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ЭНЕРГЕТИЧЕСКИХ ПРЕДПРИЯТИЙ 

Основным и одним из ключевых факторов развития любого предприятия является инве-

стиционная деятельность. С помощью эффективного вложения капитала реализуются возможно-

сти потенциального роста и отдача от инвестированных средств. В качестве примера можно рас-
смотреть обновление существующей материально-технической базы, которая способствует по-

вышению коэффициента полезного действия производства и, как следствие, снижение издержек. 
Кроме влияния непосредственно на предприятие высокая инвестиционная активность представ-

ляет собой обязательное условие для развития экономики страны, а также регионов. 

Вследствие использования изношенного оборудования и устаревших технологий компа-

нии несут более высокие переменные издержки на единицу продукции по сравнению с европей-

скими производителями. 

Следовательно, актуальность проблемы высокого износа основных производственных 
фондов (ОПФ) и недостаточного уровня инвестиций в обновление и создание активов российских 
электроэнергетических компаний определяет специфику работы, которая заключается в изуче-

нии инвестиционной активности предприятий энергетики как одной из самых капиталоемких от-
раслей экономики. В связи с этим возникает необходимость определения факторов стоимости 

компаний, влияющих на их инвестиционную активность. 
В связи с существующими проблемами электроэнергетики исследование будет сфокуси-

ровано на инвестициях в создание, модернизацию и обновление материальных активов. 
В статье рассмотрена методика определения факторов стоимости. Дана характеристика 

современного состояния российской энергетики и ее основных объектов. Далее выявлены ос-
новные направления инвестиционной деятельности. В данной статье рассматриваются инвести-

ции в основной капитал, целью которых являются обновление и увеличение существующей ма-

териально-технической базы. В заключительной части исследования проанализирована динами-

ка фондового индекса ММВБ-энергетика, сделана выборка компаний, которые в дальнейшем 

использованы для построения модели. 

Ключевые слова: энергетика, отрасль, индекс, курс, динамика, биржа, фондовый рынок. 
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The main and one of the key factors of development of any enterprise is investment activity. 

With the help of an effective capital investment, opportunities for potential growth and return on invest-

ment are realized. As an example, an update of the existing logistics base can be considered, which 

contributes to the increase in the efficiency of production and, consequently, the reduction of costs. In 

addition to the influence directly on the enterprise, high investment activity, is a prerequisite for the de-

velopment of the economy of the country, as well as regions. 

Due to the use of worn-out equipment and out-dated technologies, companies incur higher unit 

costs of variable costs compared to European manufacturers. 

Hence, the urgency of the problem of high wear and tear of OPF and the insufficient level of in-

vestment in the renovation and creation of assets of Russian power companies determines the specifics 

of the master's thesis, which is to study the investment activity of energy companies as one of the most 

capital-intensive sectors of the economy. In this connection, it is necessary to determine the factors of 

the value of companies affecting their investment activity. 

In connection with the existing problems of the power industry, the study will focus on invest-

ments in the creation, modernization and updating of tangible assets. 

The article deals with the method of determining the factors of value. This is a description of the 

current state of the Russian energy industry and its main objects. The next stage identifies the main 

areas of investment activity. This article deals with investments in fixed assets, the purpose of which is 

to update and increase the existing material and technical base. In the final part of the study, the dy-

namics of the stock index of the MICEX-energy industry was analyzed, a sample of companies was 

made, which in the future were used to construct the model. 

Keywords: power, industry, index, exchange rate, dynamics, stock market, stock market. 

Рассматривая факторы инвестиционной привлекательности 

энергетического сектора, стоит сказать, что в настоящее время ТЭК  

в целом является одним из важнейших инфраструктурных направле-

ний в развитии экономики РФ, так авторы N.V. Kuznetsova, E.V. Kuz-

netsova определяют важность и значимость ТЭК сектора в своем тру-

де «Russian fuel and energy complex is the most important infrastructure 

of the Russian Federation. In the light of variety of shocks and changes 

that has been taking place in the past two years we analyzed the most re-

cent dynamics» [11] в котором доказывают и приводят аргументиро-

ванные доводы. На сегодняшний день ТЭК в целом испытывает про-

блемы, которые выражаются в «наличие значительной доли – около 

50–70 % – физически и морально изношенных основных производст-

венных фондов» [15]. 



