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Аннотация. Предложены инструменты для количественного анализа эффек-
тивности предприятий, подотраслей и отрасли современной российской электро-
энергетики, основанные на экономико-математическом моделировании и статисти-
ческом анализе следующих процессов: долгосрочной динамики цен в различных
отраслях промышленности, а также цен на конечную и промежуточную продукцию
в электроэнергетике; динамики макроэкономической рентабельности различных сек-
торов российской экономики; динамики рентабельности собственного капитала и
экономической прибыли профильных энергокомпаний и образуемых ими групп, ко-
торые представляют собой подотрасли электроэнергетики. Выполнен комплексный
количественный анализ эффективности функционирования предприятий, подотрас-
лей и отраслей российской электроэнергетики. Раскрыто противоречие между од-
ной из основных целей осуществленных реформ электроэнергетики – повышением
инвестиционной привлекательности этой отрасли, с одной стороны, и выявленной
тенденцией понижения финансовой эффективности электроэнергетики, с другой сто-
роны. Сформулированы рекомендации по совершенствованию информационно-ана-
литического обеспечения мониторинга эффективности российской электроэнерге-
тики для повышения обоснованности управленческих решений по дальнейшему со-
вершенствованию ее функционирования.

Ключевые слова: количественная оценка эффективности предприятия и отрас-
ли народного хозяйства; реструктуризация электроэнергетики; рентабельность собствен-
ного капитала; генерирование, транспортировка и сбыт электроэнергии; инвестицион-
ная привлекательность; межотраслевая конкуренция.
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Введение

В России, как и в других странах, электро-
энергетика претерпевает длительный многоша-
говый процесс реформирования. В 2003–2011 гг.
были осуществлены: вертикальная дезинтегра-
ция энергокомпаний; создание отдельных подо-
траслей генерирования, транспортировки и сбы-
та электроэнергии; либерализация цен в элект-
роэнергетике. Предполагалось, что эти меры
обеспечат привлечение инвестиций в капитало-
емкие сектора отрасли и обновление основных
фондов; повышение эффективности бизнеса в
сферах генерирования и сбыта электроэнергии
на основе развития в них конкуренции; повыше-
ние прозрачности хозяйственной деятельности
отраслевых естественных монополий – элект-
росетевых компаний. Однако осуществленные
реформы не привели к автоматическому реше-
нию накопившихся в отрасли проблем, к кото-
рым относятся: критическая степень износа ос-
новных фондов, большие объемы потерь элект-
роэнергии в сетях, высокий уровень цен на элек-
троэнергию и перспектива его дальнейшего по-
вышения [12; 14]. Более того, в декабре 2011 г.
на заседании Правительства РФ было отмече-
но, что проблемы функционирования электро-
энергетики обостряются в связи с монополиза-
цией потенциально конкурентной сферы сбыта
электроэнергии и раздробленностью электросе-
тевого хозяйства – естественно монопольного
ядра отрасли [6].

Преодоление указанных негативных тен-
денций потребовало новых преобразований от-
раслевых рыночных структур и правил их фун-
кционирования. Для повышения обоснованно-
сти принимаемых управленческих решений
необходим мониторинг эффективности пред-
приятий, подотраслей и отраслей электроэнер-
гетики, что актуализирует разработку соот-
ветствующего инструментария. Поэтому раз-
работка и применение инструментов количе-
ственного анализа эффективности предприя-
тий, подотраслей и отрасли современной рос-
сийской электроэнергетики представляются
весьма актуальными задачами.

В настоящей работе предложены мето-
дики для количественной оценки и анализа
эффективности предприятий, подотраслей и
отраслей современной российской электро-
энергетики. Понятие «эффективность отрас-

ли» здесь трактуется как финансовая эффек-
тивность ввиду первостепенной важности пре-
одоления дефицита инвестиций в основные
фонды электроэнергетики [9].

1. Обоснование выбора показателей
для количественной оценки
эффективности предприятий

и подотраслей электроэнергетики

Для оценки финансовой эффективности
предприятий и подотраслей электроэнергети-
ки целесообразно использовать следующие
показатели.

