
140

экономико-математические  
модели

В.Д. Третьяков, аспирант,
В.В. Криворотов, д-р экон. наук, профессор, 

А.В. Калина, канд. техн. наук, доцент,1 
г. Екатеринбург

МЕТОДИЧЕСКИЙ ПОДХОД К ОТБОРУ ОПТИМАЛЬНОГО
ИНВЕСТИЦИОННОГО ПОРТФЕЛЯ РАЗВИТИЯ

ПРОИЗВОДСТВЕННОГО КОМПЛЕКСА2

	В статье предложен методический подход к отбору оптимального инвестиционного 
портфеля проектов, направленных на решение задач развития и повышения конкурентоспо-
собности производственного комплекса (ПК). В качестве целевого критерия предлагается 
сводный индекс конкурентоспособности, охватывающий шесть основных сторон деятель-
ности ПК. Методический подход учитывает основные ограничения на принятие проектов 
к реализации, обусловленные спецификой ведения бизнеса. В качестве базового алгоритма 
оптимизации взят алгоритм динамического программирования. Апробация предлагаемого 
метода выполнена на практическом примере.
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Современный мир характеризуется 
чрезвычайно сильной конкуренцией между 
предприятиями за признание потребителя 
и доступ к различным видам ресурсов. В 
то же время в качестве игроков на рыноч-
ной арене все в большей степени начинают 
выступать уже не отдельные предприятия, 
а образуемые ими производственные объ-

единения или комплексы, деятельность 
которых может охватывать не только пред-
приятия, сосредоточенные в одном регионе 
(стране), но и носить глобальный характер, 
объединяя предприятия, расположенные в 
разных государствах. При этом зачастую 
деятельность указанных производственных 
комплексов может быть сильно диверси-
фицирована и включать различные направ-
ления деятельности, которые могут быть 
практически не связанными между собой 
в технологическом цикле. Это, в свою оче-
редь, является одним из направлений под-
держания и укрепления конкурентных по-
зиций производственных комплексов и от-
дельных предприятий, их образующих.
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С другой стороны, процесс поддержа-
ния и повышения конкурентоспособности 
производственных комплексов требует по-
стоянного решения задач их развития, в 
первую очередь связанных с внедрением 
инноваций, а также технических, техно-
логических и организационных нововве-
дений. Это требует внедрения различных 
пакетов инвестиционных проектов и ме-
роприятий, направленных на улучшение 
различных сторон деятельности производ-
ственных комплексов.

Однако ресурсы, требуемые для реализа-
ции проектов, у хозяйствующих субъектов 
ограничены, и им приходится производить 
выбор наиболее оптимального портфеля 
проектов из множества возможных аль-
тернатив, исходя из имеющихся в наличии 
ресурсов. Зачастую такой выбор осущест-
вляется интуитивно, основываясь на виде-
нии и квалификации высшего менеджмента 
производственных комплексов. Безусловно, 
такой подход имеет право на жизнь, так как 
менеджеры являются теми специалистами-
экспертами, которые хорошо знают рынки, 
конкурентов, тенденции и будущие перспек-
тивы развития в той или иной сфере дея-
тельности. В то же время при таком подходе 
всегда есть достаточно большая вероятность 
ошибки, так как нет специалистов, которые 
были бы равнокомпетентными в различных 
сферах деятельности, в рамках которых мо-
жет развиваться производственный ком-
плекс и его предприятия. Кроме того, в рам-
ках упомянутого подхода всегда возникают 
трудности при выборе портфеля проектов 
из множества возможных альтернатив, когда 
задача не имеет однозначного решения (осо-
бенно при выборе среди проектов, имеющих 
сопоставимые показатели эффективности 
их реализации).

Поэтому с нашей точки зрения более 
предпочтительным является подход, ис-
пользующий оптимизацию портфеля про-
ектов по заданному критерию с учетом воз-
можных ограничений. Общие алгоритмы 
решения оптимизационных задач в отече-

ственной и зарубежной науке проработаны 
достаточно глубоко, однако на сегодняш-
ний день актуальность приобретает адап-
тация известных алгоритмов к условиям 
конкретных задач.

