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Аннотация
В статье предложена методика оценки эффективности инвестиционно-финан-
совой деятельности Фонда прямых инвестиций с использованием бюджетных 
средств в режиме государственно-частного партнерства.
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методика оценки эффективности
   инвестиционно-финансовой

деятельности фонда прямых
инвестиций

Ин в е с т и ц и о н н о - ф и н а н с о в а я 
деятельность фонда прямых 
инвестиций (ФПИ) базирует-

ся на реализации разработанной 
Стратегической инвестиционной про-
граммы Фонда, включающей в себя 
стратегические и локальные цели 
инвестиционно-финансовой деятель-
ности Фонда. 

Особенности оценки 
эффективности инвестиционно-
финансовой деятельности ФПИ
Разработка методики оценки эффек-
тивности инвестиционно-финансовой 
деятельности Фонда прямых инвести-
ций была осуществлена с учетом сле-
дующих особенностей:
– специфики инвестиционно-финансо-
вой деятельности Фонда с использо-
ванием бюджетных средств в режиме 

государственно-частного партнерс-
тва; 
– возможного участия банков, страхо-
вых компаний, негосударственных пен-
сионных фондов в программах соин-
вестирования средств в портфельные 
компании совместно с ФПИ; 
– значительного числа компаний-реци-
пиентов; 
– инвестирования средств ФПИ в ком-
пании-реципиенты в разные периоды 
времени и неравными суммами в соот-
ветствии с условиями финансирова-
ния, прописанными в инвестиционных 
соглашениях между ФПИ и владельца-
ми компаний-реципиентов и т.д.
П о  м н е н и ю  а в т о р а ,  н а и л у ч ш и м 
результирующим финансовым пока-
зателем эффективности инвести-
ционно-финансовой деятельности 
ФПИ является суммарная капитали-
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1. Выбор критериев и показателей 
оценки финансовой эффективности 
деятельности отдельных компаний-
реципиентов, являющихся объектами 
вложения средств Фонда, на постин-
вестиционном этапе, а также оценки 
эффективности инвестиционно-финан-
совой деятельности ФПИ в целом.
2. Установление плановых значений 
показателей финансовой эффектив-
ности деятельности компаний-реципи-
ентов / эффективности инвестиционно-
финансовой деятельности ФПИ. 
3. Расчет фактических числовых зна-
ч е н и й  п о к а з а т е л е й  ф и н а н с о в о й 
эффек тивности деятельности компа-
ний-реципиентов / эффективности 
инвестиционно-финансовой деятель-
ности ФПИ по установленным алгорит-
мам. 
4. Анализ полученных значений, срав-
нение их с плановыми значениями, 
формирование выводов о степени реа-
лизации Стратегической инвестицион-
ной программы Фонда и деятельности 
Фонда в целом.
Стратегическую инвестиционную про-
грамму Фонда автор предлагает фор-
мировать как комплекс взаимоувязан-
ных мероприятий и бизнес-процессов, 
критериев и показателей деятельности 
ФПИ и компаний-реципиентов, направ-
ленных на достижение стратегических, 
локальных и тактических целей Фонда. 
Стратегическая Инвестиционная 
Программа Фонда должна включать 
в себя комплекс локальных инвести-
ционных подпрограмм, описывающих 
конкретные инвестиционные проекты, 
отобранные Фондом по итогам про-
ведения процедур Due Diligence для 
потенциальных компаний-реципиен-
тов. В Стратегической Инвестиционной 
Программе Фонда необходимо при-
вести (отразить) показатели (индикато-
ры) выполнения СИП, запланированные 

зация всех инвестиционных проек-
тов Фонда. Однако результирующую 
эффективность деятельности Фонда 
можно оценить только после выхода 
Фонда из всех вложений в портфель-
ные компании. Поэтому, на промежу-
точных этапах деятельности Фонда, 
когда возврата от вложений в порт-
фельные компании еще нет, деятель-
ность Фонда может быть оценена 
только на основе анализа текущей 
эффективности конкретных инвес-
тиционных проектов, которая может 
быть определена по данным бухгал-
терской отчетности компании-ре-
ципиента. В связи с этим возникает 
необходимость разработки методики 
оценки эффективности инвестицион-
но-финансовой деятельности ФПИ 
на основе расчета и анализа пока-
зателей финансовой эффективности 
деятельности компаний-реципиентов, 
входящих в портфель ФПИ.