В.А. Андросов, С.С. Чернов 

 

58 

«В то же время при высоком инвестиционном потенциале отрас-

лей ТЭК, приток в них внешних инвестиций составляет менее 13 % от 

общего объема финансирования капитальных вложений. При этом 

95 % указанных инвестиций приходится на нефтяную отрасль. В газо-

вой промышленности и в электроэнергетике не создано условий для 

необходимого инвестиционного задела, в результате чего эти отрасли 

могут стать тормозом начавшегося экономического роста» [16]. 

Однако целью данного исследования является анализа факторов 

инвестиционной активности именно в энергетическом секторе. Исходя 

из этого, задачи исследования определены в контексте реализации ин-

вестиционной направленности энергетического сектора России.  

Итак, единая энергетическая система России включила в себя  

69 региональных энергосистем, на основе которых сформированы 7 ук-

рупненных энергетических систем [5]: Центра и Северо-запада; Востока 

и Средней Волги, Урала, Сибири и Юга. Единство энергосистем выра-

жено в межсистемном объединении высоковольтными ЛЭП с уровнем 

напряжения свыше 220 кВ, которые, в свою очередь, работают в син-

хронном режиме (параллельно). 

На сегодняшний день электроэнергетический комплекс единой 

энергосистемы России включает в себя около 700 электростанций 

мощностью свыше 5 МВт. Стоит отметить, что по состоянию на начало 

2015 г. суммарная установленная мощность электростанций энергосис-

темы России составила 235,20 ГВт. После проведения реформ в отрасли, 

в результате реализации основных мероприятий электроэнергетика стала 

сложной многоуровневой структурой. Отрасль состоит из нескольких 

групп компаний и организаций, каждая из которых выполняет опреде-

лённую отведённую ей отдельную функцию (рис. 1). 

Более подробно следует остановиться на первых двух группах,  

а именно:  

– генерирующие компании оптового рынка; 

– электросетевые компании. 

Такая выборка связана с тем, что компании, принадлежащие дру-

гим группам, либо на 100 % государственные, либо недостаточно 

крупные для анализа влияния факторов стоимости на их инвестицион-

ную активность. 

Генерирующие компании. Генерирующие компании – крупные 

предприятия, активами которых являются электростанции разных типов 
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[1]. Всего было создано 20 новых теплогенерирующих

нерирующая компания, осуществляющая

энергии и мощности на большинстве гидроэлектростанций

Рис. 1. Основные группы

и организаций электроэнергетики

Наряду с этим в рамках энергокомплекса

одна генерирующая компания осуществляющая

электростанциями на всей территории

компаниях атомной и гидроэнергетики

случае это «Росэнергоатом», во втором

крупными тепловыми электростанциями

дством 6 оптовых генерирующих компаний

суммарной мощностью каждой из таких

ложение электростанций, входящих в

всей территории России. При этом, несмотря

вые генерирующие компании, на территории

ториальных генерирующих компаний

надлежат ТЭС и ТЭЦ среднего размера

Наряду с вышепредставленными

территории России существует несколько

рующих компаний, которые, в свою

РАО ЕЭС на момент начала проведения
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новых теплогенерирующих компаний и 1 ге-

осуществляющая производство электрической 

большинстве гидроэлектростанций России. 

 

Основные группы компаний  

электроэнергетики 

энергокомплекса России присутствует 

осуществляющая управление атомными 

территории страны. Говоря о генерирующих 

гидроэнергетики, стоит уточнить, что в первом 

втором – «РусГидро». Управление же 

электростанциями осуществляется под руково-

генерирующих компаний (ОГК) с установленной 

из таких компаний более 8 ГВт. Распо-

входящих в каждый из ОГК, разбросано по 

этом, несмотря на то, что созданы опто-

на территории России создано 14 терри-

компаний, которым, в свою очередь, при-

размера. 

вышепредставленными генерирующими компаниями на 

несколько достаточно крупных генери-

в свою очередь не контролируются  

проведения реформ, следовательно,  

Генерирующие компании оптового рынка

Сетевые компании

Сбытовые компании

осуществляющие управление 
единой энергосистемы России

Организации, отвечающие за развитие 
функционирование коммерческой 
инфраструктуры рынка (ОРЭМ 

розничных рынков)

осуществляющие контроль 
регулирование в отрасли

электрической энергии, мелкие 
производители электрической энергии
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не произошла смена собственника. К данным

ям, называемым «независимыми» АО

го, Иркутскэнерго, Татэнерго, Новосибирскэнерго

формально (путём учреждения своих дочерних

требование Закона о разделении конкурентных

деятельности. 

