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ÑÒÐÀÒÅÃÈß ÏÎÐÒÔÅËÜÍÎÃÎ ÈÍÂÅÑÒÈÐÎÂÀÍÈß  
ÃÎÐÍÛÕ ÊÎÌÏÀÍÈÉ 
 

Ðàññìîòðåíû ìåòîäû è ìîäåëè, èñïîëüçóåìûå äëÿ óïðàâëåíèÿ  èíâåñòèöèîííûìè 
ïîðòôåëÿìè êðóïíûõ êîìïàíèé. Ïðåäëîæåíû íàïðàâëåíèÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ 
ñóùåñòâóþùèõ ìåòîäîâ äëÿ ó÷åòà îñîáåííîñòåé ìèíåðàëüíî-ñûðüåâîãî ñåêòîðà. 
Êëþ÷åâûå ñëîâà: èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü, ñòîèìîñòü ãîðíîé êîìïàíèè, îáåñ-
ïå÷åííîñòü çàïàñàìè ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ, êðàòêîñðî÷íûå è äîëãîñðî÷íûå ïðî-
åêòû. 
 

Ñåìèíàð № 10 

 
ñíîâû ñîâðåìåííîé òåîðèè 
ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâà-

íèÿ (portfolio investment theory) áûëè 
çàëîæåíû â ïÿòèäåñÿòûå ãîäû â ðàáî-
òàõ àìåðèêàíñêîãî ìàòåìàòèêà-ýêîíî-
ìèñòà Ã. Ìàðêîâèöà [1, 2]. Èíâåñòè-
öèîííûé ïîðòôåëü ðàññìàòðèâàëñÿ 
êàê íàáîð öåííûõ áóìàã, îòëè÷àþ-
ùèõñÿ óðîâíåì äîõîäíîñòè è ðèñêà, 
ïðè ýòîì âïåðâûå â òåîðèè èíâåñòè-
ðîâàíèÿ äîõîäíîñòü èíâåñòèðóåìîãî 
êàïèòàëà òðàêòîâàëàñü êàê ñëó÷àéíàÿ 
âåëè÷èíà. Íîâûé ïîäõîä ïîçâîëèë 
ïîñòðîèòü ìàòåìàòè÷åñêèå ìîäåëè äëÿ 
ðåøåíèÿ çàäà÷ îïòèìèçàöèè ïîðòôå-
ëåé èíâåñòèöèé. Â ìîäåëè Ã. Ìàðêî-
âèöà îæèäàåìîå çíà÷åíèå äîõîäà 
ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã ðàññ÷èòûâà-
åòñÿ êàê ñóììà íàèáîëåå âåðîÿòíûõ 
äîõîäîâ îò ðàçëè÷íûõ öåííûõ áóìàã, 
âêëþ÷åííûõ â ïîðòôåëü. Ïðè ýòîì 
äîõîäû âçâåøèâàþòñÿ ñ îòíîñèòåëü-
íûìè äîëÿìè, ñîîòâåòñòâóþùèìè 
âëîæåíèÿì êàïèòàëà â òîò èëè èíîé 
òèï îáëèãàöèé èëè àêöèé. Äëÿ êîëè-
÷åñòâåííîé îöåíêè ðèñêà Ã. Ìàðêî-
âèö ïðåäëîæèë èñïîëüçîâàòü ñðåäíå-
êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå äîõîäíîñòè 
îò åå îæèäàåìîãî çíà÷åíèÿ. Ó÷åò 
ðèñêà ïîçâîëèë ðåàëèçîâàòü â ñõåìå 
ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ Ìàð-

êîâèöà èçâåñòíûé â ýêîíîìèêå ïðèí-
öèï, õàðàêòåðèçóåìûé âûñêàçûâàíèåì 
«íå êëàäè âñå ÿéöà â îäíó êîðçèíó».  

Îäíîé èç êîìïàíèé, âïåðâûå ïðè-
ìåíèâøèõ â 1972 ã. ïîðòôåëüíûé 
ïîäõîä, áûëà «General Electric». Â 
äàëüíåéøåì íàáëþäàëñÿ íåêîòîðûé 
ñïàä èíòåðåñà ê ýòèì âîïðîñàì, íî 
êîíåö XX è íà÷àëî XXI âåêà îçíàìå-
íîâàëèñü âîçâðàòîì áîëüøèíñòâà 
êîìïàíèé ê ïîëèòèêå, îòëè÷àþùåéñÿ 
ïîâûøåííûì èíòåðåñîì ê îáúåäèíå-
íèþ êðàòêîñðî÷íûõ çàäà÷ â êîðïîðà-
òèâíûå ïðîåêòû, à çàòåì è â ïîðòôå-
ëè îòîáðàííûõ îïðåäåëåííûì îáðà-
çîì ïðîåêòîâ. Ýòîìó ñïîñîáñòâîâàëî 
ïðèçíàíèå ðîñòà ñòîèìîñòè êîìïàíèé 
èõ ãëàâíîé ñòðàòåãè÷åñêîé öåëüþ. 
Íîâîå âèäåíèå öåëåé ïîòðåáîâàëî 
ïåðåõîäà íà ïðèíöèïèàëüíî íîâûé 
óðîâåíü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, 
ïðåäïîëàãàþùèé íåðàçðûâíóþ ñâÿçü 
âñåõ ïðîåêòîâ, ðåàëèçóåìûõ êîìïà-
íèåé, ñ åå ñòðàòåãèåé. Ïîäàâëÿþùåå 
áîëüøèíñòâî êîðïîðàöèé â ñòðàíàõ ñ 
ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé îòêàçàëèñü îò 
óïðàâëåíèÿ îòäåëüíûìè ïðîåêòàìè â 
ïîëüçó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ 
ïîðòôåëÿìè ïðîåêòîâ. Â íàñòîÿùåå 
âðåìÿ ïîðòôåëüíîå èíâåñòèðîâàíèå 
ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç îñíîâíûõ èíñòðó-

Î 
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ìåíòîâ îáåñïå÷åíèÿ äîëãîñðî÷íîãî 
ðîñòà ñòîèìîñòè êîìïàíèé.  

Òåì ñàìûì, áûë äàí íîâûé òîë÷îê 
ðàçâèòèÿ, è îáîçíà÷èëàñü íîâàÿ îá-
ëàñòü ïðèìåíåíèÿ òåîðèè ïîðòôåëü-
íûõ èíâåñòèöèé. È ñåãîäíÿ ôîðìè-
ðîâàíèå è óïðàâëåíèå èíâåñòèöèîí-
íûì ïîðòôåëåì îñòàþòñÿ îäíèì èç 
ýôôåêòèâíûõ èíñòðóìåíòîâ ñòðàòå-
ãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ è îäíèì èç 
îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé òåîðèè èíâå-
ñòèöèé.  

Ðàçâèòèå ïîäõîäîâ â óïðàâëåíèè 
ïðîåêòàìè ïðîäîëæàåòñÿ â íàïðàâëå-
íèè ñîçäàíèÿ òàêèõ íàáîðîâ ïðîåêòîâ 
(êîðïîðàòèâíûõ ïðîåêòîâ, ïðîãðàìì 
è ïîðòôåëåé), êîòîðûå áû ìèíèìèçè-
ðîâàëè ðèñêè íåçàâåðøåíèÿ ïðîåê-
òîâ, à òàêæå ìàêñèìèçèðîâàëè ïîêà-
çàòåëè ðîñòà ñòîèìîñòè êîìïàíèè âî 
âðåìåíè. Ïðè ýòîì ãëàâíûìè äâèæó-
ùèìè ñèëàìè ýâîëþöèè òåîðèè 
óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëÿìè èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ ñëóæàò: 1) íåîáõîäè-
ìîñòü ïîâûøåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîá-
íîñòè; 2) ñîîòâåòñòâèå òåõíîëîãèé 
êîìïàíèè ñîâðåìåííîìó óðîâíþ íà-
ó÷íî-òåõíè÷åñêîãî ïðîãðåññà è 3) îï-
òèìèçàöèÿ ðàçìåðîâ êîìïàíèé. 

