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Выбор проектов на основе сравнительного анализа  
эффектов для заинтересованных сторон 

Предложен методический подход к выбору портфеля проектов в рамках формиро-

вания программы стратегического развития организации на основе четких и нечет-

ких моделей, учитывающих возможные изменения в отношениях между организа-

цией и ее стейкхолдерами. Показано, что для приоритезации проектов, во-первых, 

могут быть использованы показатели, характеризующие изменение эффективности 

ресурсного потока между организацией и группами заинтересованных сторон в ре-

зультате осуществления проектов. Во-вторых, сравнение проектов может осуществ-

ляться на основе предполагаемых изменений таких характеристик отношений, как сте-

пень желания изменений и степень взаимного влияния организации и различных групп 

стейкхолдеров. При этом все перечисленные показатели могут быть как четкими, так и 

нечеткими. В-третьих, для формирования портфеля проектов используют четкие и не-

четкие оптимизационные модели, в которых в качестве целевой функции выступает 

функция удельной полезности, аргументами которой являются степени желания изме-

нений стейкхолдеров в отношении организации после осуществления проектов с уче-

том значимости заинтересованных сторон и величин затрат по проектам. Задаются ог-

раничения на риск портфеля. Портфель проектов может также формироваться по кри-

терию минимума риска портфеля при ограничениях на объем ресурсов, необходимых 

для его реализации, и величину ожидаемой удельной полезности. 
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Project portfolio selection based on comparative analysis  
of stakeholder effects 

The article proposes a methodical approach to the project portfolio selection within the 

framework of the formation of an institution's strategic development program based on crisp 

and fuzzy models that take into account possible changes in institution-stakeholder relation-

ships. It is shown that, in order to prioritize projects, firstly, indicators characterizing the 

change in the efficiency of the resource flow between the institution and stakeholder groups 

as a result of project implementation can be used. Secondly, the comparison of projects can 

be based on the expected changes in such characteristics of the relationship as the degrees of 

desire for change and the degrees of mutual influence of the institution and various stake-

holders. At the same time, all of these indicators can be both crisp and fuzzy. Third, crisp and 

fuzzy optimization models can be used to project portfolio selection, where the specific utility 

function is used as an objective function, the arguments of which are the degree of stake-

holders' desire for change in relation to the institution after the implementation of projects, 

taking into account the importance of stakeholders and project costs. At the same time, con-

straints on portfolio risk are set. The project portfolio can also be formed based on the mini-

mum program risk under constraints on the amount of resources required for the implemen-

tation of the portfolio, and the expected specific utility magnitude. 

Keywords: institution's strategic development program, project portfolio selection, characteris-

tics of institution-stakeholder relationships, project utility, fuzzy model, optimization model. 

Основным инструментом реализации стратегии любой организации является 
инвестиционная программа, состоящая из определенного набора (портфеля) проек-
тов, конкурирующих за общие ресурсы. Можно сказать, что портфель проектов – 
это трансляция общей стратегии компании на уровень проектов [21].  

В задачах формирования портфеля проектов особое значение имеют ме-
тоды и модели отбора проектов в портфель. Большинство экономико-
математических методов отбора проектов основано на использовании раз-
личных финансовых показателей потенциальных проектов. Однако далеко не 
всегда финансовые показатели являются ключевыми с точки зрения успеш-
ного выполнения проекта и достижения стратегических целей организации 
[3]. Чрезмерный акцент на краткосрочную экономическую или финансовую 
ценность в оценках проектов и портфелей может поставить под угрозу дос-
тижение долгосрочной стратегической ценности [19, 22, 27]. 

Бурное развитие концепции корпоративной социальной ответственности при-
вело к широкому использованию ее принципов при постановке стратегических це-
лей организаций. В свою очередь, это вызывает необходимость учета соответст-
вующих социальных критериев при оценке и отборе проектов [20].  
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Современная концепция корпоративной социальной ответственности (КСО) 
выросла из работ, связанных с понятиями легитимности и легитимации. Демонст-
рация фирмой различных форм своей отзывчивости на требования внешней среды к 
уровню ее заботы о своих работниках, об экологичности производства и т.п. связа-
на, на самом деле, с ее стремлением (или необходимостью) оставаться легитимной 
[1]. Соответственно, менеджмент фирмы, стремящейся доказать свою социальную 
ответственность (подтвердить свою легитимность), вынужден стремиться к тому, 
чтобы не нарушались интересы множества индивидов и групп из окружения фир-
мы, заинтересованных в ее деятельности (ее стейкхолдеров). Идеологической базой 
концепции КСО является именно стейкхолдерская теория фирмы [16]. 

