительность финансирования по сравнению с портфе-

лями 25nk1 и 35nk3 и большие значения индекса реализуемости на 0,4 % и 
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6,5 %. Т. е. первые портфели являются более «упакованными». Это же касается 

и индекса привлекательности. У портфелей 25nk1 и 26nk1 длительность прояв-

ления результата составляет 107 и 96 месяцев, а индекс достижимости – 0,578 и 

0,596 соответственно. А у портфелей 35nk3 и 36nk3 – длительность 102 и 106 

месяцев, индекс достижимости – 0, 237 и 0,228.  

Анализ значений индексов реализуемости и достижимости результата 

портфеля, длительности финансирования и проявления результата портфеля 

для портфелей 10nv–16nv, проекты которых имеют разные нормы нереализуе-

мости и непривлекательности, показал, что зависимости, установленные для 

портфелей с одинаковыми нормами, не прослеживаются. Это связано с тем, что 

на величины индексов влияет много параметров, которые были непостоянны в 

этих портфелях. Поэтому поиск каких-либо закономерностей их изменения при 

изменении того или иного параметра, и, в первую очередь, вида S-кривых за-

трат и результата проекта, не имеет практической ценности.  

Полученные результаты компьютерного моделирования подтверждают ра-

ботоспособность предложенного метода формирования портфеля проектов на 

основе конфигурирования проектов-претендентов по их потоковым характери-

стикам. Метод позволяет учесть как стратегическую важность каждого проекта, 

так и характер нарастания значений их потоковых характеристик, которые 

представляются в виде S-кривых.  

Такие результаты достигнуты благодаря целостному рассмотрению фор-

мирования портфеля проектов в рамках предложеной системной модели, в ко-

торой основным является компонент конфигурирования. За счет применения 

количественнго предствления затрат проекта и результатв от использования его 

продукта в виде S-кривых как накопленных потоков удалось применить единую 

процедуру их сверстки в одно число за счет процедуры дисконтирования. При 

этом уход от традиционного понятия ставки дисконта к понятиям “норма нере-

ализуемости проекта” и “норма недостижимости результата проекта” позволил 

учесть показатели опасности внутренней среды реализации проекта и внешней 

среды потребления продукта каждого отдельного проекта-претендента в порт-

фель. Благодаря идентичности математических моделей, используемых при 

расмотрении затрат и результатов проектов, предложен критерий оптимально-

сти портфеля по индексу привлекательности. 

Необходимо отметить, что в ходе компьютерного моделирования не ис-

следовался параметр «упакованности» портфеля при разных заданных графиках 

его финансирования. Это требует дальнейшей разработки специальных проце-

дур рейтингования и группировки проектов-претендентов, проведения допол-

нительных исследований. 

Метод разработан для формирования портфелей из отдельных проектов-

претендентов. В случае необходимости включения в портфель программ тре-

буются дополнительные исследования. Также дополнительного изучения тре-

бует использование других потоковых характеристик проектов, кроме рассмот-

ренных в статье характеристик затрат и ожидаемых результатов. Это связано с 

уточнением особенностей представления новых характеристик в виде S-
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кривых, а также сверстки в одно число более, чем двух разносущностных 

накопленных потоков.  

 

7. Выводы 

1. Раскрыта сущность формирования портфеля как целостной деятельно-

сти, в основу которой положен логико-методологический прием синтезирова-

ния разнопредметных знаний о проектах претендентах (конфигурирование). 

Конфигурирование реализовано путем представления проектов в виде потоко-

вых характеристик разной сущности (затрат и ожидаемых результатов), а также 

стратегической важности проектов. Деятельность по формированию портфеля 

на основе конфигурирования проектов целостно представлена при помощи 

предложенной квартильной системной модели. Это позволило структурировать 

этапы, выполняемые на каждой стадии формирования портфеля (концептуаль-

ной, подготовительной, конфигурирования, исследования), не как последова-

тельные этапы в рамках каждой стадии, а как взаимообусловленные этапы в 

рамках формирования портфеля как целого. Показано, что на каждой стадии 

синтезируются правила–ограничения, характеризующие особенности формиро-

вания и соответствующие критерии включения, группировки и др. проектов 

(методологические знания), методы и процедуры реализации этапов соответ-

ствующих стадий (методические знания), инструментарий реализации методов 

и процедур (практические знания). Выявлено, что в рамках предложенной си-

стемно-целостной структуризации деятельности по формированию портфеля 

ключевым не только для стадии конфигурирования, но и для формирования 

портфеля в целом являетя этап “Формирование портфеля для разработанных 

вариантов графиков финансирования”. 

2. Предложен базовый критериальный показатель формирования портфеля 

из проектов-претендентов, в основу которого положена характеристика при-

влекательности. Его структура разработана, исходя из трактовки привлекатель-

ности как интегральной характеристики показателей реализуемости и дости-

жимости результатов проектов портфеля. Указанные показатели отражают 

представленные S-кривыми разносущностные потоковые характеристики про-

екта: финансовые (затрат по проекту) и социально-экономические (результат от 

использования продукта проекта). Для представления критериального показа-

теля в виде одного числа предложена операция сверстки накопленных потоков 

затрат и результатов, основанная на процедуре дисконтирования. 

3. Разработан критерий формирования портфеля в виде индекса привлека-

тельности проекта, который равен произведению индексов уровня реализуемо-

сти и достижимости результата. Индексы представляют собой нормированные 

значения дисконтированных накопленных потоков, значение которого всегда 

меньше 1. Для портфеля, который задан потоком финансирования в виде сту-

пенчатого графика, предложены формулы, позволяющие определить рацио-

нальную приоритетность расположения проектов с учетом ранга их стратегиче-

ской важности по критерию максимизации индекса привлекательности на каж-

дой фазе графика финансирования. 
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4. Результаты компьютерного моделирования формирования портфеля на 

основе потоковых характеристик проектов-претендентов с использованием раз-

работанного критерия конфигурирования подтвердили работоспособность 

предложенного метода формирования портфеля. Метод позволяет учитывать 

особенности характера изменения затрат по проекту, ожидаемого результата 

проекта, стратегическую важность проекта, а также особенности графика фи-

нансирования портфеля. Так, например, изменение нормы нереализуемости ше-

сти проектов одинаковой стратегической важности и недостижимости их ре-

зультатов с 0,1 до 0,3 существенно изменило конфигурацию портфеля (с 5-4-2-

1-3-6 на 6-1-2-4-5-3). При этом, длительность финансирования портфеля 

уменьшилась с 19 до 14, длительность проявления результата портфеля увели-

чилась с 99 до 102, а индекс привлекательности портфеля снизился с 0,199 до 

0,198. При конфигурировании портфеля из шести проектов разной стратегиче-

ской важности (1-го или 2-го рангов) не наблюдается закономерностей измене-

ния привлекательности портфелей, длительности финансирования и появления 

результатов портфелей при изменении стратегической важности проектов. 

Единственным выявленным существенным фактором, влияющим на привлека-

тельность портфеля, являются нормы нереализуемости проектов и недостижи-

мости их результатов. Это подтверждает уникальность конфигурирования каж-

дого отдельного портфеля проектов и, в связи с этим, практическую ценность 

предложенного метода. 
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