В настоящей статье речь пойдет об оп-
тимизации портфеля проектов мероприя-
тий и работ, направленных на повышение 
конкурентоспособности крупного произ-
водственного комплекса (ПК) в условиях 
ограниченности финансовых ресурсов (что 
всегда имеет место на практике) и с учетом 
специфики его деятельности. В качестве це-
левого критерия выступает интегральный 
индекс конкурентоспособности ПК (при 
решении оптимизационной задачи пред-
полагается его максимизация), который 
определяется на основе разработанного ав-
торами и прошедшего широкую апробацию 
методического подхода [1–3]. В рамках рас-
сматриваемой задачи интегральный индекс 
конкурентоспособности ПК рассчитывает-
ся на основе шести частных индексов по 
следующей формуле:

 			   (1)

где К1 – частный индекс конкурентоспособ-
ности, характеризующий операционную 
эффективность и положение на рынке ПК, 
отн. ед.;

К2 – индекс, характеризующий состоя-
ние и эффективность функционирования 
производственной базы ПК, отн. ед.;

К3 – индекс конкурентоспособности, ха-
рактеризующий инвестиционную и инно-
вационную активность ПК, отн. ед.;

К4 – индекс, характеризующий качество 
организации и управления деятельностью 
ПК, отн. ед.;

К5 – индекс, характеризующий состо-
яние инфраструктуры и климатические 
условия на территории базирования ПК, 
отн. ед.;

К6 – индекс, характеризующий риски, 
связанные с деятельностью ПК, отн. ед.

Укрупненные составляющие, входящие 
в каждый из упомянутых индексов, при-

6
1 2 3 4 5 6ПК max,К К К К К К К= ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ →
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ведены в работе Криворотова В.В., Кали-
ны А.В., Третьякова  В.Д., Тиханова  Е.А. 
Парфенова  К.Е. «Оценка и повышение 
конкурентоспособности российских ма-
шиностроительных комплексов» [3]. Ниже 
приведем только краткое пояснение по каж-
дому из индексов.

В состав индекса К1 входят показатели 
результативности деятельности ПК, зани-
маемая им доля рынка, а также производи-
тельность труда. Индекс К2 заключает в себе 
состояние основных фондов и трудовых 
ресурсов ПК, прогрессивность технологи-
ческих процессов, уровень энергоемкости 
производства и  др. Индекс К3 характери-
зует уровень инвестирования предприятий 
ПК, а также инновационную активность. В 
состав индекса К4 входят уровень качества 
менеджмента и уровень оплаты труда на 
предприятиях ПК. Индекс К5 связан с усло-
виями для ведения бизнеса на территории 
базирования ПК. В состав индекса К6 вклю-
чаются основные риски, связанные с дея-
тельностью ПК (устанавливаются отдельно 
для каждого ПК). 

В соответствии с методическим прин-
ципом оценки [1–3] каждый показатель ПК 
сравнивается с показателем базовой (эта-
лонной) модели, и на основе этих соотно-
шений рассчитываются индексы конкурен-
тоспособности. В связи с этим показатели 
результативности реализации проектов по 
развитию ПК, таких, например, как повы-
шение производительности труда, сокра-
щение удельных производственных затрат, 
снижение степени изношенности основных 
фондов и другие, следует перевести в при-
росты (изменения) соответствующих ин-
дексов Кi.

Оценка влияния реализации проектов 
на отдельные показатели конкурентоспо-
собности является отдельной крупной за-
дачей. При этом следует отметить, что в 
подавляющем числе случаев реализуемые 
проекты оказывают комплексное влияние 
на многие показатели конкурентоспособ-
ности ПК. На ряд показателей проекты 

оказывают прямое влияние (например, 
рост объемов производства, рост прибыли 
и т. п.), и его учет очевиден. В то же время 
на ряд других показателей прямые оценки 
получить невозможно. В этом случае пред-
лагается использовать экспертные оценки, 
либо процедуры экономико-статистическо-
го моделирования. Следует отметить, что 
для каждого показателя конкурентоспособ-
ности ПК используются индивидуальные 
подходы для оценки влияния на них реали-
зуемых проектов (группы проектов) в зави-
симости от их направленности, разработка 
которых является предметом отдельного 
исследования, выходящего за рамки насто-
ящей статьи.

