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Концепция системы мониторинга 
инвестиционной деятельности 
естественных монополий
Аннотация

Рассмотрены вопросы построения системы мониторинга инвестиционной деятельности есте-
ственных монополий. Отмечено, что компании данного типа играют ключевую роль в регио-
нальном развитии и, следовательно, их инвестиционная стратегия должна быть увязана со 
стратегиями пространственного и экономического развития страны. Показано, что несмотря 
на развитую теоретическую базу в сфере управления проектами, на практике часто наблю-
даются срывы сроков реализации проектов, нарушение финансовой дисциплины, неэффек-
тивное управление ресурсами и т. д. Значительное количество инвестиционных проектов тер-
пят неудачу – либо не достигают установленных плановых показателей эффективности, либо 
оказываются незавершенными. Представлен подход к формирования инвестиционных планов 
субъектов естественных монополий, охватывающих четыре аспекта: временной (календарный 
план проекта), стоимостной (бюджет проекта), рисковый (риски-анализ проекта), ключевые по-
казатели эффективности (ожидаемые промежуточные и итоговые показатели проекта). Рас-
смотрены особенности формирования и расчета системы показателей по этим направлениям. 
Приведен пример расчета потребности в финансировании проекта с учетом необходимых ре-
зервов. Предложена концепция построения системы мониторинга реализации долгосрочных 
инвестиционных проектов естественных монополий, направленная на выявление отклонений от 
первоначального плана на самых ранних стадиях их возникновения. Методология мониторинга 
основывается на контроле соответствия фактического графика выполненных работ утвержден-
ному календарному плану, фактически понесенных и плановых затрат, фактических и плановых 
рисков, а также фактически достигаемых и ожидаемых показателей эффективности проекта. 
Предложенный подход позволяет последовательно и организованно упорядочить процесс конт-
роля исполнения проектов, и обеспечить своевременный и достоверный учет инвестиционных 
показателей в федеральной и региональной экономической политике и стратегиях.
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Abstract

The construction of a monitoring system for investment activities of natural monopolies is considered. 
It is noted that the companies of this type play a key role in regional development and consequently 
their investment strategy should be linked with the strategies of the country’s spatial and economic 
development. It is shown that in spite of the developed theoretical base in the field of project 
management, in practice, there are often failures in the timing of project implementation, a violation 
of financial discipline, inefficient resource management, etc. A significant number of investment 
projects is failed – either they do not reach the established performance targets or are not finished. The 
approach to the formation of investment plans of subjects of natural monopolies covering four aspects 
is presented: the time (project’s calendar plan), the cost (project’s budget), the risk (risk-analysis 
of the project), and key performance indicators (expected interim and final indicators of the project). 
The features of the formation and calculation of a system of indicators in these areas are considered. 
An example of calculating the need for project financing taking into account the necessary reserves 
is given. The concept of building a monitoring system for the implementation of long-term investment 
projects of natural monopolies is proposed, aimed at identifying deviations from the original plan at the 
earliest stages of their occurrence. The monitoring methodology is based on control the compliance 
of the actual schedule of work performed with the approved calendar plan, actually incurred and 
planned costs, actual and planned risks, and actually achieved and expected performance indicators 
of the project. The proposed approach allows to sequentially and orderly control the process of project 
execution control, and to ensure timely and reliable accounting of investment indicators in federal and 
regional economic policies and strategies. 
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На экономическое развитие страны и качество 
жизни населения большое влияние оказывают ес-
тественные монополии. Обусловлено это двумя 
причинами. С одной стороны, компании-монопо-
листы являются значимыми участниками всех эко-
номических процессов, они обеспечивают налого-
вые поступления, создают рабочие места, поддер-
живают конкурентоспособный уровень оплаты 
труда и т. п. (прямое воздействие). С другой сторо-
ны – в современных условиях только естественные 
монополии способны эффективно выполнять роль 
ядра промышленных кластеров, обеспечивая и под-
держивая темпы развития связанных с ними других 
компаний и сервисов (косвенное воздействие). А для 
региональных экономик в современных условиях 
естественные монополии часто вообще выступают 
как основной структурообразующий фактор.