Алгоритм оценки эффективности 
инвестиционно-финансовой 
деятельности ФПИ
В общем виде предлагаемый автором 
алгоритм оценки эффективности инвес-
тиционно-финансовой деятельности 
ФПИ включает последовательную реа-
лизацию следующих этапов: 

инвестиционно-

финансовая деятельность 

ФПИ базируется на 

реализации разработанной 

Стратегической 

инвестиционной программы 

Фонда…
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на период реализации инвестици-
онных проектов, а также показатели 
(индикаторы) выполнения локальных 
подпрограмм инвестирования, раз-
работанные для каждого инвестици-
онного проекта, входящего в портфель 
ФПИ. Показатели (индикаторы) выпол-
нения Стратегической и локальных 
инвестиционных программ Фонда 
необходимо разработать по годам, 
на основе ежегодных планов реализа-
ции Стратегической Инвестиционной 
Программы Фонда.
Для оценки эффективности реализа-
ции Стратегической Инвестиционной 
П р о г р а м м ы  Ф о н д а ,  ф и н а н с о в о й 
эффективности реализации конкрет-
ных инвестиционных проектов, эффек-
тивности использования бюджетных 
ресурсов автором предлагается 
использовать следующие критерии:
– эффективность инвестиционно-финан-
совой деятельности Фонда в целом;
– эффективность инвестиционно-фи-
нансовой деятельности Фонда в рам-
ках реализации локальных инвестици-
онных проектов;
– эффективность использования бюд-
жетных ресурсов.
Критерии эффективности, в свою оче-
редь, могут быть определены по следу-
ющим основным направлениям:
– интегральная эффективность инвес-
тиционно-финансовой деятельности 
Фонда, характеризующая достиже-
ние ключевых показателей Фонда по 
итогам реализации Стратегической 
Инвестиционной Программы Фонда;
– финансовая эффективность локаль-
ных инвестиционных проектов Фонда, 
характеризующая достижение ключе-
вых показателей компаний-реципиен-
тов по итогам реализации локальных 
инвестиционных проектов Фонда;
– бюджетная финансовая эффектив-
ность инвестиционных проектов Фонда, 

позволяющая оценить степень влияния 
на региональную экономику реализуе-
мых инвестиционных проектов; 
– соотношение бюджетных и внебюд-
жетных затрат на реализацию мероп-
риятий, включенных в СИП Фонда.
Оценку степени реализации Стра-
тегической Инвестиционной Про-
граммы Фонда (т.е. оценку степени 
достижения ожидаемых непосредс-
твенных финансовых результатов реа-
лизации СИП Фонда) предлагается 
осуществлять посредством сопостав-
ления плановых и фактически получен-
ных результатов реализации инвести-
ционных проектов, входящих в портфель 
Фонда, по годам на основе ежегодных 
планов реализации СИП.
Оценку эффективности выполнения 
СИП Фонда необходимо проводить с 
целью выявления отклонений факти-
ческих результатов реализации инвес-
тиционных проектов от плановых и раз-
работки комплекса корректирующих 
мероприятий, направленных на совер-
шенствование деятельности компаний-
реципиентов, а также деятельности 
самого Фонда.