По результатам оценки влияния реали-
зации проектов на показатели конкурен-
тоспособности ПК по каждому из проек-
тов формируется вектор результативности 
реализации проекта Рi, элементами кото-
рого будут приросты соответствующих 
показателей конкурентоспособности ΔKi, 
а по совокупности проектов – матрица ре-
зультативности Р размерностью n x m, где 
n – количество предлагаемых к реализации 
проектов; m – число учитываемых показа-
телей конкурентоспособности. При этом 
ΔKi определяется исходя из соотношения:

						    
 (2)

где Кi – значение показателя конкуренто-
способности ПК до реализации проекта 
(исходное значение);

рез
iК – значение показателя конкуренто-

способности ПК после реализации проекта.
Также следует отметить, что если про-

ект не влияет на какой-либо показатель кон-
курентоспособности Кi, то ΔKi = 1.

В общем виде задача выбора оптималь-
ного портфеля проектов состоит в отборе 
таких проектов, осуществление которых 
обеспечит максимально возможный при-
рост конкурентоспособности ПК в услови-
ях ограниченности финансовых ресурсов. 

Δ
рез
i

i
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К
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Следует отметить, что задача оптимизации 
портфеля проектов получила широкое раз-
витие в трудах многих ученых. Так, напри-
мер, в работе Криворотова В.В. «Методоло-
гия формирования механизма управления 
конкурентоспособностью предприятия» [4] 
рассмотрен подход, основанный на матрич-
но-ресурсном моделировании, который 
получил развитие в настоящей статье. В 
аналогичном направлении задача оптими-
зации решается и во многих других работах 
[5–13].

В нашем случае по аналогии с упомя-
нутыми работами алгоритм выбора опти-
мального портфеля проектов начинается 
с формирования выборки всей возможной 
совокупности проектов по развитию ПК с 
указанием стоимости реализации, этапов 
финансирования, матриц эффективности, 
выраженных в приросте Кi. Каждому j-му 
проекту ставится в соответствие булева пе-
ременная xj, такая, что:

				  
(3)

Таким образом, оптимизация будет 
заключаться в формировании матрицы  
X = {xj}, характеризующей принятие одних 
проектов и отклонение других.

Как отмечалось ранее, целевая функция 
при оптимизации задается выражением (1), 
где К1, К2, …, К6 характеризуют матрицу 
эффективности всего пакета проектов. При 
этом каждая составляющая Кi будет опреде-
ляться следующим образом:

 		
(4)

где j – номер проекта;
n – общий размер выборки проектов.
Поясним смысл выражения (3). При при-

нятии проекта xj  =  1, тогда
 

1Δ Δij ijК К= , то 
есть результативность возрастает в Кij раз; 

при xj = 0 0Δ 1ijК = , следовательно, при от-
клонении j-го проекта результативность ум-
ножается на 1, а, стало быть, остается неиз-

менной. Как видно, целевая функция в на-
шем случае является мультипликативной.

Чаще всего реальная ситуация такова, 
что финансовые средства, выделяемые на 
проекты развития ПК, а также графики ре-
ализации самих проектов являются поэтап-
ными, в связи с чем задача оптимизации 
будет представлять собой многошаговый 
процесс. В этом случае для решения зада-
чи может быть применен инструментарий 
динамического программирования (ДП) 
[14–17].

В соответствии с методом ДП основны-
ми характеристиками системы на k-м шаге 
являются: состояние системы Sk (в нашем 
случае это объем доступных инвестици-
онных средств на k-м шаге); управляющее 
воздействие xk (принятие/отклонение про-
ектов на k-м шаге); целевая функция на k-м 
шаге Zk.