Большую значимость имеют реализуемые в ре-
альном секторе инвестиционные проекты. Именно 
они создают условия для экономического роста, 
обеспечивают поддержку социальных программ и спо-
собствуют устранению диспропорций в развитии 
территорий. Для самого же бизнеса своевременная 
реализация программ развития служит залогом дол-
говременного устойчивого развития и конкуренто-
способности, что особенно важно в условиях глоба-
лизации, динамической внешней среды и неопреде-
ленной экономико-политической ситуации. При 
этом в современных условиях способностью к реа-
лизации долгосрочных инвестиционных проектов 
глобального характера (например, строительство 
новых производственных мощностей, выполнение 
масштабных программ реконструкции действующей 
инфраструктуры, реализация комплексных программ 
инновационного развития и т. п.) обладают преиму-
щественно компании-монополисты. Это приводит 
к тому, что промышленная и экономическая поли-
тика государства часто строится вокруг инвестици-
онной деятельности естественных монополий, ин-
вестиционные процессы которых проходят не толь-
ко под пристальным контролем государства, но ино-
гда и при его непосредственном участии.

Сегодня в России на различных стадиях реали-
зации находятся более 1 300 инвестиционных про-
ектов, среди которых по объемам финансирования 
доминируют проекты развития инфраструктуры, 
реализуемые инфраструктурными монополиями [8]. 
В качестве примера можно привести проект «Се-
верный промышленный путь», суть которого состо-
ит в обновлении и развитии железнодорожной ин-
фраструктуры cеверо-запада России [7]. Цель про-
екта – к 2025 г. обеспечить пропускную способность 
для перевозки грузов до 301,8 млн тонн. Проект 

финансируется Фондом национального благосо-
стояния и реализуется ОАО «Российские железные 
дороги» (далее – РЖД). Общая стоимость проекта – 
474,6 млрд рублей (без НДС). При этом прогнози-
руемые дисконтированные поступления в федераль-
ный и региональный бюджеты Российской Феде-
рации (далее – РФ) за счет налоговых платежей 
и страховых взносов в перспективе за 30 лет соста-
вят 619 млрд рублей. Главные угрозы окупаемости 
проекта – возможное затяжное снижение цен на рос-
сийское сырье (в данном случае в основном уголь 
и металл), а также ухудшение конкурентной среды 
для РЖД вследствие развития портовой инфраструк-
туры Украины и стран Балтии, влекущее за собой 
перераспределения объемов экспортных грузов.

Результаты исследования научно-методических 
работ в сфере управления проектами показал, что 
в настоящее время разработан достаточно широкий 
спектр методов и средств управления проектами, 
нацеленных на достижение успеха [2; 4]. Однако, 
несмотря на развитую теоретическую базу, как по-
казывает практика, более 50 % всех инвестиционных 
проектов терпят неудачу в той или иной форме. Про-
екты либо не приносят ожидаемых результатов (не 
достигают установленных плановых показателей 
эффективности), либо и вовсе оказываются незавер-
шенными («брошенными» на той или иной стадии). 
При этом особенно часто проблемы наблюдаются 
при реализации крупномасштабных инвестиций, 
требующих значительного ресурсного обеспечения [11].

Понимая важность данного направления, Пра-
вительство РФ неоднократно предпринимало меры 
по совершенствованию законодательного регулиро-
вания инвестиционной деятельности естественных 
монополий. В 2014 г. Министерство экономического 
развития России совместно с Федеральным центром 
проектного финансирования разработали методиче-
ские рекомендации и стандарт реализации инвести-
ционных проектов [6]. В 2016 г. Правительство 
РФ приняло законопроект, направленный на обес-
печение контроля за реализацией инвестиционных 
проектов (включая их ценовой и технологический 
аудит) [5]. Однако, следует отметить, что в этой об-
ласти до сих пор сохраняется целый ряд проблем. 
В частности, авторы статьи при проведении иссле-
дований на ряде компаний, относящихся к субъектам 
естественных монополий, наблюдали срывы сроков 
реализации проектов, нарушение финансовой дис-
циплины, неэффективное управление ресурсами 
и т. д. Несмотря на то, что законодательство преду-
сматривает создание в системы контроля за деятель-
ностью естественных монополий, в части контроля 
за ходом выполнения инвестиционных проектов эта 
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система фактически не работает [1]. Очевидно, что 
задача совершенствования методологии управления 
инвестиционными проектами естественных моно-
полий имеет особую значимость и актуальность.