«Главным фактором, влияющим

рирующей компании, является себестоимость

компанией продукции (электро и тепловой

Структура установленной мощности

ненных энергосистем и ЕЭС России

на рис. 2 [2]. 

По состоянию на 01.01.2016 г. 

ность электростанций на территории РФ

лированных энергосистем составляет 243,2 

К изолированным энергосистемам

положенные в энергосистемах Камчатской

ской областей, Чукотского автономного

ной части Республики Саха (Якутия), 

колаевского энергорайонов, а также Крым

публики Крым и города Севастополь в

Рис. 2. Структура установленной

На сегодняшний день на 5 крупнейших

приходится более 60 % установленной

РФ. Структура установленной мощности

ставлена в табл. 1.  

собственника К данным генерирующим компани-

АО-энерго, относятся: Башкирэнер-

Новосибирскэнерго. Эти компании лишь 

своих дочерних компаний) выполнили 

конкурентных и монопольных видов 

влияющим на конкурентоспособность гене-

себестоимость производимой данной 

тепловой энергии)» [17]. 

мощности электростанций объеди-

России на 01.01.2016 г. представлена 

 совокупная установленная мощ-

территории РФ с учетом технологически изо-

составляет 243,2 ГВт.  

энергосистемам относятся энергорайоны, рас-

Камчатской, Сахалинской и Магадан-

автономного округа, центральной и север-

Якутия), Норильско-Таймырского и Ни-

также Крыма, с момента вхождения Рес-

Севастополь в состав Российской Федерации.  

 

установленной мощности ЕЭС России 

крупнейших генерирующих компаний 

ой мощности всех электростанций 

мощности данных электростанций пред-
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Таблица  1 

Установленная мощность крупнейших генераторов РФ 

Компания Установленная мощность, МВт 

ПАО «Русгидро» 38485 

ООО «Газпром энергохолдинг» 37000 

ПАО «Интер РАО» 35035 

АО «Концерн Росэнергоатом» 25200 

АО «ИНТЕР РАО-Электрогенерация» 22853 

*Источник: Официальный сайт Министерство энергетики РФ [3] 

Согласно данным информационного интернет-ресурса государст-

венной статистики износ ОПФ в электроэнергетической отрасли по со-

стоянию на 2015 г. составляет 44,5 % [13], при этом стоит отметить, 

что, по мнению многих экспертов, износ в сегменте генерации состав-

ляет около 65–70 %. На сегодняшний день наиболее неизношенной ча-

стью электроэнергетического комплекса являются парогазовые уста-

новки, их средний возраст составляет около 3,8 лет. Для ГТУ данное 

значение равно 11,6 г. Относительно молодыми можно назвать энерге-

тические блоки атомных электростанций (26,2 г.).  

Наибольший объем оборудования с истекшим сроком эксплуата-

ции приходится на долю гидроэлектростанций. Суммарная мощность 

всего введенного до 1950 г. оборудования составляет около 2,7 ГВт. 

Это соответствует 1 % от общей установленной мощности генерирую-

щих объектов РФ. Средний возраст оборудования, установленного на 

ГЭС, составляет 37,5 г., паросиловых ТЭС – 34,8 г. Однако в энерго-

системе по-прежнему задействованы мощности возрастом более  

100 лет. Гидроагрегаты малой Карельской ГЭС Хямекоски имеют воз-

раст 109 лет, 6 гидроагрегатов Волховской ГЭС – 88 лет, и это далеко 

не весь список объектов со сверхбольшим сроком износа оборудова-

ния. Далее рассмотрим электросетевые предприятия. 

На сегодняшний день электросетевые компании представлены  

в двух форматах:  

– Федеральные сетевые компании (ФСК), которым принадлежат 

магистральные сети (линии электропередач высокого напряжения 

(преимущественно 220, 330, 500 кВ) [18]. ФСК является не только 

стратегически важным объектом электроэнергетической отрасли, но 

также одной из важнейших составляющих экономики страны. Исходя 

из этого, ФСК контролируется государством с учетом того, что ему 

(государству) принадлежит 80 % акций компании; 
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– Межрегиональные распределительные