Â ðåçóëüòàòå ýâîëþöèè ìåòîäîâ 
òåîðèè èíâåñòèðîâàíèÿ è ñàìî ïîíÿ-
òèå èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ áûëî 
ñóùåñòâåííî ðàñøèðåíî. Ñåãîäíÿ ïîä 
èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì ïîíèìà-
þò íàáîð ïðîåêòîâ è ïðîãðàìì, ðåà-
ëèçóåìûõ êîìïàíèåé â óñëîâèÿõ ðå-
ñóðñíûõ îãðàíè÷åíèé è îáåñïå÷è-
âàþùèõ äîñòèæåíèå ñòðàòåãè÷åñêèõ 
öåëåé [1, 2, 3, 4, 5]. Ïðè ýòîì ñîâî-
êóïíûå êà÷åñòâà ïîðòôåëÿ ñóùåñò-
âåííî âûøå, ÷åì êàæäîãî ïðîåêòà â 
îòäåëüíîñòè, è âîçìîæíû òîëüêî òî-
ãäà, êîãäà ïðîåêòû ðàññìàòðèâàþòñÿ 
ñîâìåñòíî. Ýòî äîñòèãàåòñÿ çà ñ÷åò 
ñèíåðãè÷åñêèõ ýôôåêòîâ, â ðåçóëüòà-
òå êîòîðûõ ïîëó÷àåìàÿ ïîëåçíîñòü îò 
ðåàëèçàöèè ïîðòôåëÿ ïðîåêòîâ ïðå-
âûøàåò ïîëåçíîñòü îò ðåàëèçàöèè 

ïðîåêòîâ ïî îòäåëüíîñòè. Â êîíå÷íîì 
èòîãå äîñòèãàþòñÿ íàèëó÷øèå ýêîíî-
ìè÷åñêèå, ôèíàíñîâûå, ñîöèàëüíûå è 
äð. ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé. 

Ñ ìàòåìàòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ, 
çàäà÷à îïòèìèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî 
ïîðòôåëÿ ñâîäèòñÿ, âî-ïåðâûõ, ê âû-
áîðó ïîäìíîæåñòâà ïðîåêòîâ, ïîäëå-
æàùèõ ðåàëèçàöèè, è, âî-âòîðûõ, îï-
ðåäåëåíèþ âðåìåííîãî ãðàôèêà èõ 
îñóùåñòâëåíèÿ. Ïðè ýòîì äàæå äëÿ 
íåáîëüøîé ñîâîêóïíîñòè ïðîåêòîâ, 
÷èñëî âîçìîæíûõ âàðèàíòîâ ôîðìè-
ðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ 
÷ðåçâû÷àéíî âåëèêî (ïîðÿäêà 2,7NN, 
ãäå N – ÷èñëî èíâåñòèöèîííûõ ïðåä-
ëîæåíèé) [8]. 

Ïðè ìîäåëèðîâàíèè ïîðòôåëÿ èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ îáû÷íî ðå-
øàþòñÿ çàäà÷è ðàñïðåäåëåíèÿ ðåñóð-
ñà è/èëè ïîèñêà ìîìåíòîâ âðåìåíè 
íà÷àëà ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ.  

Â ðàáîòå [8] âûäåëÿþòñÿ ñëåäóþ-
ùèå îáùèå êëàññû îïòèìèçàöèîííûõ 
çàäà÷, èñïîëüçóåìûõ â ìîäåëÿõ ôîð-
ìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ ïðîåêòîâ: çàäà-
÷è î ðàíöå, çàäà÷è ðàñïðåäåëåíèÿ ðå-
ñóðñà íà ñåòÿõ, çàäà÷è âûáîðà ìîìåí-
òîâ âðåìåíè íà÷àëà îïåðàöèé.  

Ïðè ðåøåíèè çàäà÷è î ðàíöå îï-
ðåäåëÿåòñÿ ìíîæåñòâî íåçàâèñèìûõ 
ïðîåêòîâ (ïðè ýòîì âðåìÿ è ìîìåíò 
íà÷àëà ðåàëèçàöèè íå ó÷èòûâàþòñÿ), 
ìàêñèìèçèðóþùèõ çàäàííûé êðèòå-
ðèé ïðè èçâåñòíîì ðåñóðñíîì îãðà-
íè÷åíèè. Òàêèì îáðàçîì, çàäà÷à çà-
êëþ÷àåòñÿ â ôîðìèðîâàíèè ïîðòôåëÿ 
íåçàâèñèìûõ ïðîåêòîâ, óäîâëåòâî-
ðÿþùèõ ðåñóðñíûì îãðàíè÷åíèÿì.  

Çàäà÷à î ðàíöå ìîæåò áûòü èñ-
ïîëüçîâàíà äëÿ ïëàíèðîâàíèÿ ðàçâè-
òèÿ êðóïíîé ãîðíîäîáûâàþùåé êîì-
ïàíèè, îñóùåñòâëÿþùåé ðàçðàáîòêó 
íåñêîëüêèõ ìåñòîðîæäåíèé ïîëåçíûõ 
èñêîïàåìûõ. Ïðè ýòîì â êà÷åñòâå 
êðèòåðèÿ ìîæåò âûñòóïàòü êàê ìàêñè-
ìàëüíûé óðîâåíü èëè ìàêñèìàëüíûé 
òåìï íàðàùèâàíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíî-
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ñòè ïðåäïðèÿòèÿ, ðîñò ñòîèìîñòè 
êîìïàíèè è äð. 

Äëÿ ðåøåíèÿ òàêîé çàäà÷è (èíîãäà 
åå íàçûâàþò ìîäåëü «çàòðàòû-ýô-
ôåêò») ïðèìåíÿþò ìåòîäû äèíàìè÷å-
ñêîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ, ñ ïîìîùüþ 
êîòîðûõ îíà ýôôåêòèâíî ðåøàåòñÿ. 
Èçâåñòíû ìîäèôèêàöèè ýòîé çàäà÷è, 
íàïðèìåð, êîãäà êàæäûé ïðîåêò (è, 
ñëåäîâàòåëüíî, ïîðòôåëü â öåëîì) 
îöåíèâàåòñÿ ïî íåñêîëüêèì àääèòèâ-
íûì ïî ïðîåêòàì ïîêàçàòåëÿì [9], èëè 
ðàññìàòðèâàþòñÿ íåñêîëüêî îãðàíè-
÷åíèé [10]. Èñïîëüçîâàíèå ìåòîäà 
äèíàìè÷åñêîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ è 
â ýòèõ ñëó÷àÿõ ïîçâîëÿåò âûÿâèòü 
Ïàðåòî-îïòèìàëüíûå âàðèàíòû 
ïîðòôåëÿ. 

Çàäà÷è ðàñïðåäåëåíèÿ ðåñóðñà íà 
ñåòÿõ èñòîðè÷åñêè ñâÿçàíû ñ âîçíèê-
íîâåíèåì â íà÷àëå 50-õ ãîäîâ XX âå-
êà ñåòåâîãî ïëàíèðîâàíèÿ. Â ðàìêàõ 
ýòîãî íàïðàâëåíèÿ ñíà÷àëà áûë ðàç-
ðàáîòàí ìåòîä êðèòè÷åñêîãî ïóòè, è 
ðåøàëèñü ñâÿçàííûå ñ íèì çàäà÷è ñî-
êðàùåíèÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòè ïðîåê-
òà; çàòåì – çàäà÷è ðàñïðåäåëåíèÿ ðå-
ñóðñà íà ñåòÿõ, çàêëþ÷àþùèåñÿ â ìè-
íèìèçàöèè ïðîäîëæèòåëüíîñòè îò-
äåëüíûõ îïåðàöèé, âõîäÿùèõ â ïðî-
åêò, (è âñåãî ïðîåêòà â öåëîì) çà ñ÷åò 
èçìåíåíèÿ êîëè÷åñòâà ðåñóðñîâ, çà-
äåéñòâîâàííûõ â ýòèõ îïåðàöèÿõ. 

Ñóùåñòâóþò è äðóãèå âàðèàíòû ýòîé 
çàäà÷è, íàïðèìåð, ìèíèìèçàöèÿ èñ-
ïîëüçóåìûõ ðåñóðñîâ ñ óñëîâèåì, ÷òî 
ïðîåêò çàâåðøèòñÿ â çàäàííûå ñðîêè.  

