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МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ ПОДХОДЫ К ОПТИМИЗАЦИИ ПОРТФЕЛЯ ПРОЕКТОВ
РАЗВИТИЯ РЕГИОНА

METHODOLOGICAL APPROACHES TO OPTIMIZATION OF PORTFOLIO OF
PROJECTS OF REGIONAL DEVELOPMENT

В целях оптимизации портфеля проектов развития региона в статье предложен критерий минимума срока окупаемо-
сти отрицательного сальдо финансового плана; специфика его применения рассмотрена на примере портфеля проектов
Крыма, для этого проведен анализ портфеля проектов по соотношению показателей объемов инвестиций, сроков окупа-
емости, чистой текущей стоимости NPV, коэффициентов чувствительности; на этой основе и с использованием предло-
женного критерия выполнено ранжирование проектов по их приоритету в портфеле.
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The criterion of minimization of payback period of negative balance of financial plan is proposed in the article for the purpose
of optimization of portfolio of development projects of a region; the specifics of using this criterion is considered on the example
of projects portfolio of Crimea, for this purpose the analysis of projects portfolio is conducted from the point of view of ratio
of indicators of investments amount, payback period, net present value NPV, sensitivity coefficients; on this basis and with use
of the proposed criterion, the projects are ranked according to their priority in the portfolio.

Keywords: projects portfolio of a region, optimization, criteria, ranking, priority.

ВВЕДЕНИЕ
Тематика управления портфелями проектов, в частности, их оптимизации, является крайне актуаль-

ной в условиях острой необходимости модернизации экономики России и решения связанных с этим
стратегических проблем. К таким проблемам относится необходимость кардинального изменения струк-
туры национальной экономики в сторону увеличения в ней доли перерабатывающих секторов и произ-
водств с высокой добавленной стоимостью, снижение материало- и энергоемкости производства до
уровня передовых стран мира, переход к производству наукоемкой продукции, модернизация транс-
портной, энергетической и коммунальной инфраструктуры нашей страны. Согласно мировой практике,
реализация масштабных изменений в экономике основывается на применении парадигмы управления
проектами, портфелями проектов, программами, что подразумевает переход к осуществлению эконо-
мической деятельности посредством реализации проектов, программ, портфелей проектов.

На текущий момент общепризнанным концептуальным базисом управления портфелями проектов
является «Стандарт управления портфелями» американского PMI (Project Management Institute) [1].
Положения данного Стандарта являются достаточно обобщенными: в нем приведены состав и описание
процессов управления портфелями, и краткое описание соответствующих методов и инструментов без
их детализации.

В труде Д.И. Кендалла и С.К. Роллинза «Современные методы управления портфелями проектов» [2]
основное внимание уделено вопросам стратегического планирования при формировании и управлении
портфелями проектов и вопросам организации проектного офиса. При этом вопросы оптимизации пор-
тфеля проектов освещены недостаточно, степень формализации решения соответствующих задач явля-
ется достаточно слабой.

В труде К. Бенко и У. Мак-Фарлан «Управление портфелями проектов» [3] основной акцент делается
на привязке портфеля проектов к целям организации, и, достижении, таким образом, стратегического
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единства. При этом отсутствует формализация постановки и решения соответствующих задач, вопросы
оптимизации портфеля проектов никак не освещены.

Отечественные авторы: Бурков В.Н. (труд «Модели и методы мульти проектного управления») [4],
Матвеев Д.А., Новиков Д.А., Цветков А.В. (труд «Модели и методы управления портфелями проектов») [5]
уделяют намного больше внимания математической формализации постановки и решения задач управ-
ления портфелями проектов. Однако в трудах этих авторов освещены лишь отдельные узкие аспекты
портфельного управления, хорошо поддающиеся математизации: распределение ресурсов между про-
ектами портфеля, расстановка приоритетов проектов в портфеле. При этом многие из этих проблем
освещаются с позиций известных методов управления проектами без корректировки на специфику,
характерную для уровня портфеля проектов (например, синергетический эффект).