1. Рентабельность собственного капи-
тала (ROE), которая рассчитывается как от-
ношение чистой прибыли к совокупному соб-
ственному капиталу. ROE характеризует ре-
зультативность инвестиций и традиционно
рассматривается как показатель межотрас-
левой конкуренции [1; 16], что является ос-
нованием использования ROE при сравни-
тельном анализе эффективности подотраслей
электроэнергетики.

2. Экономическая прибыль. Под эконо-
мической прибылью в данной работе понима-
ется разность между рентабельностью соб-
ственного капитала и ставкой рефинансирова-
ния (средневзвешенной ценой капитала). Та-
кой показатель еще нагляднее, чем ROE, ха-
рактеризует инвестиционную привлекатель-
ность бизнеса [5]. Действительно, если эко-
номическая прибыль близка к нулю или отри-
цательна, это означает, что рентабельность
собственного капитала близка к ставке рефи-
нансирования или даже ниже, чем эта ставка.
Значит, капитал, вложенный в бизнес, исполь-
зуется неэффективно: размещение в банке
эквивалентной ему денежной суммы будет
более выгодным. И наоборот: высокие поло-
жительные значения экономической прибыли
говорят о том, что ROE значительно превос-
ходит ставку рефинансирования и бизнес при-
влекателен для инвесторов.

2. Косвенная оценка
эффективности электроэнергетики

Для изучения эффективности электро-
энергетики (в целом) рекомендуется исполь-
зовать методики косвенной оценки средне-
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отраслевой рентабельности на основе дан-
ных, доступных на сайте Росстата. Они по-
зволяют осуществить мониторинг эффектив-
ности отрасли, основываясь на объективных
данных, не зависящих от внутрифирменной
информации. Несмотря на то что косвенные
оценки не дают точного численного значе-
ния уровня рентабельности исследуемой от-
расли, они позволяют провести предваритель-
ную оценку отраслевой эффективности в
сравнении с другими отраслями, которая
может быть уточнена и углублена другими
методами [3; 8; 10; 15].

Простейшую первичную косвенную оцен-
ку эффективности отрасли можно осуществить
путем проверки следующего условия инвести-
ционной привлекательности электроэнергетики:
если в отрасли в долгосрочном периоде куму-
лятивно накоплен более высокий индекс цены
конечной продукции, чем в других отраслях, то
при прочих равных условиях она является бо-
лее привлекательной для инвесторов и в этом
смысле более эффективной [11].

Анализ динамики относительного темпа
роста цен в электроэнергетике за период 1995–
2012 гг. показал систематическое отставание
цен на электроэнергию и газ от индекса цен в
промышленности (в целом), а также от цен в
топливной промышленности в течение всего
рассматриваемого периода. Накопленное с
1990 г. отставание темпов роста цен в элект-
роэнергетике от индекса цен в промышленно-
сти составляет 1,2 раза; от цен в топливной
промышленности – 3,3 раза. Таким образом,
первичная оценка по признаку накопленного
относительного темпа роста цен не позволя-
ет сделать вывод об эффективности электро-
энергетики [3; 8].

Для более глубокого изучения вопроса об
эффективности электроэнергетики можно ис-
пользовать метод косвенной оценки рента-
бельности отрасли, основанный на сопостав-
лении динамики конечных цен на электроэнер-
гию с динамикой цен на промежуточные то-
вары, используемые при ее производстве, и
предусматривает использование агрегирован-
ных данных о компонентах затрат на один
рубль готовой продукции [15].

Методика оценки эффективности электро-
энергетики методом косвенной оценки рентабель-
ности отрасли включает следующие этапы [8].