Организации инвестируют в проекты для создания ценности. Одна из клю-
чевых целей управления проектами с точки зрения портфеля проектов состоит в 
максимизации этой ценности во всем портфеле. Однако ценность не является фик-
сированной сущностью, а варьируется в зависимости от того, как она воспринима-
ется каждым стейкхолдером [17]. Ценность по-разному интерпретируется и оцени-
вается различными заинтересованными сторонами, которые могут влиять на проце-
дуры принятия решений [18]. Например, типы ценностей, на которые ориентируют-
ся руководители и заинтересованные стороны, могут различаться в зависимости от 
стратегий и целей организации [28]. В этой связи появляются специальные углуб-
ленные тематические исследования, направленные на установление того, как раз-
ные стейкхолдеры воспринимают и выражают ценность и как ценность идентифи-
цируется в портфелях проектов [17]. 

Данная статья является продолжением работ, посвященных проблеме выбора 
портфеля проектов организации в рамках инвестиционной программы развития с 
учетом рисков, корпоративной социальной ответственности и запросов стейкхолде-
ров. Разработанные ранее модели могут быть разделены на три группы.  

В моделях первой группы [2, 10, 11, 26] для отражения стейкхолдерской 
значимости проекта вводятся дополнительные показатели, например, социаль-
ная значимость и государственная значимость. 

В моделях второй группы [12, 13, 23, 24, 25] в качестве полезностей проек-
тов рассматриваются уровни достижения стратегических целей, достигнутые в 
результате осуществления этих проектов. При этом предполагается, что при по-
становке целей учитываются интересы стейкхолдеров и принципы корпоратив-
ной социальной ответственности. 

В моделях третьей группы в качестве эффектов от реализации проекта учи-
тываются возможные изменения в отношениях между организацией и ее стейк-
холдерами [7, 8, 9, 14]. 

Целью данной статьи является разработка методического подхода к выбору 
портфеля проектов организации с учетом изменений в отношениях между орга-
низацией и стейкхолдерами на основе четких и нечетких моделей. 

В основе отношений организации и ее стейкхолдеров лежит ресурсный обмен 
между ними. В результате осуществления проектов реконструкции и развития 
(стратегических мероприятий) этот ресурсный обмен может в той или иной степени 
измениться. Во-первых, может измениться состав ресурсных компонент, входящих 
в пучки ресурсов, которыми обмениваются организация и ее заинтересованные сто-
роны. Во-вторых, может измениться удовлетворенность участников ресурсного об-
мена качеством и количеством получаемых ресурсов.  
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Ранее нами был предложен методологический подход к понятию и оценке 
эффективности стейкхолдер-организации как системы всех заинтересованных 
сторон. Он включает, в том числе, систему показателей, характеризующих эф-
фективность ресурсного потока между организацией и ее стейкхолдерами, методы 
расчета данных показателей [15], которые, в свою очередь, могут быть исполь-
зованы для приоритезации проектов при формировании портфеля. Для этого мо-
гут быть четко или нечетко оценены возможные изменения этих показателей в 
результате осуществления каждого проекта. Заметим, что в большинстве случа-
ев показатели индивидуальной эффективности групп заинтересованных сторон 
и показатели целевой эффективности ресурсного обмена организации с каждой 
группой будут изменяться противоречиво, в том смысле, что в результате реали-
зации одного и того же проекта для одних стейкхолдеров эти показатели могут 
увеличиться, а для других – уменьшиться. Это связано с противоречивостью за-
просов стейкхолдеров к организации и невозможностью удовлетворения всех 
запросов в полной мере одновременно. В этой связи для приоритезации про-
ектов могут быть использованы показатели эффективности и результативно-
сти стейкхолдер-организации как интегральные, учитывающие, в том числе, 
значимость групп заинтересованных сторон. Соответствующие примеры 
можно найти в работах [7, 8], в которых четко рассчитывались (и сравнива-
лись) показатели эффективности стейкхолдер-организации (судоходно-топливной 
компании) после предполагаемого осуществления каждого из рассматриваемых 
проектов. В нечетком случае может быть задана лингвистическая шкала (и соответ-
ствующие функции принадлежности) для экспертной оценки изменений показате-
лей индивидуальной эффективности стейкхолдеров и показателей целевой эффек-
тивности ресурсного обмена организации с группами заинтересованных сторон. В 
свою очередь, значимость групп заинтересованных сторон также может быть оце-
нена нечетко. В этом случае показатели эффективности и результативности стейк-
холдер-организации будут рассчитываться как сумма произведений соответствую-
щих нечетких чисел. При этом формирование последовательности (линейно упоря-
доченного множества) проектов в порядке их приоритетности может быть осущест-
влено по правилам сравнения нечетких чисел. 