В статье Бакрунова Ю.О. «Развитие методов управления портфелем инвестиционно-строительных
проектов девелоперской компании» [6] рассмотрены формы проявления синергетического эффекта в
портфеле проектов. Однако в этой статье отсутствует формализация условий проявления синергетичес-
кого эффекта.

В статье Титаренко Б.П. «Оптимизация портфеля инновационных проектов в условиях риска и огра-
ничений по ресурсам» [7] основной акцент сделан на формализации оптимального распределения ре-
сурсов между проектами портфеля, а также на оптимизации портфеля на основе применения известных
показателей финансовой эффективности инвестиционных проектов. Это относится к таким показателям
как чистая текущая стоимость NPV, индекс доходности PI, опасность как произведение вероятности на
ожидаемый ущерб. В то же время в статье упомянут метод построения стохастических сетевых моде-
лей, однако не раскрыта специфика его применения по отношению к портфелю проектов.

В статье Недовесова М.В., Руденко З.Г. «Формирование оптимального портфеля взаимозависимых
проектов и его оптимизация во времени» [8] выделены классы моделей формирования портфелей про-
ектов в привязке к математическим методам оптимизации. Основное внимание в статье уделено опти-
мизации распределения ресурсов между проектами портфеля, а также оптимизации разнесения портфе-
ля проектов во времени. При этом в статье в качестве цели последнего аспекта ставится только миними-
зация общей продолжительности портфеля. При этом полностью игнорируются значимые вопросы фи-
нансового планирования, такие как ограничение размера сальдо финансового плана.

В статье Руденко З.Г. «Нелинейная задача оптимизации портфеля взаимозависимых инвестиционных
проектов» [9] раскрыты виды зависимости между проектами в портфеле. Формализована задача форми-
рования портфеля взаимозависимых проектов, учитывающая дополнительный эффект от реализации од-
ного проекта для другого проекта, т.е. синергетический эффект. Однако в качестве ограничений модели
указан только общий объем финансирования, что не учитывает необходимость минимизации срока окупа-
емости отрицательного сальдо финансового плана по портфелю, по аналогии с отдельным проектом.

В статье Осауленко И.А. «Оптимизация портфеля региональных проектов методом кластерного анали-
за» [10] реализация метода кластерного анализа выполнена на основе лишь одного критерия — соответ-
ствие целей реализации проектов целям развития региона. Однако, этого критерия явно недостаточно.

В статье Лихошерст Е.Н., Мазелис Л.С., Чен А.Я. «Выбор оптимального портфеля проектов строи-
тельной компании с учетом запросов стейкхолдеров в нечетко-множественной постановке» [11] основ-
ной акцент сделан на реализации теории нечетких множеств и основанного на ней метода оптимизации
по отношению к социальной и государственной значимости проектов в портфеле. При этом использо-
вание вербальных оценок экспертов в рамках данного метода имеет основной недостаток в виде высо-
кой субъективности таких оценок, а значит, низкую степень достоверности полученного таким образом
решения.

Приведенный обзор публикаций по данной теме свидетельствует об отсутствии универсальной ме-
тодологии оптимизации портфеля проектов региона, учитывающей весь комплекс проблем управления
портфелями проектов.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Необходима разработка методологических подходов к оптимизации портфеля проектов развития

региона. В свою очередь, для этого требуется:
 пересмотр перечня критериев оптимизации портфеля проектов на уровне региона;
 выявление специфики применения этих критериев в рамках анализа портфеля проектов региона.
РЕЗУЛЬТАТЫ
С одной стороны, никто не отменяет необходимости оптимизации портфеля проектов по таким тради-

ционным показателям оценки как чистая текущая стоимость NPV, доходность инвестиций (индекс при-
быльности PI или внутренняя норма рентабельности IRR), средневзвешенная стоимость капитала WACC,
а также результатам расчетов в рамках традиционных методов анализа рисков (например, анализа ко-
эффициентов чувствительности).
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С другой стороны, необходима оптимизация распределения портфеля проектов во времени в рамках
финансового плана, ориентированная на минимизацию срока окупаемости его отрицательного сальдо.
Кроме того, требуется учет потенциальных взаимосвязей между проектами в портфеле, которые могут
носить позитивный характер (синергия), в случае использования идентичных видов ресурсов, общих
технологических цепочек, либо негативный, в случае высокой положительной корреляции объемов
продаж по проектам, или ненужной конкуренции между однотипными проектами.