1. Количественный анализ структуры
промежуточного потребления. Для определе-
ния видов производственных расходов, име-
ющих наибольший вес в структуре потребле-
ния отрасли, а также для численного опреде-
ления долей каждого из видов расходов ис-
пользуются данные Росстата:

– данные о структуре совокупных рас-
ходов предприятий и структуре прочих затрат
на производство и продажу продукции (Рос-
стат; Бюллетень «Структура и основные по-
казатели деятельности хозяйствующих
субъектов»);

– данные о продуктовой структуре про-
межуточного потребления (Росстат; «Систе-
ма таблиц “Затраты – Выпуск” России»).

2. Расчет ежегодных коэффициентов опе-
режения. Коэффициент опережения цен про-
изводителей промежуточной продукции по
отношению к ценам производителей конечной
продукции (bn/k) определяется по формуле:

β
iпп к
iк

 ,

где in – индекс цен производителей промежуточной
продукции за отчетный период в процентах к базис-
ному; ik – индекс цен производителей конечной про-
дукции за отчетный период в процентах к базисному.

Данные о ценах на промежуточную и ко-
нечную продукцию размещаются Росстатом
(«Индексы цен производителей на отдельные
виды и группы промышленных товаров»). Для
расчета коэффициента опережения суммы на-
численной заработной платы по отношению к
отгрузке товаров собственного производства
используются данные о динамике заработной
платы в секторе «Производство и распределе-
ние электроэнергии, газа и воды», размещае-
мые Росстатом («Среднемесячная номиналь-
ная начисленная заработная плата работников
организаций по видам экономической деятель-
ности»). Кроме того, рассчитываются коэффи-
циенты опережения суммы начисленной амор-
тизации основных фондов по отношению к от-
грузке товаров собственного производства.
Данные о начисленной амортизации в секторе
также предоставляются Росстатом («Аморти-
зация основных фондов, начисленная за отчет-
ный год в коммерческих организациях (без
субъектов малого предпринимательства) по
видам экономической деятельности»). Если
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определенную долю в расходах составляют
налоги, то делается предположение, что темп
роста этих налогов совпадает с индексом цен
на конечную продукцию.

В случае если данные об индексах цен
(заработной платы, начисленной амортизации)
за определенный год или ряд лет отсутствуют,
необходимые значения определяются с исполь-
зованием интерполяции. Для этого на основе
имеющихся данных в пакете MS Excel с ис-
пользованием графика подбирается вид вре-
менного тренда, наиболее точно описывающий
имеющуюся тенденцию. Определяются пара-
метры выбранной модели («Анализ данных» –
«Регрессия»). При этом значение коэффициен-
та детерминации позволяет оценить точность
модели (близкие к 1 значению свидетельству-
ют о высоком качестве модели). Кроме того,
качество модели проверяется с помощью рас-
чета средней ошибки аппроксимации:








n

i i

ii

y
yy

n
A

1
%100

~ˆ1
,

где n – объем выборки; yi – исходные данные iy~ –
оценки. Ошибка менее 8 % свидетельствует о вы-
соком качестве модели.

3. Расчет взвешенных ежегодных коэф-
фициентов опережения.

Для анализа динамики совокупных затрат
необходимо рассчитать взвешенное среднее
арифметическое из значений коэффициентов опе-
режения, или темп роста суммарных затрат:

Σ
δ1×β1+δ2×β2+...+δ ×β

β 100
δ1+δ2+...+δ

r r
r

  ,

где d1, d2, … dr – доли каждого из видов расходов в
суммарных затратах.

4. Расчет ежегодных коэффициентов рен-
табельности.

Связь рентабельности продукции и зат-
рат на один рубль описывается следующим
равенством:

1P 1
З

Q Z
Z


   ,

где Р – рентабельность продукции; Q – выпуск про-
дукции (в рублях); Z – затраты на производство про-

дукции (в рублях); З – затраты на производство в
расчете на 1 рубль продукции (в рублях). Отсюда
следует, что

1 З2 1+Р1 Р1+1-β2/1З ; β2/1 ;Р2
P+1 З1 1+Р2 β2/1

    ,

где b2/1 представляет собой отношение затрат на
производство в расчете на денежную единицу про-
дукции в периоде (2) к их значению в периоде (1).