В общем виде уравнение состояния на 
k-м шаге будет иметь вид:

 				  
(5)

где Sk-1 – состояние системы на предыду-
щем шаге;

сj – стоимость реализации j-го проекта;
Дпоступл.k 

– поступление денежных 
средств к k-му шагу.

Разница первых двух членов в правой 
части формулы (5) есть не что иное, как 
остаток денежных средств после принятия 
к реализации проектов на k-м шаге.

Целевая функция на k-м шаге характе-
ризуется следующим уравнением:

 					   
(6)

где ΔKik – прирост i-го показателя конкурен-
тоспособности ПК на k-м шаге;

Zk-1 – значение целевой функции на пре-
дыдущем шаге.

Как правило, многие проекты финанси-
руются и реализуются не сразу, а поэтапно. 
Тогда задача пошаговой оптимизации сво-
дится к планированию отбора таких про-
ектов, стоимость реализации которых на 

1
0j

, если проект принимается
x .

, если проект отклоняется

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
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всех этапах их осуществления может быть 
покрыта имеющимися на соответствующих 
этапах инвестиционными средствами. Тог-
да проект должен удовлетворять следую-
щему ограничению:

 					   
(7)

где l – промежуточный этап финансирова-
ния j-го проекта, [ ]1l ; m∈ ;

Nприн – количество принятых проектов.
Таким образом, при выборе оптималь-

ного пакета проектов учитывается возмож-
ность их финансирования на всех этапах.

Уравнение состояния (5) на k-м шаге ре-
ализации проекта приходит к следующему 
виду:

 				    (8)

где Nпрофин – количество проектов, получив-
ших финансирование.

Тогда ограничение (7), учитывающее 
поэтапное финансирование, примет следу-
ющий вид:

 			 

(9)

При этом связанные проекты рассматри-
ваются как единый многоэтапный проект.

При разбивке проекта на этапы финан-
сирования неизбежно встает вопрос о со-
ответствующей разбивке на эти же этапы 
прироста его результативности. Практика 
показывает, что прирост результативно-
сти начинается не сразу с момента начала 
финансирования проекта, а по истечении 
определенного времени, когда начинается 
отдача от проекта (прирост выпуска продук-
ции, рост прибыли и т. п.). Если учитывать 
результативность многоэтапных проектов 
таким образом, отдавая практически весь 
положительный результат на последние эта-
пы, то первые этапы реализации проекта 
окажутся малопривлекательными, и прове-
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сти оптимизацию методами математическо-
го программирования станет затруднитель-
ным. Если же весь ожидаемый результат 
реализации проекта отнести на первый этап, 
то оценка окажется чересчур завышенной – 
высокая результативность при сравнительно 
невысоких (на первом этапе) затратах. В ре-
зультате, можно исключить из оптимального 
портфеля более дорогие на начальном этапе, 
но более результативные в целом проекты. В 
связи с этим в предлагаемом подходе резуль-
тативность реализации проекта разбить рав-
ными долями на все этапы финансирования 
либо пропорционально доле финансирова-
ния на каждом этапе.

Учитывая то, что целевая функция явля-
ется мультипликативной, следует результа-
тивность проекта возвести в весовую сте-
пень, то есть:

 
					   

(10)

где ΔKjl – прирост показателя конкуренто-
способности ПК в результате реализации 
j-го проекта на этапе l.

Теперь осталось учесть целостность ре-
ализации многоэтапных проектов, то есть 
учесть в предлагаемой модели условие, 
чтобы на завершающих итерациях не вы-
брать проекты, которые будут реализованы 
частично. Для этого в модель вводятся два 
ограничения: ограничение срока реализа-
ции проекта и ограничение объема инве-
стируемых средств.