Рассмотрим методологические подходы к оптимизации на примере регионального портфеля проек-
тов в Крыму. Исходные данные — в табл. 1.

Таблица 1. Основные показатели оценки финансовой эффективности проектов развития Крыма *
Наименование проекта Инвест. Окупаем. NPV Чувствит. NPV/Инв.

1. Гостиница новая 12000000 10,83 748806 1,56 6,2 %
2. Гостиница реконструкция 9000000 9,86 1144499 1,02 12,7 %
3. Фруктовые сады 36000000 8,28 4968156 0,54 27,2 %
4. Виноградники 9000000 5,7 1716502 0,28 73,1 %
5. Теплицы овощей, ягод 40000000 9,52 1331792 0,69 15,4 %
6. Фрукто, овощехранилища 2000000 10,78 130336 1,49 6,5 %
7. Фермы откорма свиней 1000000 9,1 189165 0,58 18,9 %
8. Фермы разведения КРС 1600000 10,43 139697 1,14 8,7 %
9. Мидийно-устричные фермы 2500000 2,16 3153132 0,15 475,9 %
10. Установки рыборазведения 6800000 3,52 3039609 0,19 187,0 %
11. Холодильники для рыбы 4000000 9,34 185534 0,64 16,8 %
12. Пр-во рыбных консервов 2000000 5,26 557415 0,26 86,2 %
13. Завод по пр-ву соков 6000000 4,75 1437794 0,23 105,9 %
14. Кондитерская фабрика 2600000 3,57 1094399 0,19 181,6 %
15. Тематические парки 6000000 10,63 450055 1,31 7,5 %
16. Эфиромасличные культуры 4000000 6,37 789472 0,33 56,7 %
17. Комбикормовый завод 7500000 5,93 1100474 0,30 66,5 %
18. Яхтенная марина 15000000 8,28 2070065 0,43 27,2 %
19. Пр-во прогулочных яхт 2400000 7,87 243148 0,38 32,1 %
20. Пр-во керамич. плитки 1000000 9,52 33295 0,86 15,4 %
21. Пр-во оконного стекла 500000 11,3 17823 3,31 3,6 %
22. Сборка датчиков, видеокамер 250000 6,67 38277 0,35 50,8 %
23. Водонагреват., кондиционеры 2000000 9,9 248429 0,83 12,4 %
24. Стр-во, экспл-я траулеров 7500000 6,61 1212054 0,34 51,9 %
25. Стр-во, экспл-я судов «Циклон» 6200000 5,44 1490427 0,27 80,5 %

* Составлено на основе [12, с. 287]

Учитывая отраженный в табл. 1 значительный разброс показателей оценки финансовой эффективно-
сти представленных инвестиционных проектов, далее нами проведен портфельный анализ проектов по
двум парам показателей «Инвестиции — сроки окупаемости», «Отношение NPV к инвестициям —
коэффициенты чувствительности» (как аналог пары «доходность — риск» согласно портфельной тео-
рии Г. Марковица). Размещение портфеля проектов в поле каждой из указанных пар показателей пред-
ставлено на рис. 1, 2.

Далее на основании данных рис. 1, 2 по каждой из двух пар параметров выявим портфели первой,
второй, третьей и следующих очередей, которые будут включать в себя проекты, имеющие лучшие и
следующие за ними значения параметров и компактно сгруппированные в одной, визуально различи-
мой области значений.