Âñå ìîäèôèêàöèè äàííîé çàäà÷è 
îáúåäèíÿåò òî, ÷òî ïðîåêòû ÿâëÿþòñÿ 
çàâèñèìûìè, ò.å. äëÿ íèõ èìååòñÿ ñå-
òåâîé ãðàôèê, îòðàæàþùèé äîïóñòè-
ìóþ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ðåàëèçàöèè 
ïðîåêòîâ. Íåçàâèñèìûìè, íàïðîòèâ, 
ÿâëÿþòñÿ ïðîåêòû, äëÿ êîòîðûõ îò-
ñóòñòâóþò êàêèå-ëèáî òåõíîëîãè÷å-
ñêèå îãðàíè÷åíèÿ íà ïîñëåäîâàòåëü-
íîñòü èõ âûïîëíåíèÿ è ìîìåíòû íà-
÷àëà. Äëÿ äàííîãî êëàññà çàäà÷, ê ñî-

æàëåíèþ, ïîêà íå ñóùåñòâóåò ýôôåê-
òèâíûõ àëãîðèòìîâ ðåøåíèÿ â îáùåì 
âèäå. Îáû÷íî äåëàþòñÿ ïîïûòêè 
îáîáùèòü ðåøåíèÿ ÷àñòíûõ ñëó÷àåâ çà-
äà÷è.  

Äëÿ ãîðíîäîáûâàþùèõ ïðåäïðè-
ÿòèé ïðèìåðàìè òåõíîëîãè÷åñêè çà-
âèñèìûõ ïðîåêòîâ ÿâëÿþòñÿ ïðîåêòû 
ñòðîèòåëüñòâà îáúåêòîâ ïî äîáû÷å è 
ïåðåðàáîòêå ìèíåðàëüíîãî ñûðüÿ. 
Îäíèì èç òåõíîëîãè÷åñêèõ îãðàíè÷å-
íèé ìîìåíòà íà÷àëà ýêñïëóàòàöèè ìå-
ñòîðîæäåíèÿ ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ 
ïðè ýòîì ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå îáîãàòè-
òåëüíûõ ìîùíîñòåé. Ïðè ðàñøèðè-
òåëüíîé òðàêòîâêå è ïðèìåíåíèè 
ïîðòôåëüíîãî ïîäõîäà ê îòäåëüíûì 
áèçíåñ-ïðîöåññàì ïðèìåðàìè çàâèñè-
ìûõ ïðîåêòîâ ìîãóò ñëóæèòü òàêæå 
ïðîöåññû, ôîðìèðóþùèå òåõíîëîãè-
÷åñêóþ öåïü â âèäå áóðåíèÿ, âçðûâà-
íèÿ äîáû÷íûõ áëîêîâ è îïåðàöèè ïî 
âûåìêå è òðàíñïîðòèðîâêå ãîðíîé 
ìàññû. 

×òî êàñàåòñÿ âîçìîæíîñòè ñîêðà-
ùåíèÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòè îïåðàöèé 
çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ êîëè÷åñòâà èñïîëü-
çóåìûõ ðåñóðñîâ, òî ñêîðîñòè âûïîë-
íåíèÿ îïåðàöèé îñíîâíîé äåÿòåëüíî-
ñòè äëÿ ãîðíîäîáûâàþùèõ ïðåäïðè-
ÿòèé, ò.å. íåïîñðåäñòâåííî äîáû÷è 
ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ ïî÷òè íèêîãäà 
íå çàâèñÿò îò êîëè÷åñòâà èñïîëüçóå-
ìûõ ðåñóðñîâ, à îãðàíè÷èâàþòñÿ ãîð-
íî-ãåîëîãè÷åñêèìè è ãîðíîòåõíè÷å-
ñêèìè óñëîâèÿìè ðàçðàáîòêè, à òàêæå 
âîçìîæíîñòÿìè ïðèìåíÿåìîãî îáîðó-
äîâàíèÿ. Ïîýòîìó èçìåíåíèå êîëè÷å-
ñòâà çàäåéñòâîâàííûõ ðåñóðñîâ íå 
âëèÿåò íà ïðîäîëæèòåëüíîñòü îïåðà-
öèé îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè. Îäíàêî 
çàäà÷è ðàñïðåäåëåíèÿ ðåñóðñà íà ñå-
òÿõ, ñêîðåå âñåãî, ìîãóò áûòü èñïîëü-
çîâàíû äëÿ îïòèìèçàöèè îïåðàöèé 
âñïîìîãàòåëüíûõ ïðîöåññîâ. 

Çàäà÷à âûáîðà ìîìåíòîâ âðåìåíè 
íà÷àëà îïåðàöèé â îáùåì ñëó÷àå çà-
êëþ÷àåòñÿ â îïðåäåëåíèè ìîìåíòîâ 



 335 

âðåìåíè íà÷àëà âûïîëíåíèÿ ôèêñè-
ðîâàííîãî ìíîæåñòâà íåçàâèñèìûõ 
ïðîåêòîâ [8]. 

Êàê îòìå÷àëîñü âûøå, îñîáåííîñòü 
óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëÿìè ïðîåêòîâ çà-
êëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî öåëåñîîáðàç-
íîñòü ðåàëèçàöèè îòäåëüíûõ ïðîåêòîâ 
îöåíèâàåòñÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòðàòåãèè 
êîìïàíèè â öåëîì, ÷àùå âñåãî ïî íå-
ñêîëüêèì êðèòåðèÿì, îäíîçíà÷íàÿ 
îöåíêà ïðîåêòà ïî êîòîðûì íå âñåãäà 
âîçìîæíà.  

Íàèáîëåå äåòàëüíî èññëåäîâàííû-
ìè ÿâëÿþòñÿ çàäà÷è ìèíèìèçàöèè 
óïóùåííîé âûãîäû è ñàìîôèíàíñè-
ðîâàíèÿ [8]. Çàäà÷à ìèíèìèçàöèè óïó-
ùåííîé âûãîäû çàêëþ÷àåòñÿ â îïðå-
äåëåíèè ïîñëåäîâàòåëüíîñòè ðåàëèçà-
öèè ïðîåêòîâ, óäîâëåòâîðÿþùåé ðå-
ñóðñíûì îãðàíè÷åíèÿì è ìèíèìèçè-
ðóþùåé óïóùåííóþ âûãîäó ïðè çà-
äàííûõ ñðîêàõ çàâåðøåíèÿ êàæäîãî 
ïðîåêòà, èçâåñòíûõ ïîòåðÿõ (óïóùåí-
íàÿ âûãîäà) îò çàäåðæêè çàâåðøåíèÿ 
êàæäîãî ïðîåêòà. Íà ñåãîäíÿøíèé 
äåíü ýôôåêòèâíûå àëãîðèòìû èçâåñò-
íû ëèøü äëÿ ðÿäà ÷àñòíûõ ñëó÷àåâ 
ýòîé çàäà÷è. 

Çàäà÷à ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ ðàñ-
ñìàòðèâàåò âîçìîæíîñòè ìèíèìèçà-
öèè âåëè÷èíû ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ 
ïðè ðåàëèçàöèè íîâûõ ïðîåêòîâ. Îíà 
çàêëþ÷àåòñÿ â îïðåäåëåíèè ìîìåíòîâ 
íà÷àëà ïðîåêòîâ. Ïðè ýòîì ñóùåñò-
âåííûì óñëîâèåì ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî 
äëÿ íà÷àëà ðåàëèçàöèè íîâûõ ïðî-
åêòîâ ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ äîõîä, 
ïîëó÷åííûé îò óæå ðåàëèçîâàííûõ 
ïðîåêòîâ.  