Как уже отмечалось, способность поддерживать сбалансированные долго-
срочные отношения со стейкхолдерами есть фактор устойчивых конкурентных 
преимуществ организации, позволяющий ей присваивать отношенческие ренты. 
При этом сбалансированность отношений организации со стейкхолдером не сво-
дится к сбалансированности ресурсных отношений между ними, означающей 
неотрицательность извлекаемых квазирент (с учетом трансакционных издержек 
на поиск и установление новых отношений) [15].  

Ранее были выделены следующие характеристики отношений между орга-
низацией и ее стейкхолдерами: степень удовлетворенности ресурсным обменом; 
степень желания изменений (являющаяся функцией удовлетворенности и ожи-
даний в отношении контрагента); степень взаимного влияния. Возможные изме-
нения этих характеристик в результате осуществления каждого проекта также 
могут быть использованы для приоритезации проектов при формировании 
портфеля. Данные изменения также могут быть оценены четко либо нечетко.  
В последнем случае характеристики отношений после осуществления проектов 
могут быть определены с помощью заданных нечетких правил вывода. Для 
каждого проекта может быть рассчитана его нечеткая полезность, которая 
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будет тем выше, чем сильнее снизится интегральная степень желания изме-
нения стейкхолдеров в результате его осуществления, т.е. чем больше вырастет 
удовлетворенность заинтересованных сторон и улучшатся их ожидания. Может 
быть также рассчитана удельная полезность проекта как отношение его полезности 
к затратам, необходимым для его осуществления. Заметим, что в многопериодных 
моделях затраты необходимо продисконтировать. В свою очередь, для расчета по-
лезности проектов в многопериодном случае, когда характеристики отношений бу-
дут изменяться от периода к периоду, могут быть применены специальные приемы 
[4, 5, 6]. Если при этом в качестве мер риска проектов использовать нечеткие дис-
персии их удельных полезностей, то для формирования портфеля проектов могут 
быть использованы нечеткие оптимизационные модели [14]. Портфель проектов 
может также формироваться по критерию минимума риска портфеля при ограниче-
ниях на объем ресурсов, необходимых для его реализации, и величину ожидаемой 
удельной полезности.  

Таким образом, предлагается следующая схема формирования портфеля 
проектов, составляющих программу стратегического развития организации: 

1. Выделяем релевантные группы заинтересованных сторон организации, 
определяем (четко или нечетко) их значимость для организации. 

2. Анализируем ресурсный обмен между группами заинтересованных сторон и 
организацией, определяем (четко или нечетко) важность каждой ресурсной компо-
ненты и удовлетворенность контрагента по каждой ресурсной компоненте. 

3. Рассчитываем (четко или нечетко) предполагаемые изменения показа-
телей, характеризующих эффективность ресурсного потока между организа-
цией и стейкхолдерами, в результате осуществления каждого проекта. При-
оритезируем проекты по данным показателям. 

4. Рассчитываем (четко или нечетко) предполагаемые изменения характеристик 
отношений между организацией и стейкхолдерами в результате осуществления ка-
ждого проекта. Приоритезируем проекты по данным показателям.  

5. При необходимости учета возникающих рисков рассчитываем (четко или 
нечетко) полезности и удельные полезности проектов (с учетом затрат, необхо-
димых для их осуществления) и формируем портфель проектов на основе четких 
или нечетких оптимизационных моделей. 

Заметим, что окончательное формирование портфеля проектов всегда оста-
ется за лицом, принимающим решение, которое, наряду с описанными выше по-
казателями, будет принимать во внимание показатели финансово-эконо-
мической эффективности проектов. 
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