Особенности формирования инвестиционных 
планов субъектов естественных монополий

Программы развития субъектов естественных 
монополий, как правило, формируются в виде со-
вокупности проектов различного типа, каждый из ко-
торых длится не один год и, в свою очередь, разбит 
на ряд этапов, реализуемых как последовательно, 
так и параллельно [9]. Таким образом, мониторинг 
инвестиционной деятельности естественных моно-
полий должен базироваться на комплексной мульти-
проектной модели. При этом не только компании-
монополисты, как непосредственные участники 
проекта, но также и все ответственные государствен-
ные структуры (как федеральные, так и региональ-
ные) должны иметь четкое представление о содер-
жании проекта, его назначении и планируемых 
показателях эффективности. Эта задача актуальна 
не только в случае полного или частичного бюджет-
ного финансирования инвестиционного проекта 
(финансирование за счет средства федерального, 
регионального или местного бюджетов), когда го-
сударству необходимо оценивать эффективность 
расходования бюджетных средств. Но также и для 
всех прочих случаев, когда проект имеет большое 
социальное или экономическое значение.

Однако, как показывает практика, на государствен-
ном уровне план проекта часто играет формальную 
роль. Будучи «документом для внутреннего пользо-
вания в компании» он не направлен на решение за-
дачи мониторинга этого проекта на уровне государства 
или его региона. Отсутствие необходимой информа-
ции приводит к расхождениям между федеральными 
и региональными планами развития, а также между 
планами развития регионов и планами развития функ-
ционирующих в них естественных монополий. Также 

рассогласование наблюдается и между отдельными 
естественными монополиями (например, программа 
ГК «Росавтодор» обязательно должна учитывать прог-
рамму РЖД с точки зрения обеспечения строящихся 
станций и разъездов необходимыми подъездными 
путями и т. п.). Очевидно, что такая ситуация нужда-
ется в скорейшем исправлении.

Для обеспечения необходимой информативности 
система показателей по каждому проекту должна 
охватывать четыре аспекта: временной (календарный 
план проекта), стоимостной (бюджет проекта), рис-
ковый (риски-анализ проекта), ключевые показатели 
эффективности (ожидаемые промежуточные и ито-
говые показатели проекта). Рассмотрим их подробнее:

Календарный план проекта должен позволять кон-
тролировать ход выполнения проекта во времени. 
Наиболее распространенным методом для его фор-
мирования является календарно-сетевое планирование, 
позволяющее определить вероятную продолжительность 
выполнения отдельных этапов проекта, а также уровень 
«критичности» отдельных операций с точки зрения 
соблюдения сроков реализации проекта.

Бюджет проекта предназначен для контроля фи-
нансовых показателей проекта и распределения 
ресурсов, выделенных для его реализации. Для ре-
шения задачи распределения ресурсов использует-
ся множество методов, к примеру, динамическое 
программирование, эвристические методы и др. 
На данном этапе ресурсы распределяют по этапам 
проекта, выявляют и устраняют пики использования 
ресурсов (таких периодов, когда возникает либо 
дефицит, либо простой ресурсов).

Практика показывает, что в целях последующего 
контроля за ходом реализации проекта бюджет про-
екта целесообразно объединять в одном документе 
с его календарным планом (рис. 1). Такой подход 
позволяет одновременно в динамике отслеживать 
как выполнение мероприятий, так и освоение фи-
нансирования.

Составлено авторами по материалам исследования

Рис. 1. Календарный график выполнения проекта, совмещенный с бюджетом проекта

2013 г. 2014 г.№

1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

Июнь Июль Август Сентябрь Октябрь Ноябрь Декабрь Январь Февраль Март Апрель Май Июнь
415 945,00

1 870,00
2 870,00

331 280,00

90 400,00
93 094,00

2 685,00

263 800,00
2 638 000,00

48 000,00
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В настоящее время в России сложилась практика 
представления плановых показателей по проектам 
в сильно агрегированном виде (временной шаг 
один квартал или даже год, укрупненные статьи 
затрат и т. п.). Однако для принятия оперативных 
решений требуется гораздо больший уровень 
аналитичности (например, временной шаг один 
месяц, стоимостные оценки в разбивке по каждому 
отдельному этапу и т. п.). Наличие подробных планов 
позволит в дальнейшем проводить оперативный 
мониторинг хода реализации проекта, а также 
вносить коррективы не только в сам проект, но и в 
отдельные его составляющие.