По первому полю «инвестиции — сроки окупаемости» в портфель первой очереди войдут проекты
сооружения и эксплуатации мидийно-устричной фермы, установок рыборазведения, кондитерской фаб-
рики. В портфель второй очереди войдут проекты сооружения заводов по производству соков, рыбных
консервов, постройки судов серии «Циклон», закладки виноградников, сооружения комбикормового
завода. В портфель третьей очереди войдут проекты выращивания эфиромасличных культур, постройки
и эксплуатации рыболовных траулеров, а также организации сборки датчиков и видеокамер. В порт-
фель четвертой очереди войдут проекты строительства яхтенной марины и создания производства про-
гулочных яхт. В портфель пятой очереди войдут проекты реконструкции гостиниц, строительства сви-
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Рис. 1. Размещение портфеля проектов в поле «Инвестиции — сроки окупаемости» (Построено автором).
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Рис. 2. Размещение портфеля проектов в поле «Отношение NPV к инвестициям – коэффициенты
чувствительности» (Построено автором).

ноферм, холодильников для рыбы, создания производств керамической плитки, водонагревателей и
кондиционеров. В портфель шестой очереди войдут проекты создания тематических парков, строитель-
ства ферм разведения КРС, фрукто- и овощехранилищ, новых гостиниц, а также создания производ-
ства оконного стекла.

Кроме того, следует отметить, что по первому полю параметров явными аутсайдерами (см. рис. 1)
оказались проекты закладки фруктовых садов и сооружения теплиц для выращивания овощей и ягод
ввиду наиболее высоких инвестиционных затрат.
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По второму полю «отношение NPV к инвестициям — коэффициенты чувствительности» (см. рис. 2),
как по первому полю, в портфель первой очереди попадают проекты сооружения и эксплуатации ми-
дийно- устричной фермы, установок рыборазведения, кондитерской фабрики. В портфель второй оче-
реди войдут проекты сооружения заводов по производству соков, рыбных консервов, постройки и
эксплуатации судов серии «Циклон», рыболовных траулеров, закладки виноградников, сооружения
комбикормового завода, выращивания эфиромасличных культур, а также организации сборки датчи-
ков и видеокамер. В портфель третьей очереди войдут проекты создания производства прогулочных
яхт, строительства яхтенной марины, закладки фруктовых садов, сооружения свиноферм, холодильни-
ков для рыбы, теплиц для выращивания овощей и ягод. В портфель четвертой очереди войдут проекты
создания производств керамической плитки, а также водонагревателей и кондиционеров. В портфель
пятой очереди войдут проекты реконструкции гостиниц, сооружения ферм разведения КРС. В портфель
шестой очереди войдут проекты создания тематических парков, строительства фрукто- и овощехрани-
лищ, а также новых гостиниц.

Следует отметить, что по второму полю параметров явным аутсайдером (см. рис. 2) оказался проект
создания производства оконного стекла.

При сравнении портфелей проектов, ранжированных по очередям согласно парам параметров на
рис. 1 и 2, становится видным совпадение ранжирования первых трех очередей по рис. 1 и первых двух
по рис.2. В то же время, в портфель проектов третьей очереди согласно рис. 2 вошли проекты закладки
фруктовых садов и сооружения теплиц для выращивания овощей и ягод, которые согласно рис.1 явля-
ются аутсайдерами.

Для выявления оптимального распределения портфеля проектов во времени необходимо выявить их
последовательность, которая позволит получить минимальный срок окупаемости отрицательного саль-
до финансового плана. Поскольку любой финансовый план, в т.ч. и по портфелю проектов, обязательно
включает в себя два основных раздела: расходы и доходы, то целесообразно выполнить портфельный
анализ по паре показателей «Инвестиции — отношение NPV к инвестициям». Размещение портфеля
проектов в поле этой пары показателей показано на рис. 3.
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Рис. 3. Размещение портфеля проектов в поле «Инвестиции – отношение NPV к инвестициям» (По-
строено автором).