…наилучшим 

результирующим 

финансовым показателем 

эффективности 

инвестиционно-финансовой 

деятельности ФПИ является 

суммарная капитализация 

всех инвестиционных 

проектов Фонда
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Показатели для оценки 
эффективности инвестиционно-
финансовой деятельности ФПИ
Оценку эффективности инвестицион-
но-финансовой деятельности ФПИ в 
целом, а также оценку финансовой 
эффективности реализации i-го инвес-
тиционного проекта, входящего в пор-
тфель ФПИ, автором предлагается 

проводить по следующим показателям 
(индикаторам) локальных инвестицион-
ных программ Фонда (по следующим 
показателям деятельности компаний-
реципиентов):
– индекс снижения себестоимости 
произведенных товаров и услуг;
– индекс роста выручки от реализации 
товаров и услуг; 

Таблица
Коэффициенты финансовой эффективности реализации i–го 

инвестиционного проекта

 № Наименование 
показателя

Способ (формула) расчета Экономическое содержание

1 Индекс сниже-

ния себестои-

мости произве-

денных товаров 

и услуг компа-

нии-реципиента

тек
С

пред

C
I

C
=

где ,тек предС С  – себестоимость 

произведенных товаров и услуг за 

текущий год и за предыдущий год 

соответственно

Показывает отношение себесто-

имости произведенных товаров и 

услуг за текущий год к себестои-

мости произведенных товаров и 

услуг за предыдущий год

2 Индекс роста 

выручки от реа-

лизации товаров 

и услуг компа-

нии-реципиента

тек
В

пред

В
I

В
=

 

где ,тек предВ В  – суммарный объ-

ем выручки от реализации товаров и 

услуг за текущий год и за предыду-

щий год соответственно

Показывает отношение суммарно-

го объема выручки от реализации 

товаров и услуг за текущий год к 

суммарному объему выручки от 

реализации товаров и услуг за 

предыдущий год

3 Индекс роста 

прибыли от 

продаж компа-

нии-реципиента 

в рублях

П
тек

ПП П
пред

П
I

П
=

 

где ,П П
тек предП П  – суммарный 

объем прибыли от продаж за текущий 

год и за предыдущий год соответс-

твенно

Показывает отношение суммар-

ного объема прибыли от продаж 

за текущий год к суммарному 

объему прибыли от продаж за 

предыдущий год

4 Индекс роста 

чистой прибыли 

компании-реци-

пиента в рублях

Ч
тек

ЧП Ч
пред

П
I

П
=

 

где ,Ч Ч
тек предП П  – суммарный 

объем чистой прибыли за текущий 

год и за предыдущий год соответс-

твенно

Показывает отношение суммар-

ного объема чистой прибыли 

за текущий год к суммарному 

объему чистой прибыли за преды-

дущий год

Составлено автором.
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– индекс роста прибыли от продаж; 
– индекс роста чистой прибыли.
Наименование, экономическое содер-
жание и формулы расчета показате-
лей представлены в таблице.
Необходимо отметить, что перечень 
показателей (индикаторов) выполне-
ния локальных инвестиционных про-
грамм Фонда, приведенных в таблице, 
не является закрытым. В перечень могут 
быть дополнительно включены пока-
затели, выбранные в зависимости от 
целей и задач, определенных в локаль-
ных инвестиционных программах 
Фонда для компаний-реципиентов.
В рамках разработки локальных инвес-
тиционных программ Фонда на плано-
вый период специалистами Фонда для 
компаний-реципиентов разрабатыва-
ются плановые значения показателей 
по годам. 
Набор заданных плановых показате-
лей в среднесрочной перспективе 
формирует тенденцию (тренд) целе-
вого развития объекта инвестирования 
(компании-реципиента), а также тренд 
целевого развития Фонда в целом.
Степень достижения запланирован-
ных результатов автором предлага-
ется измерять на основании сопос-
тавления фактически достигнутых 
значений показателей СИП Фонда / 
компаний-реципиентов с их плановы-
ми значениями. Полученные коэффи-
циенты можно считать индикаторами, 
свидетельствующими об отклонении 
фактических показателей от задан-
ных уровней. Расчет значений инди-
каторов выполнения Стратегической 
Инвестиционной Программы Фонда 
производится по годам по каждому 
показателю:
1. Оценку финансовой эффективности 
реализации отдельных направлений 
локальной инвестиционной программы 
Фонда для i-го инвестиционного проек-

та, входящего в портфель ФПИ, предла-
гаем определять по формуле:

 Фi
i

Пi

T
E

T
= , (1)