Применение описанной методики к рос-
сийской электроэнергетике привело к резуль-
татам [8], свидетельствующим о неуклонном
и значительном сокращении рентабельности
конечной продукции предприятий этой отрас-
ли на протяжении периода 1998–2012 гг., что
объясняется опережающим ростом цен про-
межуточной продукции, заработной платы и
прочих расходов по сравнению с конечной це-
ной электроэнергии.

Таким образом, обе косвенные оценки,
полученные описанными здесь способами на
основе данных Росстата за 1995–2012 гг., сви-
детельствуют об относительной финансовой
неэффективности российской электроэнерге-
тики по сравнению с другими отраслями про-
мышленности.

3. Оценка макроэкономической
рентабельности отрасли

Прямую оценку эффективности отрасли
(в целом) можно получить методом расчета
макроэкономической рентабельности, опреде-
ляемой на основе данных таблиц националь-
ного счетоводства. Данная величина являет-
ся макроэкономическим аналогом рентабель-
ности предприятия и рассчитывается по фор-
муле [15, с. 149–151]:

Макроэк. рент-ть
Вал. добав. стоим-ть–Опл. труда работников–Др. чистые налоги
Промеж. потребл.+Опл. труда работников+Др. чистые налоги



Оценка макроэкономической рентабель-
ности осуществляется без учета амортизации
и поэтому несколько превосходит свой мик-
роэкономический аналог – среднеотраслевое
значение рентабельности предприятий.

В настоящее время в официальной ста-
тистике практикуется учет данных не в отрас-
левом разрезе, а по укрупненным видам эконо-
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мической деятельности. При этом функциони-
рование электроэнергетики относится к укруп-
ненному виду «Производство и распределение
электроэнергии, газа и воды».

Расчеты макроэкономической рентабель-
ности вида деятельности «Производство и рас-
пределение электроэнергии, газа и воды» выпол-
нены на основе данных Росстата. Использова-
на информация о валовой добавленной стоимо-
сти, промежуточном потреблении и оплате тру-
да наемных работников. Величина других чис-
тых налогов принята равной нулю. Оказалось,
что средний за 2003–2011 гг. уровень макроэко-
номической рентабельности вида деятельнос-
ти «Производство и распределение электроэнер-
гии, газа и воды» составляет 21,3 % [3; 8].

Для того, чтобы судить о финансовой
эффективности и инвестиционной привлека-
тельности электроэнергетики, необходимо со-
поставить макроэкономическую рентабель-
ность различных видов хозяйственной дея-
тельности. Результаты соответствующих рас-
четов представлены на рисунке 1.

Сектор «Производство и распределение
электроэнергии, газа и воды» демонстрирует са-
мый низкий среди всех рассмотренных видов
деятельности уровень макроэкономической рен-
табельности. Его среднее значение за 2003–
2011 гг. составило 21,3 %, в то время как сред-
ний уровень этого показателя для промышленно-
сти (в целом) оказалось равным 42,3 %.

Сравнительно низкий уровень рентабель-
ности сектора, включающего в себя электро-
энергетику, на фоне высокой рентабельности
других видов экономической деятельности
(«Добыча полезных ископаемых», «Финансо-
вая деятельность») не может стимулировать
приток инвестиций в отрасль, что усугубляет
хроническую проблему недоинвестирования
основных фондов электроэнергетики.

4. Оценка эффективности
предприятий и подотраслей

электроэнергетики

Подотрасли электроэнергетики – это груп-
пы профильных энергокомпаний, специализиру-
ющихся на определенном виде деятельности
(транспортировке, генерировании и/или сбыте
электроэнергии), которые были образованы в
середине 2000-х гг. в результате вертикальной
дезинтеграции региональных АО-энерго. Для
оценки финансовой эффективности подотрас-
ли целесообразно использовать среднестатис-
тические показатели ROE и экономической
прибыли соответствующих предприятий [3; 4].