Çàäà÷è ýòîãî êëàññà òàêæå èìåþò 
áîëüøîå çíà÷åíèå ïðè ïëàíèðîâàíèè 
ðàçâèòèÿ ãîðíîäîáûâàþùèõ ïðåäïðè-
ÿòèé. Ïðè âûñîêîé èçìåí÷èâîñòè öåí 
íà ìèíåðàëüíóþ ïðîäóêöèþ íåïðà-
âèëüíî âûáðàííûé ìîìåíò íà÷àëà 
ðåàëèçàöèè ïðîåêòà îñâîåíèÿ ìåñòî-
ðîæäåíèÿ ìîæåò ïðèâåñòè ê çíà÷è-
òåëüíûì óáûòêàì èëè ïðèâåñòè ê 

ïðåæäåâðåìåííîìó ïðåêðàùåíèþ 
ïðîåêòà, èíîãäà ñ ïîòåðåé ñóùåñò-
âåííîé ÷àñòè çàïàñîâ â íåäðàõ. 

Àêòóàëüíû äëÿ ïðåäïðèÿòèé ãîð-
íîäîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè è 
âîïðîñû ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ. Êàê 
èçâåñòíî, ãîðíûå ïðîåêòû ÿâëÿþòñÿ 
÷ðåçâû÷àéíî êàïèòàëîåìêèìè è õà-
ðàêòåðèçóþòñÿ äëèòåëüíûìè ñðîêàìè 
îêóïàåìîñòè. Êîìïàíèè âûíóæäåíû 
ïðèáåãàòü ê èñïîëüçîâàíèþ çàåìíûõ 
ñðåäñòâ. Åñëè äîëÿ ýòèõ ñðåäñòâ âåëè-
êà, òî ïîâûøàåòñÿ ôèíàíñîâàÿ çàâè-
ñèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, à ïîëó÷åíèå 
íîâûõ êðåäèòîâ çàòðóäíÿåòñÿ, ñëåäî-
âàòåëüíî, ñòàâÿòñÿ ïîä âîïðîñ ïåð-
ñïåêòèâû ðîñòà êîìïàíèè. Ìåõàíèçì 
ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ ïîçâîëÿåò èç-
áåæàòü èçëèøíåé ôèíàíñîâîé çàâè-
ñèìîñòè, ñíèìàåò áðåìÿ äîëãîñðî÷-
íûõ âûïëàò ïî êðåäèòàì è ïîçâîëÿåò 
îñóùåñòâëÿòü èíâåñòèöèîííûé ïðîåê-
òû, íàïðàâëåííûå íà äîñòèæåíèå 
ñòðàòåãè÷åñêèõ öåëåé. 

Ôîðìèðîâàíèå ïîðòôåëÿ ðåàëü-
íûõ èíâåñòèöèé ïðåäïîëàãàåò ïðèíÿ-
òèå ðåøåíèÿ î öåëåñîîáðàçíîñòè 
âêëþ÷åíèÿ â ïîðòôåëü òåõ èëè èíûõ 
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íà îñíîâå 
îïðåäåëåíèÿ èõ ïðèîðèòåòíîñòè. 
Òðåáóåìûå èíâåñòèöèè ïðè ýòîì íå 
äîëæíû ïðîòèâîðå÷èòü èíâåñòèöèîí-
íîìó ïëàíó íà òåêóùèé ïëàíîâûé ïå-
ðèîä è ïðåäóñìîòðåííûì â íåì èñ-
òî÷íèêàì ôèíàíñèðîâàíèÿ.  

Ôîðìèðîâàíèå è îïòèìèçàöèÿ 
èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ îáû÷íî 
îñíîâûâàåòñÿ íà ñëåäóþùèõ ïðèí-
öèïàõ [5]:  

1) èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû, âêëþ-
÷àåìûå â ïîðòôåëü, äîëæíû îáåñïå-
÷èâàòü äîñòèæåíèå ñòðàòåãè÷åñêèõ 
öåëåé ðàçâèòèÿ êîìïàíèè;  

2) ïîðòôåëü äîëæåí ñîîòâåòñòâî-
âàòü èìåþùèìñÿ ó êîìïàíèè èíâåñòè-
öèîííûì ðåñóðñàì (â ïîðòôåëü âêëþ-
÷àþò òå ïðîåêòû, êîòîðûå ïðåäïðè-
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ÿòèå ñóìååò îáåñïå÷èòü ôèíàíñîâûìè 
è äðóãèìè ðåñóðñàìè);  

3) ôîðìèðîâàíèå ïîðòôåëÿ äîëæ-
íî îñóùåñòâëÿòüñÿ íà áàçå àëüòåðíà-
òèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, 
èñõîäÿ èç ñîîòíîøåíèÿ èõ äîõîäíî-
ñòè, ðèñêà è ëèêâèäíîñòè;  

4) äîëæíà îáåñïå÷èâàòüñÿ óïðàâ-
ëÿåìîñòü ïîðòôåëåì, ò.å. äîëæíî 
ïðåäóñìàòðèâàòüñÿ ñîçäàíèå öåíòðîâ 
îòâåòñòâåííîñòè çà êàæäûé ïðîåêò, 
ñîçäàíèå ñèñòåìû êîìïëåêñíîãî ïëà-
íèðîâàíèÿ è êîíòðîëÿ;  

5) äîëæíà áûòü ñôîðìèðîâàíà ñèñ-
òåìà óïðàâëåíèÿ ïðîåêòàìè ñ öåëüþ 
îáúåäèíåíèÿ è êîîðäèíàöèè óñèëèé 
âñåõ èñïîëíèòåëåé è ðåñóðñîâ. 

Ñîáëþäåíèå ïðèíöèïîâ ïîçâîëÿåò 
ñôîðìèðîâàòü ñáàëàíñèðîâàííûé 
ïîðòôåëü, ïîëíîñòüþ ñîîòâåòñòâóþ-
ùèé ñòðàòåãèè êîìïàíèè. Íåñáàëàí-
ñèðîâàííîñòü ñîñòàâà ïîðòôåëÿ ïðî-
åêòîâ ìîæåò âûðàæàòüñÿ â: 

• ñëèøêîì áîëüøîì ÷èñëå ïðîåê-
òîâ, íàïðàâëåííûõ íà äîñòèæåíèå öå-
ëåé êðàòêîñðî÷íûõ ïåðèîäîâ, è íå-
äîñòàòî÷íîì êîëè÷åñòâå ïðîåêòîâ, 
íàöåëåííûõ íà äîëãîñðî÷íóþ ïåð-
ñïåêòèâó; 

• ïðåîáëàäàíèè ïðîåêòîâ, ñâÿçàí-
íûõ ñ ïðîèçâîäñòâåííûìè àñïåêòàìè, 
ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîåêòàìè, íàöåëåí-
íûìè íà ñîâåðøåíñòâîâàíèå ðûíî÷-
íûõ àñïåêòîâ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè; 

• èçëèøíåì ÷èñëå ïðîåêòîâ, íà-
ïðàâëåííûõ íà ðàçðàáîòêó íîâîé 
ïðîäóêöèè ïðè íåäîñòàòêå èññëåäîâà-
òåëüñêèõ ïðîåêòîâ; 

• íåñîîòâåòñòâèè ïîðòôåëÿ ïðîåê-
òîâ îñíîâíûì è íàèáîëåå âàæíûì àê-
òèâàì îðãàíèçàöèè; 

• íåñîîòâåòñòâèè ïîðòôåëÿ ïðîåê-
òîâ ñòðàòåãè÷åñêèì ðåñóðñàì êîìïà-
íèè; 

Äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîí-
íîãî ïîðòôåëÿ â óñëîâèÿõ îãðàíè-
÷åííûõ ðåñóðñîâ íà ïðåäïðèÿòèè 
äîëæíà áûòü ñîçäàíà ñïåöèàëüíàÿ 

ñèñòåìà îòáîðà ïðîåêòîâ. Ñ îäíîé 
ñòîðîíû, îíà äîëæíà áàçèðîâàòüñÿ íà 
ìíîãîêðèòåðèàëüíîé îöåíêå ðåçóëü-
òàòîâ îòäåëüíûõ ïðîåêòîâ, òàê êàê 
ñòðàòåãè÷åñêèå öåëè îðãàíèçàöèè 
îáû÷íî îïèñûâàþòñÿ âåêòîðíûì êðè-
òåðèåì ýôôåêòèâíîñòè. Ñ äðóãîé 
ñòîðîíû, ñèñòåìà îòáîðà ïðîåêòîâ 
äîëæíà ïðåäóñìàòðèâàòü âîçìîæíîñòü 
äèíàìè÷åñêîé îöåíêè ïðîåêòîâ, ò.å. 
ó÷èòûâàòü âîçìîæíîñòü ïåðåñìîòðà 
ïîðòôåëÿ ïðîåêòîâ ïðè ïîÿâëåíèè 
íîâûõ ïðèâëåêàòåëüíûõ èíâåñòèöè-
îííûõ âîçìîæíîñòåé.  