где Ei – финансовая эффективность 
реализации отдельных направлений 
локальной инвестиционной програм-
мы Фонда для i-го инвестиционного 
проекта; ФiT  – фактический показа-
тель, достигнутый в ходе реализации 
локальной инвестиционной программы 
Фонда для i-го инвестиционного про-
екта; 

ПiT  – плановый (целевой) пока-
затель, предусмотренный локальной 
инвестиционной программой Фонда в 
рамках реализации i-го инвестицион-
ного проекта.
2. Интегральную оценку финансовой 
эффективности реализации i-го инвес-
тиционного проекта Фонда предлага-
ем определять по формуле: 

 
1

n

И i
i

E E
=

= ∏ , (2)

где ИE  – финансовая эффективность 
реализации i-го инвестиционного 
проекта; n – количество показателей 
(индикаторов) локальной инвестицион-
ной программы Фонда для i-го инвести-
ционного проекта.

…когда возврата от вложений 

в портфельные компании 

еще нет, деятельность Фонда 

может быть оценена только 

на основе анализа текущей 

эффективности конкретных 

инвестиционных проектов…
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3. На основе рассчитанной эффектив-
ности реализации отдельных направ-
лений локальных инвестиционных 
программ Фонда для инвестиционных 
проектов, входящих в портфель ФПИ, 
предлагаем определять интегральную 
оценку эффективности реализации 
отдельных направлений инвестицион-
но-финансовой деятельности Фонда. 
Расчет необходимо проводить по каж-
дому локальному индикатору всех 
инвестиционных проектов, входящих в 
портфель ФПИ, по формуле:

 1 100%

N

i i
i

ИФД

E
E

N

α
=

×
= ×

∑
, (3)

где ИФДE  – эффективность реализации 
отдельных направлений инвестицион-
но-финансовой деятельности Фонда; 
Ei – финансовая эффективность реали-
зации локальной инвестиционной про-
граммы Фонда по отдельным показате-
лям для i-го инвестиционного проекта; 
iα – доля i-го инвестиционного проек-

та в портфеле Фонда; N – количество 
инвестиционных проектов Фонда.
Кроме того, необходимо определить 
показатели финансовой эффективнос-
ти использования бюджетных средств 
– коэффициент участия государства, 
срок окупаемости средств феде-
рального и регионального бюджетов, 
индекс доходности средств федераль-
ного бюджета и др. [1],[2].
Оценка результатов реализации 
Стратегической Инвестиционной 
Программы Фонда и эффективности 
инвестиционно-финансовой деятель-
ности ФПИ производится как по интег-
ральному, так и по локальным состав-
ляющим интегрального критерия, по 
результатам анализа которых необхо-
димо сформировать рекомендации по 
совершенствованию (корректировке) 
деятельности компаний-реципиентов, 

включенных в СИП Фонда. 
На основе расчета индикаторов, 
Управляющая Компания Фонда фор-
мирует выводы об эффективности 
функционирования Фонда и эффек-
тивности реализации Стратегической 
инвестиционной программы Фонда, 
предполагающей анализ выполнения 
намеченных целей и задач по каждому 
инвестиционному проекту.

Вывод
Предлагаемые индикаторы (показа-
тели) представляют для Фонда прямых 
инвестиций первостепенный приклад-
ной интерес. Например, показатели 
прибыли до налогообложения и чистой 
прибыли компании-реципиента корре-
лируют с суммарной величиной диви-
дендных выплат акционерам Фонда. 
Совокупный объем дивидендных 
выплат всех компаний-реципиентов, 
входящих в инвестиционный портфель 
ФПИ, позволяет прогнозировать вели-
чину будущих дивидендов, получаемых 
Фондом и его акционерами. 
Наконец, не менее важное влияние 
размер дивидендов оказывает на 
рост / уменьшение текущей курсовой 
стоимости акций компаний, и, следо-
вательно, их суммарную рыночную 
стоимость, т.е. капитализацию компа-
ний, являющуюся одним из важнейших 
интегральных показателей деятельнос-
ти Фонда прямых инвестиций. 
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