Предлагаемая методика оценки эффек-
тивности подотраслей электроэнергетики сво-
дится к следующему [7; 8]:

1. Отбор данных. Источником служит
годовая бухгалтерская отчетность российских
предприятий – открытых акционерных обществ,
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Рис. 1. Динамика показателей макроэкономической рентабельности
различных видов хозяйственной деятельности

Примечание. Составлено на основе данных Росстата: [8; 10].
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функционирующих в подотраслях электроэнер-
гетики. Список генерирующих и сбытовых
предприятий доступен на сайте некоммерчес-
кого партнерства «Совет рынка» в разделе
«Реестры». Список сетевых организаций дос-
тупен на официальном сайте ОАО «Россети».

2. Расчет рентабельности собственного
капитала (ROE) – показателя эффективности
деятельности предприятий. Значение ROE
определяется как отношение среднегодового
значения чистой прибыли к среднегодовому
значению совокупного собственного капита-
ла за тот же год:

2
)(

2
)( 1

конiначi

ii

i EQEQ

NINI
ROE








,

где NI – чистая прибыль; EQ – совокупный соб-
ственный капитал; i – порядковый номер года, за
который рассчитывается ROE. Использование та-
кой формулы позволяет учесть, что на объем чис-
той прибыли влияет не только объем собственного
капитала к концу года, но и, в значительной мере,
объем капитала на начало текущего периода, кото-
рый использовался в экономической деятельности
фирмы в течение года.

Совокупный собственный капитал со-
стоит из акционерного капитала, добавочно-
го капитала, резервного капитала и нерасп-
ределенной прибыли. Величина совокупного
собственного капитала указывается в Бух-
галтерском Балансе, в разделе «III. Капитал
и резервы», строка 490 ИТОГО по разделу
III. Чистая прибыль – конечный финансовый
результат деятельности компании, выручка
за вычетом текущих производственных зат-
рат, амортизационных отчислений, процентов
по краткосрочным и долгосрочным обяза-
тельствам и суммы налога на прибыль. Ве-
личина чистой прибыли отражается по стро-
ке 190 «Чистая прибыль (убыток) отчетного
года» в форме № 2.

3. Обеспечение полноты и однородности
рядов. После подсчета значений рентабельно-
сти собственного капитала по всем имеющимся
данным осуществляется проверка полноты
ряда и отсутствия аномальных значений. В за-
висимости от длины ряда и необходимого объе-
ма выборки могут быть удалены из рассмот-
рения компании, для которых ряд является не-

полным. При необходимости несколько пропу-
щенных значений ряда могут быть восстанов-
лены с помощью методов интерполяции.

Для исключения из выборок аномальных
значений используется иерархический метод
кластерного анализа [11]. При этом классифи-
кация производится по числу признаков, равно-
му количеству лет, за которые собраны данные
о рентабельности. В пакете «STATISTICA 6.0»
строится дендрограмма, по которой осуще-
ствляется классификация компаний. Фирмы,
демонстрирующие аномальные значения по-
казателя, на полученном графике образуют
отдельные кластеры и исключаются из рас-
смотрения.

4. Расчет показателей финансовой эф-
фективности подотраслей электроэнергетики.
После формирования полных, очищенных от
аномальных значений рядов данных о рента-
бельности собственного капитала электро-
энергетических фирм подсчитываются сред-
ние по подотраслям значения за каждый год
рентабельности собственного капитала (по
формуле средней арифметической простой) и,
исходя из них, средние уровни экономической
прибыли. При оценке экономической прибыли
осуществляется сравнение показателя рента-
бельности со ставкой рефинансирования ЦБ
РФ [13] за соответствующий год:

Эк.прибыль Ст.реф.ЦБi i iROE  .