(МРСК), объединенные в крупный единый

(рис. 3). В рамках развития электросетевого

мени различными участниками рынка

димости в будущем объединить региональные

Рис. 3. Дочерние компании

Предложение об объединении обусловлено

ной структурой: региональные МРСК

говая компания, которой принадлежат

нальных «дочек». Такого рода усложненная

осуществлять эффективное управление

того, что региональные МРСК обладают

стоятельности, что так же усложняет

с «многокорпоративностью» по своей сути

Стоит отметить, что на сегодняшний

со слабой управляемостью и низким уровнем

стью малых ТСО как со стороны муниципальных

стей, так и других государственных органов

ей в развитии и поддержании в надлежащем

своих ТСО со стороны собственников

ложения о необходимости поглощения

паниями структуры МРСК. Далее рассмотрим

ных и распределительных сетей. По состоянию

Дочерние 
компании 
Холдинга 
МРСК

МРСК Центра

МРСК

Московская

Малые
сетевые

распределительные сетевые компании 

крупный единый холдинг – холдинг МРСК 

электросетевого комплекса время от вре-

рынка вносятся предложения о необхо-

региональные МРСК.  

 

компании Холдинга МРСК [4] 

объединении обусловлено сложной корпоратив-

МРСК и собственно головная холдин-

принадлежат крупные пакеты акций регио-

усложненная структура не позволяет 

управление головной организацией в силу 

обладают определенной долей само-

усложняет и многие процедуры в связи  

своей сути единой организации. 

сегодняшний день существует проблема 

низким уровнем контроля над деятельно-

муниципальных и региональных вла-

государственных органов, а также слабой мотиваци-

надлежащем состоянии электросети 

собственников. Все чаще стали возникать пред-

поглощения малых сетевых компаний ком-

Далее рассмотрим состояние магистраль-

По состоянию на 01.01.2015 г. сово-

МРСК Центра и Приволжья

МРСК Юга

МРСК Северного Кавказа

МРСК Волги

МРСК Урала

МРСК Сибири

Тюменьэнерго

Московская электросетевая 
компания

Ленэнерго

Янтарьэнерго

Малые территориальные 
сетевые организации (ТСО)
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купная протяжённость воздушных и кабельных линий электропередачи 

магистрального электросетевого комплекса напряжением до 1150 кВ  

(в том числе арендуемых) составляет 131583,063 км. Протяженность ма-

гистральных ЛЭП в зависимости от напряжения представлена в табл. 2. 

   Таблица  2 

Протяженность магистральных электрических сетей 

ЛЭП Протяженность, км 

Линии напряжением 1150 кВ 948,8 

Линии напряжением 750 кВ 3 708,468 (в т.ч. ВЛ–800 кВ) 

Линии напряжением 500 кВ 36 722,39 (в т.ч. ВЛ–400 кВ) 

Линии напряжением 330 кВ 10984,73 

Линии напряжением 220 кВ 77540,93 

Линии напряжением 110 кВ 1206,76 (в т.ч. ВЛ–150 кВ) 

Линии напряжением 0,4 кВ 470,98 

Состояние производственных активов сетей ЕНЭС [19] характе-

ризуется следующим объемом оборудования со сверхнормативным 

(более 25 лет) сроком службы: 56 % для ПС и 77 % для ЛЭП.  

Доля оборудования, находящегося в эксплуатации более 35 лет 

для ПС и более 40 лет для ЛЭП, составляет 20 и 35 % соответственно.  

В табл. 3 представлена доля ЛЭП, находящихся в эксплуатации бо-

лее 25 лет, по состоянию на 01.01.2015 г., по классам напряжения.  

    Таблица  3 

Доля магистральных электрических сетей  

со сроком службы более 25 лет 

Класс напряжения, кВ Доля ЛЭП, % Доля ПС, % 

1150 45 43 

750 65 44 

500 70 47 

330 74 57 

220 82 62 

<110 73 48 

По итогам формирования балансов электрической энергии в се-

тях ЕНЭС за 2015 г. величина потерь электроэнергии в сети ЕНЭС, от-

несенная к сальдированному отпуску электроэнергии из сети ЕНЭС  

в сети распределительных сетевых компаний, потребителей и незави-

симых АО-энерго, составила 4,27 %.  
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Установленное на объектах ЕНЭС основное электротехническое 

оборудование, функционирующее в непрерывном производственном 

цикле, определяющее надежность и экономичность работы, изготов-

лено в основном в 50–70-е гг. прошедшего столетия и уступает совре-

менным разработкам по техническим характеристикам [2]. В 2014 г. 