Ãîðíîäîáûâàþùàÿ îòðàñëü ýêîíî-
ìèêè, êàê è ëþáàÿ äðóãàÿ, îñóùåñòâ-
ëÿåò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü â óñëîâèÿõ 
îãðàíè÷åííîñòè ìàòåðèàëüíûõ, òðó-
äîâûõ è ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Îäíà-
êî ãëàâíûì ðåñóðñíûì îãðàíè÷åíèåì, 
îòëè÷àþùèì ýòó îáëàñòü äåÿòåëüíîñòè 
îò äðóãèõ, ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå, îáúåìû 
è êà÷åñòâî ðàçâåäàííûõ çàïàñîâ ïî-
ëåçíûõ èñêîïàåìûõ, áåç êîòîðûõ íå-
âîçìîæíî ñàìî ñóùåñòâîâàíèå ìèíå-
ðàëüíî-ñûðüåâîé îòðàñëè. Ïîýòîìó 
äëÿ ãîðíûõ ïðåäïðèÿòèé ñèñòåìà îò-
áîðà, â ïåðâóþ î÷åðåäü, äîëæíà áà-
çèðîâàòüñÿ íà êàäàñòðå ìåñòîðîæäå-
íèé, ðàçðàáîòàííîì äëÿ îáúåêòîâ 
ñîáñòâåííîé ìèíåðàëüíî-ñûðüåâîé 
áàçû. Ïðè ýòîì â ïàñïîðòàõ ìåñòî-
ðîæäåíèé, âõîäÿùèõ â êàäàñòð, 
äîëæíû ñîäåðæàòüñÿ ñâåäåíèÿ, õà-
ðàêòåðèçóþùèå êîëè÷åñòâî è êà÷åñò-
âî îñíîâíûõ è ñîâìåñòíî ñ íèìè çàëå-
ãàþùèõ ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ, ñî-
äåðæàùèåñÿ â íèõ êîìïîíåíòû, ãîð-
íîòåõíè÷åñêèå, ãèäðîãåîëîãè÷åñêèå, 
ýêîëîãè÷åñêèå è äðóãèå óñëîâèÿ ðàç-
ðàáîòêè ìåñòîðîæäåíèÿ, ñîäåðæàòü 
ãåîëîãî-ýêîíîìè-÷åñêóþ îöåíêó ïî 
êàæäîìó ìåñòîðîæäåíèþ, à òàêæå 
âêëþ÷àòü â ñåáÿ ñâåäåíèÿ ïî âûÿâ-
ëåííûì ïðîÿâëåíèÿì ïîëåçíûõ èñêî-
ïàåìûõ. Ïàñïîðòà äîëæíû âêëþ÷àòü 
òàêæå ñïåöèôè÷åñêóþ äëÿ äàííîé îò-
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ðàñëè èíôîðìàöèþ î ìåñòîðîæäåíè-
ÿõ.  

Ñîçäàíèå â ãîðíîäîáûâàþùåé 
êîìïàíèè êàäàñòðà ìåñòîðîæäåíèé 
ñîáñòâåííîé ñûðüåâîé áàçû äîëæíî 
ñëóæèòü îñíîâîé ñòðàòåãè÷åñêîãî 
ïëàíèðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ êîìïàíèè ñ 
ó÷åòîì íåîáõîäèìûõ ïðîãðàìì ãåîëî-
ãè÷åñêîãî èçó÷åíèÿ íåäð, íåîáõîäè-
ìîñòè êîìïëåêñíîãî èñïîëüçîâàíèÿ 
ìåñòîðîæäåíèé ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ 
è ðàöèîíàëüíîãî ðàçìåùåíèÿ ïðåä-
ïðèÿòèé ïî èõ äîáû÷å.  

Çàâèñèìîñòü ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ è 
ðåàëèçàöèè ñòðàòåãè÷åñêèõ öåëåé ãîð-
íîäîáûâàþùèõ êîìïàíèé (ðîñòà èõ 
ñòîèìîñòè âî âðåìåíè) îò íàëè÷èÿ ðàç-
âåäàííûõ çàïàñîâ ïîëåçíûõ èñêîïàå-
ìûõ è ïðîöåññà èõ âîñïðîèçâîäñòâà 
ïðåäîïðåäåëÿåò íåîáõîäèìîñòü âûäå-
ëÿòü çíà÷èòåëüíûå èíâåñòèöèîííûå ðå-
ñóðñû íà ïðîâåäåíèå ãåîëîãîðàçâåäî÷-
íûõ ðàáîò. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ýòî îñî-
áåííî àêòóàëüíî äëÿ ðîññèéñêèõ ãîð-
íîäîáûâàþùèõ êîìïàíèé, òàê êàê èõ 
îáåñïå÷åííîñòü çàïàñàìè â ïîñëåäíèå 
ïÿòíàäöàòü ëåò ñóùåñòâåííî ñîêðàòè-
ëàñü. Äëÿ ïîääåðæàíèÿ èìåþùèõñÿ 
ìîùíîñòåé òàêæå íåîáõîäèìî âêëàäû-
âàòü çíà÷èòåëüíûå ñðåäñòâà â âîñïðî-
èçâîäñòâî ìèíåðàëüíî-ñûðüåâîé áàçû.  

Ñåãîäíÿ êðóïíîå ãîðíîäîáûâàþ-
ùåå ïðåäïðèÿòèå, êàê ïðàâèëî, ÿâëÿ-
åòñÿ ãîðèçîíòàëüíî è/èëè âåðòèêàëü-
íî èíòåãðèðîâàííîé êîìïàíèåé, â 
èíâåñòèöèîííîì ïîðòôåëå êîòîðîé 
òîëüêî ïî îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè 
èìååòñÿ öåëûé ðÿä ïðîåêòîâ. Íà ðèñ. 
1 ïðèâåäåí ïðèìåð ïîðòôåëÿ ïðîåê-
òîâ ðàçðàáîòêè ìåñòîðîæäåíèé êðóï-
íîé ãîðíîé êîìïàíèè. 

Ïðÿìîóãîëüíèêàìè, îòëîæåííûìè 
îò íóëåâîãî ìîìåíòà âðåìåíè, îáî-
çíà÷åíû óæå ðåàëèçóåìûå ïðîåêòû. 
Ïðîåêòû, ââîä â äåéñòâèå êîòîðûõ 
ïëàíèðóåòñÿ â áóäóùåì, ñìåùåíû ïî 
îñè àáñöèññ íà ñîîòâåòñòâóþùèå îò-
ðåçêè âðåìåíè. Ìîæíî óòâåðæäàòü, 