1. Ограничение срока реализации проек-
тов. Применяется, если стратегия (програм-
ма) развития ПК имеет жесткие временные 
рамки. Смысл данного ограничения за-
ключается в том, что срок реализации всех 
отобранных проектов должен завершить-
ся не позже завершения срока реализации 
стратегии развития ПК, отведенного на эти 
цели. Математически данное ограничение 
запишется следующим образом.

Пусть k – очередной итерационный шаг, 

[ ]0k ; r∈ , где r  срок реализации стратегии 
(программы) развития ПК. Каждый j-й про-

ΣΔ Δ
jl

j

c
c

jl jК К ,
 
  
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ект характеризуется сроком реализации mj. 
Тогда для каждого проекта Pj должно вы-
полняться следующее условие:

 		  (11)

где mjk – общий срок финансирования j-го 
проекта, принимаемого к реализации на k-м 
шаге.

Следует отметить, что для применения 
данного ограничения необходимо [ ]1l ; m∈  

и [ ]0k ; r∈ привести к единым единицам 
измерения.

2. Ограничение объема инвестируемых 
средств. Для учета данного ограничения 
достаточно из выражения (9) исключить 
денежные поступления, когда они фактиче-
ски прекратят поступать.

В результате математическая формули-
ровка задачи выбора оптимального порт-
феля проектов развития ПК примет следу-
ющий вид:

		

(12)

Так как целевая функция нелинейна, то 
для ее оптимизации на каждом шаге следует 
применять методы нелинейного програм-
мирования. Для реализации предложенного 
выше алгоритма возможно использование 
стандартных программных пакетов, напри-
мер, Microsoft Excel (надстройка «Писк ре-
шения»).

Рассмотрим процедуру отбора опти-
мального портфеля проектов развития ПК, 
использующую предложенную выше мо-
дель, на конкретном примере. Пусть в круп-
ном производственном комплексе имеется 

портфель проектов развития. Показатели 
результативности каждого проекта были 
заблаговременно переведены в приросты 
отдельных показателей конкурентоспособ-
ности ΔKi, и на их основе была составлена 
матрица результативности  – Р. Информа-
ция по проектам представлена в табл. 1.

Срок реализации стратегии развития 
ПК составляет девять лет. Общая сум-
ма финансирования проектов составля-
ет 56  000  тыс.  у.  е. В табл.  2 представлен 
график выделения средств на реализацию 
стратегии.

Требуется выполнить отбор оптималь-
ного портфеля проектов с учетом оптимиза-
ции графика их реализации. Целевая функ-
ция задается выражением (1). Как было 
отмечено выше, матрица результативности 
реализации проектов также разбивается на 
этапы пропорционально объемам финанси-
рования проектов в соответствии с выраже-
нием (10). В табл. 3 приведены данные по 
проектам, необходимые для оптимизации 
на первой итерации.

Поскольку ни один проект еще не вы-
бран, все данные по проектам приводят-
ся за первый этап. Используя надстройку 
Microsoft Excel «Поиск решения», про-
водим оптимизацию за 1  год. Целевая 
функция – выражение (1). Объем распола-
гаемых средств в течение первого этапа – 
5500 тыс. у. е. (табл. 2).

Первое ограничение: 
1 5500j jx c⋅ ≤∑ ,

где с1j – затраты по реализации 
j-го проекта на первом этапе.

Второе ограничение:
2 1j jk kc x S ,+⋅ ≤  

где с2j – затраты по реализации j-го проекта 
на втором этапе; Sk+1 – располагаемая сумма 
для финансирования в течение следующе-
го (второго) периода: равна 5500 тыс. у. е. 
минус затраты по реализации проектов, 
принятых за 1 период, плюс 6000 тыс. у. е. 
(табл. 2). К реализации должны быть при-
няты такие проекты, финансирование кото-
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Таблица 1
Исходная информация и матрица результативности