Точность стоимостных оценок при планировании 
проекта зависит от нескольких факторов: значимости 
проекта, уровня компетенций и навыков команды 
проекта, требований к проекту и др. При этом 
общепринятыми являются следующие стандарты 
точности:
 • грубая оценка порядка величины – первоначаль-

ная оценка проекта, точность которой составляет 
+/–50 % относительно итоговой величины;
 • оценка бюджета проекта – дается в группе про-

цессов планирования, точность варьируется от +/–
10 % до +/–25 % относительно итоговой величины;
 • чистая оценка – оценка по ходу выполнения 

проекта (дается после начала выполнения проекта), 
ее точность величины должна быть не менее +/–10 % 
относительно итоговой величины.

Риск-анализ проекта предназначен для иден-
тификации рисков, которые могут возникнуть 
на различных стадиях выполнения проекта и их 
ранжирования по степени значимости (опасности) 
на основе оценки вероятности возникновения 
и степени влияния на итоговые показатели эффек-
тивности. Стоит отметить, что удельный вес рисков, 
поддающихся точной количественной оценке, со-
ставляет не более 10 % от их общего количества, 

для прочих рисков используется приблизительная 
экспертная оценка [10]. Риск-анализ проекта по-
зволяет предусмотреть соответствующий финан-
совый резерв, а также разработать предварительные 
мероприятия по предотвращению рисков и устра-
нению их последствий.

Итоговым документом является финансовый 
план проекта, определяющий финансовые ресур-
сы, необходимые для реализации проекта с учетом 
необходимых резервов (см. табл. 1). Для форми-
рования долгосрочного плана проекта необходимо 
использовать комплекс моделей, позволяющих 
увязывать процессы реализации проекта с процес-
сами привлечения финансовых ресурсов. При этом 
этот план в обязательном порядке должен быть 
оптимизирован с использованием системы ком-
плексного оценивания [3].

Ключевые показатели эффективности (далее − 
КПЭ) проекта являются концентрированным вы-
ражением плана реализации проекта и служат для 
оценки качества его реализации и ожидаемых и же-
лаемых результатов. Набор этих показателей должен 
формироваться таким образом, чтобы при мини-
мальном их количестве они в тоже время обеспе-
чивали максимально возможную осведомленность 
о состоянии дел. При этом КПЭ должны формиро-
ваться как по проекту в целом (для оценки итогов 
выполнения проекта в целом), так и, путем их де-
композиции, по каждому из отдельных его этапов 
(для оценки хода выполнения проекта).

Концепция мониторинга реализации долгосроч-
ных инвестиционных проектов

По нашему мнению, ключевая проблема заклю-
чается в исторически сложившейся реактивной фор-
ме управления – когда управленческие решения 
принимаются как реакция на уже запущенные проб-
лемы. Для совершенствования системы управления 
инвестиционными проектами необходим подход, 

Таблица 1
Расчет потребности в финансировании проекта с учетом необходимого резерва, тыс. руб.

Статья затрат 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. Итого

Суммарные прямые издержки - - 722 685 736 724 1 459 409

Суммарные постоянные издержки 179 257 234 701 344 189 350 875 1 109 022

В т. ч. затраты на приобретение активов 2 638 000 - 90 400 - 2 728 400

В т. ч. другие издержки подготовительного периода 304 458 55 121 335 101 919 695 599

Всего затрат 179 257 234 701 1 066 874 1 087 599 2 568 431

Необходимый резерв 530 933 50 003 265 689 195 078 1 041 703

В т. ч. резерв на возможные потери 374 776 35 296 187 545 137 702 735 319

В т. ч. управленческий резерв 156 157 14 707 78 144 57 376 306 384

Необходимые финансовые ресурсы, всего 710 190 284 704 1 332 563 1 282 677 3 610 134

Составлено авторами по материалам исследования
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позволяющий выявлять отклонения от плана на са-
мых ранних стадиях их возникновения, таким об-
разом, чтобы иметь возможность своевременно пред-
принимать необходимые корректирующие действия.

В основе управления любой экономической си-
стемой лежит мониторинг ее состояния (оценка те-
кущего состояния относительно запланированного), 
на основе результатов которого принимают те или 
иные решения. Изложенный выше подход к форми-
рованию планов долгосрочных инвестиционных 
проектов позволяет предложить соответствующую 
концепцию мониторинга хода их реализации (рис. 2).