5. Анализ результатов. Результаты ис-
пользования описанной методики проиллюст-
рированы на рисунке 2. Источником данных
послужила годовая бухгалтерская отчетность
за 7 лет (за 2005–2012 гг.) 147 российских
предприятий, оперирующих в подотраслях ге-
нерирования, транспортировки и сбыта элек-
троэнергии. После подсчета значений рента-
бельности собственного капитала по всем
имеющимся данным из рассмотрения были
исключены компании, для которых значения
ROE были определены менее, чем за 4 года.
В случае, если по какому-либо предприятию
отсутствовали данные за 1–3 года, пропуски
заполнялись средними значениями рентабель-
ности для данной компании. После исключе-
ния из выборок до 15 % компаний с аномаль-
ными значениями ROE из каждой подотрасли
в результате были получены 4 финальные вы-
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борки: «Генерирование» – 29 предприятий;
«Сети» – 13; «Сбыт (гарантирующие постав-
щики)» – 56; «Сбыт (прочие компании)» – 9.

Как показано на рисунке 2, выдвинутая
ранее [2] гипотеза о диспропорциональном
распределении дохода между подотраслями
электроэнергетики подтверждается. Средний
за 2006 – 2012 гг. уровень экономической при-
были в подотраслях «Генерирование» и
«Сети» (–9,24 % и –7,19 % соответственно)
существенно ниже, чем в подотраслях «Сбыт,
гарантирующие поставщики» и «Сбыт, про-
чие поставщики» (15,28 % и 34,79 %). Рента-
бельность сетевых и генерирующих компа-
ний ниже рыночной стоимости капитала (став-
ки рефинансирования), что может стимулиро-
вать отток капитала и способствовать обо-
стрению проблемы повышения степени изно-
са основных фондов в капиталоемких подо-
траслях электроэнергетики.

Заключение
Таким образом, разработаны и пред-

ложены инструменты количественного ана-
лиза эффективности функционирования
предприятий, отрасли и подотраслей рос-
сийской электроэнергетики, использование
которых позволило выявить заниженный по

сравнению с другими отраслями уровень
рентабельности российской электроэнерге-
тики и тенденцию его дальнейшего пониже-
ния, имевшую место длительное время. При
сравнительно низкой (в целом) рентабель-
ности электроэнергетики наблюдаются внут-
риотраслевая диспропорция распределения
финансовых ресурсов с заниженной рента-
бельностью капиталоемких сфер (генериро-
вания и транспортировки) и завышенной рен-
табельностью в сфере сбыта.

Для преодоления выявленных негатив-
ных тенденций можно порекомендовать: ис-
пользовать предложенные методики в мо-
ниторинге эффективности электроэнергети-
ки; повысить частоту и оперативность об-
новления баз данных Росстата; в официаль-
ной статистике сохранить традиционный от-
раслевой учет данных наряду с учетом по
укрупненным видам экономической дея-
тельности; усилить контроль над своевре-
менностью опубликования и достовернос-
тью данных в раскрываемых отчетах о де-
ятельности предприятий.

Перечисленные меры послужат для по-
вышения обоснованности принимаемых уп-
равленческих решений, направленных на со-
вершенствование функционирования совре-
менной российской электроэнергетики.
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Рис. 2. Средние уровни экономической прибыли в подотраслях
российской электроэнергетики в 2006–2012 гг.

Примечание. Составлено по: [4; 8; 10].
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Abstract. Tools for quantitative analysis of efficacy of the enterprises, subbranches
and the branches of modern Russian electric power industry based on economic-mathematical
modelling and a statistical analysis of following processes are offered: long-term dynamics
of the prices in various industries, and also the prices for final and mediate production in
electric power industry; dynamics of macroeconomic profitability of various sectors of the
Russian economy; dynamics of profitability of private capital and economic profit of the
profile power companies and their groups which represent subbranches of electric power
industry. Complex quantitative analysis of efficacy of functioning of the enterprises,
subbranches and branches of the Russian electric power industry is carried out. The
contradiction between one of the main objectives of the carried out reforms of electric
power industry – increase of investment attractiveness of this branch – on the one hand,
and the revealed tendency of depressing of financial efficacy of electric power industry –
on the other hand is discussed. Recommendations about improvement of informational and
analytical maintenance of monitoring the efficacy of the Russian electric power industry
for increase of validity of administrative decisions are formulated.
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