было отмечено снижение средней удельной аварийности по  

ОАО «ФСК ЕЭС», что в первую очередь обусловлено значительным 

уменьшением количества технологических нарушений из-за недостат-

ков эксплуатации и ремонта высоковольтных выключателей, уст-

ройств РЗА и повреждений ОСИ. Наиболее часто встречающимися 

причинами повреждений оборудования подстанций являются износ 

оборудования, недостатки эксплуатации и ремонтов, а также дефекты 

изготовления оборудования.  

Основные причины повреждения линий электропередачи: 

– грозовые отключения;  

– загрязнение изоляции;  

– воздействие сторонних лиц и организаций;  

– пожары; 

– технологические нарушения из-за падения боковых деревьев. 

Анализ состояния распределительных электрических сетей.  

В распределительных электрических сетях, находящихся на балансе 

операционных компаний, используются сети напряжением 0,4–220 кВ.  

Общая протяжённость воздушных и кабельных линий электропере-

дачи напряжением 0,4–110 (220) кВ составляет 2 109 693,7 км. В табл. 4 

представлено распределение согласно классам напряжения.  

  Таблица  4 

Протяженность распределительных электрических сетей 

ЛЭП Протяженность, км 

Линии напряжением 220 кВ 2895,4 

Линии напряжением 110 кВ 254 345,5 (в т.ч. ВЛ 60 и 150 кВ) 

Линий напряжением 35 кВ 162 722 

Линий напряжением 6–20 кВ 947 143,2 

Линии напряжением 0,4 кВ 742 587,6 

Общее количество трансформаторных подстанций, находящихся 

в эксплуатации, составляет 461 864 ед., в том числе:  

– напряжением 110–220 кВ – 6884 ед.;  
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– напряжением 35 кВ – 7304 ед.;  

– напряжением 6–20 кВ – 447 676 ед.  

Средняя степень износа электросетевых объектов, включая зда-

ния и сооружения, составляет свыше 70 %.  

Трансформаторные ПС 35–110 (220) кВ в основном укомплекто-

ваны двумя силовыми трансформаторами и построены с двухсторон-

ним питанием на стороне высшего напряжения. Количество указанных 

подстанций составляет примерно 70 % от общего числа подстанций 

данного класса напряжения.  

На вышеуказанных подстанциях установлены трансформаторы  

с устройствами РПН в количестве 16 694 ед., что составляет 68 % от 

общего количества трансформаторов – 24 522 ед.  

Более половины парка силовых трансформаторов требует замены. 

Трансформаторные подстанции 6–20/0,4 кВ подключены к сетям, 

как правило, по тупиковой схеме в однотрансформаторном исполнении. 

Из общего числа трансформаторных подстанций напряжением  

6–20/0,4 кВ в закрытом исполнении выполнены 62 055 ед. или 14 %.  

В эксплуатации свыше 30 лет находятся более 55 % подстанций.  

Уровень автоматизации сетей 35–110 (220) кВ и особенно  

6–20 кВ значительно отстает от аналогичного показателя в развитых 

странах. Только 38 % от общего количества центров питания оснаще-

ны телесигнализацией и менее 16 % имеют телеуправление.  

Релейная защита и автоматика выполнены в основном с исполь-

зованием электромеханических реле (~91 %), которые имеют значи-

тельный разброс характеристик срабатывания реле по току и времени, 

обладают недостаточной чувствительностью. Около 60 % всех ком-

плектов релейной защиты находятся в эксплуатации более 30 лет.  

Средний технический уровень установленного подстанционного 

оборудования в сетях по многим параметрам соответствует оборудова-

нию, которое эксплуатировалось в технически развитых странах мира 

25–30 лет назад [6]. 

Показатели надежности электроснабжения в связи с высоким 

износом распределительных электрических сетей за последние годы 

снижаются.  

В сетях напряжением 6–20 кВ происходит в среднем до 30 отклю-

чений в год в расчете на 100 км воздушных и кабельных линий. В сетях 

напряжением 0,4 кВ регистрируется до 100 отключений в год на 100 км.  

Кабельные линии в классах напряжения 0,4–110 (220) кВ в ос-

новном повреждаются по следующим причинам:  
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– дефекты прокладки – 20 %;  

– естественное старение силовых кабелей – 31 %;  

– механические повреждения – 30 %;  

– заводские дефекты – 10 %;  

– коррозия – 9 %.  