В ходе выполнения проекта периодически про-
водится контроль соответствия фактического гра-
фика выполненных работ утвержденному календар-
ному плану проекта, а также контроль соответствия 
фактически понесенных и плановых затрат на его 
выполнение. При этом выделяется незавершенный 
объем и, при необходимости, корректируется бюджет 
проекта на последующие периоды. В случае если 
в ходе выполнения проекта реализовались какие-
либо риски, проводят их оценку и сопоставляют 
с плановыми данными. Если процедура мониторин-
га сигнализирует о невозможности выполнения по-
казателей проекта в требуемые сроки, корректиров-
ке должны подлежать показатели последующих пе-
риодов таким образом, чтобы в конечном итоге 
обеспечивалось достижение целевых показателей 
проекта. При этом учитываются изначально зало-
женные в стоимостную оценку проекта допустимые 
отклонения. Так, например, если анализ динамики 
затрат на реализацию проекта (рис. 3) показывает 

превышение фактических затрат над их утвержден-
ными плановыми величинами, следует провести 
оценку того, может ли это превышение быть покры-
то за счет экономии в других периодах или имеющихся 
резервов. Существенные или длительные превыше-
ния потребуют внесения изменений в проект и его 
переоценки в связи с невозможностью достижения 
изначально заложенных параметров.

В момент закрытия очередного этапа проекта 
рассчитывают фактически достигнутые КПЭ дан-
ного этапа и сопоставляют их с ожидаемыми (за-
планированными) значениями, на основании чего 
делается вывод о степени и качестве выполнения 
поставленных в проекте задач. При этом так как 
КПЭ – агрегированные показатели проекта, от-
ражающий состояние всех его процессов, то для 
поиска отклонений необходимо использовать 
детализированный план проекта, который явля-
ется базой для расчета целевых показателей. Это 
дает возможность понять через отклонение како-
го именно процесса, произошло отклонение ито-
говых значений КПЭ. Найдя причину необходи-
мо глубже понять корни проблемы и выработать 
управленческое воздействие, препятствующее 
повторению ситуации.

Одной из главных проблем внедрения предлага-
емой методологии мониторинга является реализация 
ее информационной поддержки. Практика авторов 
позволяет предложить построение специализиро-
ванной информационной системы на основе еди-
ного хранилища данных и гибких отчетов с исполь-
зованием OLAP-технологии.
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Составлено авторами по материалам исследования

Рис. 2. Концепция мониторинга реализации долгосрочных инвестиционных проектов естественных монополий
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Заключение

Предложенный подход к мониторингу реализации 
инвестиционных проектов естественных монополий 
позволяет последовательно и организованно упоря-
дочить процесс контроля их исполнения, и обеспе-
чить его учет в федеральной и региональной эконо-
мической политиках, и стратегиях. При этом долж-
ны быть обеспечены единство и взаимосвязь данных 
на всех уровнях стратегического управления (феде-
ральном – региональном – на уровне компании).

В то же время следует отметить существующие 
ограничения использования данной методики, к ос-
новным из которых относят:
 • отсутствие специалистов в области проектного 

управления обладающих необходимыми профес-
сиональными знаниями (особенно в структурах 
региональной власти);
 • отсутствие специальных программных решений 

по автоматизации контроля исполнения проектов 
в связке «коммерческая компания – региональная 
экономическая система»;

 • трудоемкость и отсутствие достоверной инфор-
мации о величине возможного ущерба и вероятно-
сти его возникновения при проведении количе-
ственной оценки рисков.

Инвестиционные программы естественных мо-
нополий носят долгосрочный характер и требуют 
значительных объемов финансирования. С этой 
точки зрения дальнейшего развития требуют также 
и методические разработки в области планирования 
финансирования проектов и обоснования прини-
маемых финансовых решений. При этом должны 
решаться три ключевые задачи:
 • обеспечение потока инвестиционных средств, 

необходимых для своевременной реализации про-
екта (с учетом временных и финансовых ограниче-
ний);
 • уменьшение финансовых затрат и рисков проек-

та за счет оптимизации схемы финансирования;
 • обеспечение заданной финансовой эффективно-

сти проекта (например, обеспечение бюджетной 
эффективности проекта за счет синхронизации ин-
вестиционных потоков и налогового планирования).
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