Очевидно, что самым лучшим соотношением в рамках рассматриваемой пары показателей на рис. 3
обладает проект сооружения и эксплуатации мидийно-устричной фермы. Следом за ним, с большим
отставанием по показателю отношения NPV к инвестициям следуют проекты строительства установок
рыборазведения, а также кондитерской фабрики.

Третью очередь портфеля проектов в рамках рассматриваемой пары показателей формируют проек-
ты сооружения заводов по производству соков, рыбных консервов, постройки и эксплуатации судов
серии «Циклон», рыболовных траулеров, закладки виноградников, сооружения комбикормового заво-
да, выращивания эфиромасличных культур, а также организации сборки датчиков и видеокамер. Это
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полностью совпадает со второй очередью портфеля проектов по рис. 2. Четвертую очередь портфеля
составят проекты создания производства прогулочных яхт и сооружения и эксплуатации яхтенной ма-
рины, что полностью совпадает с четвертой очередью портфеля проектов по рис. 1.

Пятую очередь портфеля проектов формируют проекты строительства завода керамической плитки,
холодильников для рыбы, животноводческих ферм, цеха по сборке водонагревателей и кондиционеров,
хранилищ для овощей и фруктов. Шестую очередь портфеля составит проект производства оконного
стекла. Седьмую очередь портфеля проектов формируют проекты создания тематических парков, строи-
тельства и реконструкции гостиниц. И последнюю, восьмую, очередь портфеля формируют наиболее
затратные проекты закладки фруктовых садов и сооружения теплиц для выращивания овощей и ягод.

Выше была выявлена небольшая разница ранжирования проектов портфеля в пределах соседних оче-
редей по парам параметров, согласно рис. 1 – 3. Кроме того, следует учитывать необходимость подстрой-
ки финансового плана под ограничения финансирования, с одной стороны, и достижение минимальных
сроков окупаемости отрицательного сальдо финансового плана, с другой стороны. По этим причинам
очередность проектов в финансовом плане может не совпадать с выявленными очередями по портфелю.

Теоретически, на очередность проектов в рассматриваемом портфеле могла бы влиять потенциальная
синергия от совместной реализации проектов. Как известно из основ проектного анализа, такая синергия
может быть либо на стороне затрат, либо на стороне выгод. Однако в рамках рассматриваемого портфеля
связь между проектами достаточно слабая, поэтому потенциальные эффекты синергии между ними весь-
ма малы и не требуют учета. Слабая связь между проектами в рассматриваемом портфеле объясняется
достаточно низким удельным весом возможных взаимных поставок в общих затратах.

Например, усредненная доля затрат на приготовление пищи в большинстве здравниц и гостиниц
Крыма составляет в пределах 20 % [13]. При этом стоимость продуктов питания — это никак не 100 %
затрат на приготовление пищи. Отсюда потенциальный вклад проектов в сфере агропромышленного
комплекса Крыма, входящих в рассматриваемый портфель, в снижение стоимости проживания в гос-
тиницах и здравницах Крыма весьма скромен.

Практически то же самое можно сказать и о связях между проектами в сфере агропромышленного
комплекса в рамках рассматриваемого портфеля. Так, доля стоимости свежей рыбы в затратах консер-
вного завода значительно меньше половины, ввиду энергоемкого технологического процесса произ-
водства консервов. Единственное исключение могла бы составить связь между проектами по произ-
водству соков и закладки фруктового сада. Однако на переработку может пойти только меньшая часть
урожая фруктов, ввиду большого их сезонного потребления в сыром виде, а также малого срока
хранения многих видов фруктов, произрастающих в Крыму. Следствием малого объема переработки
фруктов и производства соков является повышение доли условно постоянных расходов и снижение
удельных затрат на сами фрукты. Проблема малого срока хранения различных видов фруктов обычно
решается путем производства концентрата. Однако в этом случае резко повышается энергоемкость
технологического процесса производства соков, что также снижает удельные затраты на фрукты.