Необходимо отметить, что к наиболее часто встречающимся по-

вреждениям силовых трансформаторов 35–110 (220) кВ относится от-

каз, вызванный снижением диэлектрических свойств изоляции, по-

вреждением комплектующих устройств, таких как устройства регули-

рования напряжения и вводы, переключатели ответвлений. К причи-

нам повреждения трансформаторов, а также устройств регулирования 

напряжения и вводов стоит отнести дефекты конструкций, возникаю-

щие при их производстве, монтаже и ремонте, а также несоблюдение 

норм и правил эксплуатации, перенапряжения при однофазных замы-

каниях на землю в сетях 6–35 кВ, ударные токи и перегрузки. Среднее 

значение потерь электрической энергии в сетях напряжением  

0,4–110 (220) кВ составляет 8,4 %. Доля потерь электрической энергии 

в процессе передачи ее по сетям, находящимся на балансе МРСК, со-

ставляет примерно 78 % от общего объема величины потерь в элек-

трических сетях России, включая сети ЭСК. 

Сама структура электроэнергетики является сложной, состоящей из 

семи групп компаний, каждой из которых определены отдельные функ-

ции. Реализованная реформа отрасли была призвана обеспечить создание 

системы стимулов для повышения эффективности и инвестиционной ак-

тивности энергетических компаний, привлечения необходимых инвести-

ционных объемов в отрасль для развития и модернизации, снижения 

уровня государственного участия в активах конкурентных секторов  

(в том числе в генерации). 

Роль и значимость инвестиций в энергетический сектор наряду  

с отечественными авторами также исследуют и описывают и зарубеж-

ные авторы, в частности, в статье Bartolomeu Fernandes, Jorge Cunha, 

Paula Ferreira «The use of real options approach in energy sector 

investments» [10] авторы дают характеристику роли и значимости инве-

стиций. По их мнению, с момента возникновения в энергетическом сек-

торе между компании конкурентоспособности стал важным и аспект, 

связанный с оценкой инвестиционных проектов, так как традиционные 

методы оценки проявили себя как малоэффективные и недостаточные.  

Также в рамках исследования проведенного Global Financial In-

vestors говорится «As the energy and natural resources (ENR) sector be-
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comes more attractive for financial investors…» [12], что характеризует 

значимость энергетики и инвестиционную ее привлекательность для 

финансового сектора. 

Роль инвестиций в контексте зарубежных исследований определя-

ется и в трудах Hobdari B., Jones D.C., Mygind N. Capital investment and 

determinants of financial constraints in Estonia в рамках которого тезис  

«It has long been accepted that access to capital is an important determinant of 

rates of investment» [14] в котором говорится о признании доступности 

капитала как важнейшего фактора привлечения инвестиций. 

Инвестиционная деятельность компании подвержена не только 

влиянию внешней среды, как утверждается в моделях представителей 

неоклассической школы, но определяется и внутренними характери-

стиками компании. Однако для выявления факторов необходимо  

сузить само понятие «инвестиционной активности», поскольку на-

правлений инвестиционной деятельности множество, но только эффек-

тивные инвестиционные решения способствуют росту стоимости ком-

пании. Далее в рамках исследования будет рассмотрена сущность инве-

стиционной активности компаний. 

Инвестиционная деятельность является одной из основных де-

терминант наращивания и удержания конкурентоспособности компа-

нии в отрасли и, следовательно, одним из наиболее важных факторов, 

оказывающих влияние на экономику в целом. Принимая эффективные 

инвестиционные решения, налаживая свои внутренние механизмы  

и удовлетворяя ожидания рынка, компания может успешно удерживать 

и укреплять свою позицию, стремительно развиваться. 

Следует заметить, что в рамках любой стратегии компания нахо-

дится в постоянной зависимости от научно-технологического прогрес-

са, который заставляет её инвестировать в новые разработки, техноло-

гии выхода на новые рынки и осуществлять значительные капитальные 

вложения с целью удержания конкурентоспособности в отрасли, где 

она уже присутствует. В капиталоемких отраслях, на анализе которых 

делается основной акцент в данном исследовании, недостаточное ин-

вестирование в материальные активы неминуемо ведёт к росту износа 

машин и оборудования, что отрицательно отражается на качестве вы-

пускаемой продукции, а результатом отсутствия вложений в модерни-

зацию являются техническое отставанию и рост издержек, способст-

вующих потере устойчивых позиций на рынке. 