÷òî ïðåäñòàâëåííûé íà ðèñóíêå èíâå-
ñòèöèîííûé ïîðòôåëü ïðîåêòîâ ÿâëÿ-
åòñÿ íåñáàëàíñèðîâàííûì, ïîñêîëüêó 
ïðåäñòàâëåí ïîäàâëÿþùèì ÷èñëîì 
êðàòêîñðî÷íûõ ïðîåêòîâ. Ðåàëèçàöèÿ 
ýòèõ ïðîåêòîâ ïîçâîëèëà êîìïàíèè 
óâåëè÷èòü ñâîþ ïðîèçâîäñòâåííóþ 
ìîùíîñòü è çàíÿòü îïðåäåëåííîå ìå-
ñòî íà ðûíêå. Îäíàêî, êàê âèäíî èç 
ðèñóíêà, óæå ÷åðåç ñåìü ëåò íà÷íåòñÿ 
âûáûòèå ìîùíîñòåé, è êîìïàíèÿ íå 
ñìîæåò óäåðæàòü ñâîè ïîçèöèè íà 
ðûíêå, êàê ïî óðîâíþ ïðîäàæ, òàê è 
ïî êàïèòàëèçàöèè, åñëè ïîðòôåëü íå 
áóäåò ñêîððåêòèðîâàí. À ýòî î÷åíü íå 
ïðîñòî, ïîñêîëüêó ïîäãîòîâëåííûå ê 
ðàçðàáîòêå ìåñòîðîæäåíèÿ (ñâåòëûå 
ïðÿìîóãîëüíèêè, ñìåùåííûå ïî îñè 
àáñöèññ íà ðèñ. 2) íå ìîãóò êîìïåí-
ñèðîâàòü âûáûâàþùèå ìîùíîñòè, à ó 
êîìïàíèè íåò â ðåçåðâå ðàçâåäàííûõ 
ìåñòîðîæäåíèé. Èç-çà çíà÷èòåëüíûõ 
âðåìåííûõ ëàãîâ ìåæäó ãåîëîãîðàç-
âåäî÷íûìè ðàáîòàìè è íà÷àëîì îñ-
âîåíèÿ ìåñòîðîæäåíèé ìîæíî óòâåð-
æäàòü, ÷òî äëÿ ðàññìàòðèâàåìîé êîì-
ïàíèè âîçìîæíîñòè ïîëíîé êîìïåíñà-
öèè âûáûâàþùèõ ìîùíîñòåé èç ðåçåð-
âîâ ñîáñòâåííîé ìèíåðàëüíî-ñûðüåâîé 
áàçû îòñóòñòâóþò. Ñêîðåå âñåãî, äëÿ 
ýòîãî ïîòðåáóåòñÿ ïðèîáðåòåíèå ëè-
öåíçèé íà ðàçðàáîòêó ìåñòîðîæäåíèé 
èç íåðàñïðåäåëåííîãî ôîíäà íåäð (åñ-
ëè òàêèå èìåþòñÿ â íàëè÷èè) èëè ïðè-
îáðåòåíèå àêòèâîâ äðóãèõ ãîðíîäîáû-
âàþùèõ êîìïàíèé òîãî æå ïðîôèëÿ ó 
ñåáÿ â ñòðàíå èëè çà ðóáåæîì. 

Ïðèâåäåííûé ïðèìåð ïîêàçûâàåò, 
÷òî ïðè íåñáàëàíñèðîâàííîì ïîðò-
ôåëå, â äàííîì ñëó÷àå èç-çà íåðàöèî-
íàëüíîãî ñîîòíîøåíèÿ êðàòêîñðî÷-
íûõ è äîëãîñðî÷íûõ ïðîåêòîâ, ñòàíî-
âèòñÿ íåâîçìîæíûì êàê ïîääåðæàíèå, 
òàê è ðîñò ñòîèìîñòè êîìïàíèè, à 
çíà÷èò ñòðàòåãè÷åñêèå öåëè êîìïàíèè 
íå áóäóò ðåàëèçîâàíû. 

Ñóùåñòâóåò äâå îñíîâíûå ïðè÷èíû 
ôîðìèðîâàíèÿ ïîäîáíûõ íåðàöèî-
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íàëüíûõ ñòðóêòóð ïîðòôåëåé ïðîåê- òîâ ãîðíûõ êîìïàíèé. 

 
 

Ðèñ. 1. Ïðèìåð ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ êðóïíîé ãîðíîé 
êîìïàíèè 

 
Ïåðâîé ïðè÷èíîé ÿâëÿåòñÿ íàáîð 

èëè ïîâûøåíèå ìîùíîñòè êîìïàíèè 
çà ñ÷åò êðàòêîñðî÷íûõ ïðîåêòîâ. 
Ýòîìó, â çíà÷èòåëüíîé ìåðå, ñïîñîá-
ñòâóåò èñïîëüçîâàíèå ïðè îòáîðå íî-
âûõ ïðîåêòîâ äëÿ âêëþ÷åíèÿ â èíâå-
ñòèöèîííûé ïîðòôåëü ñòàòè÷åñêèõ 
êðèòåðèåâ îöåíêè ïðîåêòîâ, íå ó÷è-
òûâàþùèõ äèíàìèêó ñòîèìîñòè êîì-
ïàíèè. 

Âòîðàÿ ïðè÷èíà ïîâûøåíèÿ äîëè 
êðàòêîñðî÷íûõ ïðîåêòîâ â èíâåñòè-
öèîííîì ïîðòôåëå ãîðíûõ êîìïàíèé 
øèðîêî èçâåñòíà – ýòî íèçêàÿ èíòåí-
ñèâíîñòü è ðåçóëüòàòèâíîñòü ãåîëîãî-
ðàçâåäî÷íûõ ðàáîò, ÷òî â ïîñëåäíèå 
ãîäû óñóãóáëÿëîñü è îòñóòñòâèåì ôè-
íàíñèðîâàíèÿ ýòîãî íàïðàâëåíèÿ. 
Ïðè íåäîñòàòî÷íûõ òåìïàõ âîñïðîèç-

âîäñòâà ïîãàøàåìûõ çàïàñîâ äîëãî-
ñðî÷íûå ïðîåêòû ïîñòåïåííî ïðåâðà-
òèëèñü â êðàòêîñðî÷íûå, ÷òî ïðèâåëî 
ê äèñáàëàíñó ìåæäó ÷èñëîì ïðîåêòîâ, 
íàïðàâëåííûõ íà äîñòèæåíèå öåëåé 
êðàòêîñðî÷íûõ ïåðèîäîâ, è ïðîåêòîâ, 
íàöåëåííûõ íà äîëãîñðî÷íóþ ïåð-
ñïåêòèâó. 

Ïîýòîìó â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ 
äëÿ îáåñïå÷åíèÿ äîëãîñðî÷íîãî ðàç-
âèòèÿ ãîðíûõ êîìïàíèé íåîáõîäèìî 
îñóùåñòâëÿòü ïåðåðàñïðåäåëåíèå èí-
âåñòèöèé â ïîëüçó ïðîåêòîâ, íàïðàâ-
ëåííûõ íà âîñïîëíåíèå ïîãàøàåìûõ 
çàïàñîâ è, òåì ñàìûì, îáåñïå÷èâàþ-
ùèõ ðåàëèçàöèþ ñòðàòåãè÷åñêèõ öå-
ëåé êîìïàíèè. 

Ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì 
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íàöåëåí íà 
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ñîçäàíèå ñòîèìîñòè ïóòåì êîîðäèíà- öèè âçàèìîñâÿçåé ìåæäó îòäåëüíûìè  

Портфель 
активовПортфель 

ресурсов
Портфель 
проектов

Портфель 
целей

МенеджментМенеджмент

Оценка и 
Регулирование

Планирование и
Выполнение

КОМПЛЕКСНОЕ УПРАВЛЕНИЕ ПОРТФЕЛЯМИ

Офис управления 
проектами

Стратегия

 
 
Ðèñ. 2. Óêðóïíåííàÿ ñõåìà ïðîöåññà óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëÿìè 
 
ïðîåêòàìè (áèçíåñàìè) êîìïàíèè (ðèñ. 
2). Ïðè÷åì ðåçóëüòàòèâíîñòü óïðàâ-
ëåíèÿ âî ìíîãîì îïðåäåëÿåòñÿ äîñ-
òèãàåìûìè ñèíåðãè÷åñêèìè ýôôåê-
òàìè, êîòîðûå îáû÷íî ñâÿçàíû ñ 
òðåìÿ ôàêòîðàìè: óâåëè÷åíèåì ïðè-
áûëè, ñíèæåíèåì èçäåðæåê, óìåíü-
øåíèåì ïîòðåáíîñòè â èíâåñòèöèÿõ 
è äèíàìèêîé èçìåíåíèÿ ýòèõ ïåðå-
ìåííûõ. Â ðåçóëüòàòå, îáùèé ñèíåð-
ãåòè÷åñêèé ýôôåêò âûðàæàåòñÿ â 
ðîñòå ñòîèìîñòè êîìïàíèè. 

Íî äîñòèæåíèå ïîäîáíûõ ñèíåð-
ãåòè÷åñêèõ ýôôåêòîâ ÿâëÿåòñÿ íå-
ïðîñòîé çàäà÷åé, ïîýòîìó ÷àñòî àê-
öåíò äåëàåòñÿ òîëüêî íà ðàñïðåäå-
ëåíèè ïîòîêîâ êàïèòàëà ìåæäó ðåà-
ëèçóåìûìè ïðîåêòàìè.  