по проектам развития ПК

№
про-
екта

Затраты, тыс. 
у. е. Матрица результативности

реализации проектов

Приня-
тие/

отклоне-
ние

проекта

1-й 
этап

2-й 
этап

1 1000 1000 1 1,15 1 1 1 1
2 2000 1000 1,05 1,02 1 1 1 1
3 2500 1500 1 1 1,1 1 1 1
4 3000 2500 1,2 1,03 1 1 1 1
5 2300 1 1 1 1,05 1 1
6 3500 1000 1,2 1,05 1 1 1 1,04
7 2500 1 1 1 1,3 1 1
8 4300 1 1 1,2 1,2 1 1,01
9 2200 3300 1 1,2 1 1,1 1 1,05
10 2100 2100 1,03 1 1 1 1 1
11 4000 1000 1 1,1 1 1,04 1,3 1
12 3500 2400 1 1 1 1,04 1 1,25
13 3500 1 1,2 1,1 1 1 1
14 4300 1,12 1,01 1 1 1 1
15 4000 2100 1 1,1 1 1 1 1,6
16 2000 1100 1 1,03 1,04 1 1 1
17 2000 950 1,23 1 1 1 1 1

Таблица 2
График финансирования стратегии развития ПК

Периоды (годы) 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Объем финансиро-
вания, тыс. у. е. 5500 6000 7000 6500 8000 5100 5000 5900 7000

рых на последующих этапах под силу фи-
нансовым возможностям ПК.

Третье ограничение: xj – двоичное.
Четвертое ограничение: если страте-

гия (программа) развития ПК имеет четко 
заданные сроки, то задается ограничение, 
заключающееся в том, чтобы срок реали-
зации принимаемого проекта не превышал 
остаточного срока реализации стратегии 
(программы).

Результаты оптимизации представлены 
в табл. 3, крайний справа столбец. Как вид-
но, на первой итерации выбраны проекты 

№ 1, 7, 17, из них проекты 1 и 17 – двух-
этапны, а проект 7  финансируется сра-
зу. Второй этап реализации проектов 1  и 
17  будет отражен в сводной таблице сле-
дующей итерации. Выделенные за первый 
период финансовые средства будут вложе-
ны в проекты в полном объеме  – остаток 
средств на первой итерации равен 0. Фи-
нансирование второго этапа проектов 1  и 
17  должно быть осуществлено в объеме 
1950  тыс.  у.  е., что может быть покры-
то суммой, которая будет выделена для 
финансирования за следующий период 
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(6000 тыс. у. е.). Значение функционала по-
сле первой итерации составит 1,081951.

После девяти итераций оптимизации 
был получен конечный результат, представ-
ленный в табл. 4.

Как показывает приведенный пример, 
предложенный подход является эффек-
тивным средством выбора оптимального 
портфеля проектов развития ПК в услови-
ях ограниченности финансовых ресурсов 
и с учетом всех главных ограничений, на-
кладываемых спецификой ведения бизнеса. 
Основными достоинствами методического 
подхода можно назвать следующие:

1. Методический подход учитывает по-
этапную реализацию проектов.

2. Позволяет планировать и оптими-
зировать реализацию проектов с учетом 

денежных потоков финансирования; по-
зволяет установить очередность принятия 
проектов к реализации.

3. Учитывает альтернативность проек-
тов.

4. При четко фиксированных сроках 
стратегии (программы) развития ПК по-
зволяет исключить из рассмотрения проек-
ты, сроки реализации которых превышают 
оставшийся с момента их принятия срок 
действия стратегии.

Отмеченное выше позволяет реко-
мендовать предложенный методический  
подход к реализации на практике приме-
нительно к задачам развития и повыше-
ния конкурентоспособности ПК, работа-
ющих в различных сферах (видах) дея-
тельности.

Таблица 4
Результат выбора оптимального портфеля проекта

развития рассматриваемого ПК

Период (год) Принятые проекты
1 1(1) 7 17(1)
2 1(2) 17(2) 15(1)
3 15(2) 8
4 6(1) 13
5 6(2) 9(1) 11(1)
6 9(2) 11(2)
7 4(1) 12(1)
8 4(2) 12(2)
9 5 14

Примечание. В скобках указаны этапы финансирования проектов.
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