Рассмотрим основные направления инвестиционной деятельности 

компании, которые традиционно классифицируются на три группы: 
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1. Инвестиции, направленные на модернизацию, замену и создание 

материальных активов компании, которые можно объединить термином 

«капитальные вложения» (CAPEX). По сути, данное направление инве-

стирования определяет стратегию внутреннего роста компании. 

2. Инвестиции в финансовые активы (доли в других компаниях, 

векселя, депозиты, облигации), позволяющие обеспечивать стратегию 

внешнего роста через интеграцию и поглощения, описываются терми-

ном «финансовые инвестиции» (Long Term Investment, LTI). 

3. Инвестиции в интеллектуальный капитал (патенты, лицензии, 

торговые марки и прочие нематериальные ценности), в инновации  

и разработки. Данное направление инвестирования очень сложно для 

исследования. В первую очередь это связано с неполным представле-

нием интеллектуального капитала в существующей финансовой отчет-

ности: в разделе «нематериальные активы» фиксируется лишь малая 

часть ресурсов, которая в действительности создаёт будущие денеж-

ные поступления для компании. 

В любой компании необходимо присутствие инвестиций всех на-

правлений, приоритеты реализации которых, естественно, зависят от спе-

цифики ее деятельности. Так, в высокотехнологичных отраслях больший 

акцент делается на инвестирование в новые разработки и инновации, то-

гда как в промышленности необходимо выделять значительные средства 

на обновление оборудования, строительство новых цехов и т.д. 

Понятие «инвестиционная активность» не имеет однозначной 

трактовки. Также не определено его место в структуре инвестиционно-

го климата и взаимодействие с иными смежными понятиями. 

Концентрация на анализе капиталовложений в модернизацию и на 

обновлении материальных активов компаний электроэнергетической от-

расли объясняется актуальностью недостаточного инвестирования, сни-

жением коэффициента полезного действия оборудования российских 

компаний. В связи с этим под термином «инвестиционная активность» 

понимаются поиск источников финансирования, привлечение средств  

и дальнейшее их инвестирование российскими энергетическими пред-

приятиями в создание, модернизацию и замену материальных активов. 

Рыночная стоимость акций – цена акций на вторичном рынке. Это 

та цена, которая формируется на фондовой бирже. Рыночная цена акций 

формируется во время торгов под влиянием спроса, предложения и лик-

видности. На основе рыночной стоимости вычисляется капитализация 

компании – умножением рыночной цены акций на их количество с уче-

том премии за контроль.  
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Стоимость акций – один из определяющих показателей инвести-

ционной привлекательности как компании, так и отрасли в целом.  

«Строго говоря, акционерный капитал, с одной стороны, принад-

лежит фирме как экономическому субъекту, а с другой стороны, ранее 

являлся собственностью акционеров и был привлечен на определенных 

условиях, зафиксированных учредительными документами. В отличие 

от иных источников финансирования наличие уставного капитала не 

налагает на фирму столь жесткие обязательства по выплате дохода, как 

при использовании привлеченных и заемных средств, однако это не ос-

вобождает его от обязательств перед акционерами по обеспечению оп-

ределенного уровня доходности своих акций» [7]. 

Энергетика является одной из основополагающих отраслей эконо-

мики России. Электроэнергетика занимается производством и передачей 

электроэнергии и является одной из базовых отраслей тяжелой промыш-

ленности. Основным потребителем производимой электроэнергии на тер-

ритории России является промышленность (60 %) с преобладанием из 

числа потребителей отраслей тяжелой промышленности: металлургии, 

машиностроения, химической и лесной промышленности. 

Одним из элементов рынка электроэнергии являются биржевые 

индексы «ММВБ энергетика». Понятие и сущность биржевого индекса 

«ММВБ энергетика» включают в себя взвешенный по рыночной капи-

тализации индекс акций компаний, основным видом деятельности ко-

торых являются производство, передача и сбыт электроэнергии и теп-

ловой энергии.  По состоянию на 30 декабря 2004 г. начальное значе-

ние индекса ММВБ энергетика составляло 1000 индексных пунктов. 

Расчетной валютой индекса является рубль Российской Федерации. 

Пересмотр состава базы расчёта индекса осуществляется один раз  

в квартал. На сегодняшний день в состав индекса входят 24 крупней-

ших российских энергетических предприятия (рис. 4).  