Íà ýòàïå ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíè-
ðîâàíèÿ ôîðìèðóåòñÿ âåêòîð ðàçâè-
òèÿ êîìïàíèè, êîòîðûé ïîçâîëÿåò 
îïðåäåëèòü ãëàâíûå êðèòåðèè è 
ïðèîðè-òåòû äëÿ îòáîðà èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ. Íî óæå ïðè ïëàíè-

ðîâàíèè ïðîöåññà ðåàëèçàöèè 
ïîðòôåëÿ ïðîåêòîâ îïðåäåëÿþòñÿ 
âñå íåîáõîäèìûå ïàðàìåòðû ðåàëè-
çàöèè ïîðòôåëÿ: ïðîäîëæèòåëüíîñòü 
ïî êàæäîìó èç ïðîåêòîâ, ïîòðåá-
íîñòü â òðóäîâûõ, ìàòåðèàëüíî-
òåõíè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ ðåñóð-
ñàõ, ñðîêè ïîñòàâêè ñûðüÿ, ìàòåðèà-
ëîâ, êîìïëåêòóþùèõ è òåõíîëîãè÷å-
ñêîãî îáîðóäîâàíèÿ, ñðîêè è îáúå-
ìû ïðèâëå÷åíèÿ ïîäðÿäíûõ îðãàíè-
çàöèé. Ðàñïðåäåëåíèå ðåñóðñîâ ìå-
æäó ïðîåêòàìè ïîðòôåëÿ îñóùåñòâ-
ëÿåòñÿ òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû ïîñëå-
äîâàòåëüíîñòü, ñðîêè è èíòåíñèâ-
íîñòü âûïîëíåíèÿ ïðîåêòîâ óäîâëå-
òâîðÿëè ñòðàòåãè÷åñêîìó ïëàíó êîì-
ïàíèè.  

Çàäà÷à îïåðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ 
ðåøàåòñÿ â õîäå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà 
è çàêëþ÷àåòñÿ â îïðåäåëåíèè íà îñ-
íîâàíèè âñåé èìåþùåéñÿ íà äàííûé 
ìîìåíò èíôîðìàöèè îïòèìàëüíûõ 
òåêóùèõ è áóäóùèõ çíà÷åíèé ïàðà-
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ìåòðîâ, òî åñòü îïòèìàëüíûõ «ïëà-
íîâûõ» çíà÷åíèé óïðàâëÿþùèõ ïà-
ðàìåòðîâ è, ñîîòâåòñòâåííî, ñîñòîÿ-
íèé ïðîåêòà íà âñþ îñòàâøóþñÿ 
÷àñòü ïëàíèðóåìîãî ïåðèîäà åãî 
ðåàëèçàöèè. Â ýòîì ñìûñëå çàäà÷è 
ïëàíèðîâàíèÿ è îïåðàòèâíîãî 
óïðàâëåíèÿ ÿâëÿþòñÿ ÷àñòíûìè ñëó-
÷àÿìè îäíîé è òîé æå çàäà÷è óïðàâ-
ëåíèÿ. Îíè îòëè÷àþòñÿ òîëüêî òîé 
èíôîðìàöèåé, êîòîðàÿ èìååòñÿ íà 
ìîìåíò ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé.  

Ïðèìåíåíèå ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ 
ïîðòôåëÿìè ïðîåêòîâ äàåò âîçìîæ-
íîñòü ïîëó÷èòü îòâåòû íà âîïðîñû: 
ñîîòâåòñòâóþò ëè âûïîëíÿåìûå ïðî-
åêòû è ñòðóêòóðà ôèíàíñèðîâàíèÿ 
ïîñòàâëåííûì öåëÿì, åñòü ëè âñå íå-
îáõîäèìûå ðåñóðñû äëÿ èõ äîñòèæå-
íèÿ. Ïðàâèëüíûé âûáîð ïîðòôåëÿ 
ÿâëÿåòñÿ ñâÿçóþùèì çâåíîì ìåæäó 
ñòðàòåãè÷åñêèì ïëàíèðîâàíèåì è 
óïðàâëåíèåì ïðîåêòàìè. Ïðè òàêîé 
ñèñòåìå óïðàâëåíèÿ ðóêîâîäÿùåå çâå-
íî ïðåäïðèÿòèÿ èìååò âñþ íåîáõîäè-
ìóþ èíôîðìàöèþ äëÿ âûáîðà îïòè-
ìàëüíîãî ñïîñîáà èñïîëüçîâàíèÿ ðå-
ñóðñîâ, äåëàÿ àêöåíò òîëüêî íà «ðå-
àëüíî âûïîëíèìûõ» ïðîåêòàõ, ñîîò-
âåòñòâóþùèõ ñòðàòåãè÷åñêèì öåëÿì. 

Ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì 
ïðîåêòîâ ìîæíî óñëîâíî ðàçäåëèòü 
íà ÷åòûðå ýòàïà [11]: îïðåäåëåíèå 
âñåãî ïåðå÷íÿ ïðîåêòîâ, àíàëèç 
ïðîåêòîâ, îïòèìèçàöèÿ ïîðòôåëÿ è 
ðåàëèçàöèÿ ïîðòôåëÿ, â õîäå âû-
ïîëíåíèÿ êîòîðûõ âûïîëíÿåòñÿ ñáîð 
äàííûõ, îöåíêà õîäà âûïîëíåíèÿ 
ïðîåêòîâ è ïðîãðàìì, âõîäÿùèõ â 
ïîðòôåëü, ñîïîñòàâëåíèå äîñòèãíó-
òûõ ðåçóëüòàòîâ ñ òðåáîâàíèÿìè 
ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíà îðãàíèçàöèè 
è ñîñòàâëåíèå îò÷åòîâ.  

Áþäæåòû ïî ðàçëè÷íûì ïðîåêòàì 
èç ïîðòôåëÿ îïðåäåëÿþòñÿ ðóêîâî-
äñòâîì êîìïàíèè. Òàêèì îáðàçîì, 
ðóêîâîäñòâî êîìïàíèè ñàíêöèîíè-
ðóåò îïðåäåëåííûå èì ñòðàòåãè÷å-

ñêèå öåëè. Ýòè áþäæåòû, îïðåäå-
ëÿåìûå íà âåðõíåì óðîâíå, ïðåä-
ñòàâëÿþò ñîáîé íàïðàâëåíèÿ ôè-
íàíñèðîâàíèÿ êîìïàíèè è çàäàþò 
«îïòèìàëüíûé ñïîñîá» ðàñïðåäåëå-
íèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ, íåîáõîäèìîãî 
äëÿ âûïîëíåíèÿ îïðåäåëåííîãî îáú-
åìà ðàáîò. Òàêîé ïîäõîä íàçûâàåòñÿ 
áþäæåòèðîâàíèåì «ñâåðõó âíèç» è 
ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ãëàâíûõ ýëåìåí-
òîâ ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíèðîâàíèÿ 
êîìïàíèè. Îäíàêî îí íå ëèøåí íå-
äîñòàòêîâ, ïîñêîëüêó â íåì èíîãäà 
íå õâàòàåò òîé äåòàëèçàöèè, êîòîðàÿ 
ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì ÷åòêî ñôîðìó-
ëèðîâàííîãî ïëàíà ñ çàäàííûì îáú-
åìîì ðàáîò è ïîäðîáíûìè áþäæå-
òàìè, îïðåäåëÿåìûìè â ïðîöåññå 
óïðàâëåíèÿ îòäåëüíûìè ïðîåêòàìè 
èëè áþäæåòèðîâàíèÿ «ñíèçó ââåðõ». 
Ñáàëàíñèðîâàííîñòü â óðîâíå äåòà-
ëèçàöèè òàêæå äîñòèãàåòñÿ çà ñ÷åò 
óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëÿìè ïðîåêòîâ: 
îíî ìèíèìèçèðóåò ñëàáûå ñòîðîíû 
áþäæåòèðîâàíèÿ êàê «ñâåðõó âíèç», 
òàê è «ñíèçó ââåðõ». Óïðàâëåíèå 
ïîðòôåëÿìè ïðîåêòîâ óâåëè÷èâàåò 
ÿñíîñòü ñòðàòåãè÷åñêèõ öåëåé êîì-
ïàíèè çà ñ÷åò ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ 
êîììóíèêàöèé è ôîðìèðîâàíèÿ 
åäèíîé ñòðóêòóðû ïëàíèðîâàíèÿ â 
ðàìêàõ êîìïàíèè â öåëîì. 