В итоге, с учетом выявленных очередей по портфелю проектов, ограничения отрицательного сальдо
финансового плана в размере 10 млн. долл., а также необходимости минимизации срока его окупаемо-
сти, финансовый план по портфелю проектов примет вид, показанный в табл.2.

Согласно табл. 2, срок окупаемости отрицательного сальдо финансового плана не превышает 2,3
года, что является весьма высоким результатом. При этом по отношению к проектам последних очере-
дей портфеля — строительства / реконструкции гостиницы и закладки фруктовых садов возможен
альтернативный вариант, когда первыми реализуются проекты гостиницы, а затем — фруктового сада.
Второй вариант дает немного меньшее (на 13 %) положительное сальдо финансового плана при на 11 %
меньшем по модулю отрицательном сальдо. Таким образом, чисто с финансовой точки зрения трудно
отдать явное предпочтение какому-либо одному из вышеуказанных двух вариантов.

В данном случае выбор в пользу варианта в табл.2 продиктован тем, что при попытке выстроить из
указанных трех проектов потенциальную цепочку добавленной стоимости, проект закладки фруктово-
го сада будет на входе, а проекты строительства / реконструкции гостиницы — на выходе. Очевидно,
что увеличение урожая фруктов и снижение цен на них в закупке позволяет получить недорогую для
гостиницы и бесплатную для отдыхающих фруктовую добавку к меню (по принципу «все включено»),
что, безусловно, повышает привлекательность отдыха в регионе для туристов. При обратной последо-
вательности реализации проектов (вначале строительство гостиницы, потом закладка фруктового сада),
за срок между вводом гостиницы в эксплуатацию и началом плодоношения фруктового сада, указан-
ный выше положительный эффект будет отсутствовать.

ВЫВОДЫ
Обоснована необходимость дополнения традиционных показателей оценки проектов, таких как чис-

тая текущая стоимость NPV, индекс прибыльности PI, внутренняя норма рентабельности IRR, средне-
взвешенная стоимость капитала WACC, а также результатов анализа рисков (анализа сценариев / коэф-
фициентов чувствительности) подходом, ориентированным на минимизацию срока окупаемости отри-
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Наименование проекта 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 2023 г.
9. Мидийно-устричн. фермы -2500000 1200000 2400000 2400000 2400000 2400000
10. Установки рыборазведен. -6800000 1600000 3200000 3200000 3200000 3200000
12. Пр-во рыбных консервов -2000000 600000 600000
13. Завод по пр-ву соков -6000000 2000000
14. Конди терская фабрика -2600000 1200000 1200000 1200000 1200000
16. Эфиромасличн. культуры -4000000 1000000
17. Комбикормовый завод -7500000
25. Суда типа "Циклон" -6200000 1800000

Сальдо -9300000 200000 6800000 4800000 -8800000 4700000
Наименование проекта 2024 г. 2025 г. 2026 г. 2027 г. 2028 г. 2029 г.

1. Гостиница новая -12000000
2. Гостиница реконструкция -9000000
3. Фруктовые сады -21600000 -14400000 7200000
4. Виноградники -9000000 2500000 2500000 2500000 2500000 2500000
6. Фрукто, овощехранилища -2000000 330000 330000 330000
7. Фермы откорма свиней -1000000 186000 186000 186000
8. Фермы разведения КРС -1600000 270000 270000 270000
9. Мидийно-  устричн. фермы 2400000 2400000 2400000
10. Установки рыборазведен. 3200000 3200000 3200000
11. Холодильники для рыбы -4000000 730000 730000 730000
12. Пр-во рыбных консервов 600000 600000 600000 600000 600000 600000
13. Завод по пр-ву соков 2000000 2000000 2000000 2000000 2000000 2000000
14. Конди терская фабрика 1200000 1200000 1200000 1200000
15. Тематические п арки -6000000 1000000 1000000
16. Эфиромасличн. культуры 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000
17. Комбикормовый завод 2000000 2000000 2000000 2000000 2000000 2000000
18. Яхтенная марина -15000000 3000000 3000000 3000000 3000000
19. Пр-во прогулочных яхт -2400000 500000 500000 500000 500000
20. Пр-во керамич. плитки -1000000 180000 180000 180000 180000
21. Пр-во оконного стекла -500000 80000 80000
22. Датчики, видеокамеры -250000 60000 60000 60000 60000 60000
23. Водон агрев, кондиционер -2000000 350000 350000 350000
24. Рыболовецкие траулеры -7500000 1814400 1814400 1814400 1814400
25. Суда типа "Циклон" 1800000 1800000 1800000 1800000 1800000 1800000