Ïðèìåíåíèå ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ 
ïîðòôåëÿìè ïðîåêòîâ ïîçâîëÿåò ñî-
ñðåäîòî÷èòü âñå âíèìàíèå íà ñòðà-
òåãè÷åñêèõ öåëÿõ êîìïàíèè, ïëàíè-
ðîâàòü è ðåàëèçîâûâàòü òîëüêî ñòðà-
òåãè÷åñêè çíà÷èìûå ïðîåêòû è îï-
òèìàëüíî ðàñõîäîâàòü âñåãäà îãðà-
íè÷åííûå ðåñóðñû. 

Ñåãîäíÿ ìåòîäû óïðàâëåíèÿ 
ïîðòôåëÿìè ïðîåêòîâ äîñòàòî÷íî 
øèðîêî ðàñïðîñòðàíåíû â ìèðå. Âñå 
áîëüøå êîìïàíèé â ñîâåðøåííî ðàç-
íûõ îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè ïðåäñòàâ-
ëÿþò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü â âèäå ïðî-
åêòîâ. Îñîáåííî çàèíòåðåñîâàíû âî 
âíåäðåíèè ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ èí-
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âåñòèöèîííûìè ïîðòôåëÿìè êîìïà-
íèè, â êîòîðûõ âåäåòñÿ áîëüøîå 
÷èñëî âûñîêîèíòåíñèâíûõ ïðîåêòîâ. 
Ê ñîæàëåíèþ, â Ðîññèè òàêèõ êîìïà-
íèé åùå íå ìíîãî. Äàæå íà ïðåäïðè-
ÿòèÿõ, ãäå ôèíàíñîâûå ñèñòåìû ñïå-
öèàëüíî ðàçðàáîòàíû äëÿ ó÷åòà è êîí-
òðîëÿ îò÷åòíîñòè ïî íåñêîëüêèì îä-
íîâðåìåííî âûïîëíÿåìûì ïðîåêòàì, 
â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ îòñóòñòâóþò 
ìåòîäû, ïîçâîëÿþùèå óâÿçûâàòü âî-
åäèíî ñòðàòåãè÷åñêîå è îïåðàòèâíîå 
óïðàâëåíèå ïî îòäåëüíûì ïðîåêòàì.  

Áåçóñëîâíûìè ëèäåðàìè â îáëàñ-
òè èñïîëüçîâàíèÿ ñîâðåìåííûõ ìå-
òîäîâ óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûìè 
ïîðòôåëÿìè ÿâëÿþòñÿ ÈÒ-êîìïàíèè 
è êîìïàíèè, çàíèìàþùèåñÿ ðàçðà-
áîòêîé íîâûõ ïðîäóêòîâ. Ê ñîæàëå-
íèþ, ýòî â ìåíüøåé ñòåïåíè îòíî-
ñèòñÿ ê ïðåäïðèÿòèÿì ñûðüåâîãî 
ñåêòîðà ýêîíîìèêè, ñðåäè êîòîðûõ 
òîëüêî íåôòåäîáûâàþùèå êîìïàíèè 
àêòèâíî âíåäðÿþò íàèáîëåå ñîâðå-
ìåííûå ìåòîäû óïðàâëåíèÿ. Îäíàêî 
â óñëîâèÿõ ãëîáàëèçàöèè ýêîíîìèêè 
ðîññèéñêèì ãîðíîäîáûâàþùèì 
ïðåäïðèÿòèÿì, îòñòàþùèì ïî óðîâ-
íþ ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ, áó-
äåò âñå ñëîæíåå êîíêóðèðîâàòü ñ 
çàðóáåæíûìè ãîðíûìè êîìïàíèÿìè, 
è ïðîöåññ ïåðåõîäà ê íîâûì ñèñòå-
ìàì óïðàâëåíèÿ, áåçóñëîâíî, çàòðî-
íåò âñå ïðåäïðèÿòèÿ îòå÷åñòâåííîé 
ìèíåðàëüíî-ñûðüåâîé îòðàñëè. 

Ïðè ðåàëèçàöèè ïîäõîäîâ óïðàâ-
ëåíèÿ èíâåñòèöèîííûìè ïîðòôåëÿ-

ìè ãîðíûì êîìïàíèÿì íåîáõîäèìî 
áóäåò âûñòðàèâàòü ñèñòåìó ïëàíèðî-
âàíèÿ ñ ó÷åòîì âñåõ îñîáåííîñòåé 
ðàçâèòèÿ ãîðíîäîáûâàþùåé îòðàñ-
ëè, ê íàèáîëåå ñóùåñòâåííûì èç êî-
òîðûõ îòíîñÿòñÿ îãðàíè÷åííîñòü 
ìèíåðàëüíî-ñûðüåâîé áàçû, ñóæàþ-
ùàÿ âûáîð ïîäõîäÿùèõ îáúåêòîâ äëÿ 
âêëþ÷åíèÿ â ïîðòôåëü; çàâèñèìîñòü 
ìîìåíòîâ íà÷àëà ðåàëèçàöèè ïðîåê-
òîâ îò êîíúþíêòóðû ñûðüåâûõ ðûí-
êîâ; êîíå÷íûå ñðîêè ðåàëèçàöèè 
ïðîåêòîâ â ðåçóëüòàòå ïîãàøåíèÿ 
çàïàñîâ è íåîáõîäèìîñòü ñâîåâðå-
ìåííîãî çàìåùåíèÿ âûáûâàþùèõ 
ïðîåêòîâ çà ñ÷åò âîñïðîèçâîäñòâà 
çàïàñîâ ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ; âû-
ñîêàÿ èíåðöèîííîñòü ãîðíûõ ïðîåê-
òîâ. Â ïðîöåññå ïåðåõîäà ê íîâûì 
ñèñòåìàì óïðàâëåíèÿ äëÿ ãîðíûõ 
êîìïàíèé âîçðàñòåò çíà÷èìîñòü çà-
äà÷ ñîãëàñîâàíèÿ ïðîöåññîâ ïîãà-
øåíèÿ è âîñïðîèçâîäñòâà çàïàñîâ è 
îïòèìèçàöèè îáúåìîâ èíâåñòèöèîí-
íûõ ðåñóðñîâ, íàïðàâëÿåìûõ íà ãåî-
ëîãîðàçâåäî÷íûå ðàáîòû. Ïðè ðå-
øåíèè ýòèõ çàäà÷ íåîáõîäèìî áóäåò 
ó÷èòûâàòü òàêæå ñíèæàþùóþñÿ âî 
âðåìåíè îòäà÷ó ñ êàïèòàëà, ÿâëÿþ-
ùóþñÿ ðåçóëüòàòîì óõóäøåíèÿ êà÷å-
ñòâà è óñëîâèé çàëåãàíèÿ ìåñòîðîæ-
äåíèé ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ. Âñå 
ýòî ïîòðåáóåò ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ 
ìåòîäîâ è ìîäåëåé ïîðòôåëüíîãî 
èíâåñòèðîâàíèÿ. 
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PERFECTION OF ECONOMIC MECHANISM OF RATIONAL NATURE MANAGEMENT:  

It is considered a number of questions, concerning formation of the new economic mechanism 
of state regulation of rational nature management. Nature management makes the major party of 
mutual relations of nature and society and is an object of a great attention and regulation on the 
part of a state. It is stated the primary goals on balancing of interests of nature and society in 
market conditions. It is shown the necessity of regulatory approach to regional planning of nature 
management. There are shown the basic regulators of the economic mechanism in the state 
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ecological regulation. There are formulated the priority directions of realization of public policy in 
the sphere of reproduction, use and protection of natural resources. 
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resources. 