Сальдо 4950000 -9140000 11654400 -9579600 4000400 4600400
Наименование проекта 2030 г. 2031 г. 2032 г. 2033 г. 2034 г. 2035 г.

1. Гостиница новая 1974375 1974375 1974375 1974375 1974375 1974375
2. Гостиница реконструкция 1579500 1579500 1579500 1579500 1579500 1579500
3. Фруктовые сады 7200000 7200000 7200000 7200000 7200000 7200000
4. Виноградники 2500000 2500000 2500000
5. Теплицы овощей, ягод -24000000 -16000000 7200000 7200000 7200000 7200000
6. Фрукто, овощехранилища 330000 330000 330000 330000 330000
7. Фермы откорма свиней 186000 186000 186000 186000 186000
8. Фермы разведения КРС 270000 270000 270000 270000 270000
11. Холодильники для рыбы 730000 730000 730000 730000 730000
13. Завод по пр-ву соков 2000000
15. Тематические п арки 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000
16. Эфиромасличн. культуры 1000000
17. Комбикормовый завод 2000000 2000000
18. Яхтенная марина 3000000 3000000 3000000 3000000
19. Пр-во прогулочных яхт 500000 500000 500000 500000
20. Пр-во керамич. плитки 180000 180000 180000 180000
21. Пр-во оконного стекла 80000 80000 80000 80000 80000 80000
22. Датчики, видеокамеры 60000 60000 60000
23. Водон агрев, кондиционер 350000 350000 350000 350000 350000
24. Рыболовецкие траулеры 1814400 1814400 1814400 1814400
25. Суда типа "Циклон" 1800000

Сальдо 4554275 7754275 28894275 26454275 20899875 19033875

Таблица 2. Финансовый план по портфелю региональных проектов Крыма, у. е. *

* Составлено автором
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цательного сальдо финансового плана по портфелю проектов. Данный критерий позволяет осуществить
оптимальное распределение портфеля проектов во времени.

Также обоснована целесообразность учета потенциальных взаимосвязей между проектами в порт-
феле, которые могут носить позитивный характер, в случае использования идентичных ресурсов, об-
щих технологических цепочек, либо негативный, в случае высокой положительной корреляции объе-
мов продаж по проектам, или ненужной конкуренции между однотипными проектами.

Вышеупомянутые методологические подходы рассмотрены на примере регионального портфеля про-
ектов в Крыму. В этих целях проведен анализ портфеля проектов по трем парам показателей «Инвестиции
— сроки окупаемости», «Отношение NPV к инвестициям — коэффициенты чувствительности» (как ана-
лога пары «доходность — риск» согласно портфельной теории Г. Марковица), а также «Инвестиции —
отношение NPV к инвестициям» (как отражение расходов и доходов по финансовому плану). Выполнено
ранжирование портфеля проектов по очередям согласно вышеуказанным парам параметров.

На этой основе и с использованием критерия минимального срока окупаемости отрицательного саль-
до финансового плана, сформирован финансовый план, который отражает оптимальное разнесение во
времени портфеля проектов в Крыму. При этом критерии, отражающие характер взаимосвязи между
проектами портфеля, не были использованы ввиду выявленной слабой связи между проектами в Крыму.
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