Расчет индекса ММВБ [20] энергетика осуществляется на основе 

капитализации компаний, включенных в индекс, с учетом free-float. Free-

float публичной компании – доля акций эмитента, находящихся в свобод-

ном обращении. Расчет значения рублевых индексов осуществляется  

в режиме реального времени при совершении каждой сделки с ценными 

бумагами, включенными в базу расчета соответствующего индекса.  

Формула расчета индекса ММВБ энергетика: 

,
n

n
n

D

MC
I =  
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где In – значение индекса на n-й момент

стоимость (капитализация) всех акций

расчета; Dn – значение делителя на n-й

Рис. 4. Биржевой индекс ММВБ

Формула расчета капитализации

1

∑
=

⋅=
N

i
in QPMC

где N – общее количество акций; P

в рублях; Qi – общее количество i-х акций

тента; FFi – поправочный коэффициент

ценных бумаг i-го вида в свободном

float); Wi – коэффициент, ограничивающий

ции (весовой коэффициент). 

В табл. 5 отражена структура индекса

большие веса при расчете индекса имеют

суммарный вес которых более 65 %.  

Биржевой индекс 
ММВБ энергетика 

Ленэнерго

й момент расчета; MCn – суммарная 

кций по состоянию на n-й момент 

й момент расчета индекса. 

 

индекс ММВБ энергетика 

капитализации: 

,⋅⋅ iii WFFQ  

Pi – цена i-й акции, выраженная  

кций одной категории одного эми-

коэффициент, учитывающий количество 

свободном обращении (коэффициент free-

ограничивающий долю капитализации i-й ак-

структура индекса ММВБ энергетика. Наи-

индекса имеют 5 крупнейших компаний, 
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Таблица  5 

Структура индекса ММВБ энергетика [8] 

Наименование 

Количество 

выпущенных 

акций 

Коэффициент, 

учитывающий free-

float, % 

Коэффициент, 

ограничиваю-

щий вес акции 

Вес акции по 

состоянию на 

30.11.2016, % 

ПАО «Интер РАО» 104 400 000 000 29 0,3274314 15,00 

ПАО «РусГидро» 386 255 464 890 23 0,4510512 15,00 

ПАО «ФСК ЕЭС» 1 274 665 323 063 21 0,7029474 15,00 

ПАО «Юнипро» 63 048 706 145 18 1 12,74 

ПАО «Россети» 195 995 579 707 11 1 10,38 

ПАО «Россети», ап 2 075 149 384 93 1 1,74 

ПАО «Мосэнерго» 39 749 359 700 20 1 7,28 

ПАО «ОГК-2» 110 441 160 870 18 1 3,66 

ПАО «Иркутскэнерго» 4 766 807 700 10 1 3,04 

ПАО «ТГК-1» 3 854 341 416 571 19 1 2,86 

ПАО «Энел Россия» 35 371 898 370 17 1 2,51 

ПАО «МРСК Центра» 42 217 941 468 34 1 2,07 

ПАО «Ленэнерго» 1 658 814 839 9 1 0,29 

ПАО «Ленэнерго»,ап 93 264 311 76 1 1,22 

ПАО «МРСК Центра и 

Приволжья» 
112 697 817 043 21 1 1,49 

ПАО «МОЭСК» 48 707 091 574 8 1 1,39 

ПАО ГК «ТНС энерго» 13 668 239 10 1 0,87 

ОАО «МРСК Урала» 87 430 485 711 13 1 0,76 

ПАО «МРСК Волги» 181 094 601 146 21 1 0,76 

ПАО «Квадра» 1 912 505 577 759 24 1 0,63 

ПАО «МРСК Северо-

Запада» 
95 785 923 138 25 1 0,47 

ПАО «МРСК Юга» 49 811 096 064 39 1 0,43 

ОАО «ТГК-2» 1 458 404 850 747 21 1 0,23 

ПАО «Якутскэнерго» 7 963 562 986 15 1 0,16 

Далее следует проанализировать динамику индекса ММВБ энер-

гетика за период с 2005 по 2016 г. График динамики биржевого индек-

са ММВБ энергетика за всю его историю представлен на рис. 5. На-

чальное значение индекса на 30.12.2004 г. составило 1000 индексных пунк-

тов, и вплоть до предкризисного 2008 г. наблюдался его стремительный 

рост. Геополитическая и экономическая ситуация в мире непосредственно 

влияет на все энергетические предприятия, так как энергетика – основопо-

лагающая отрасль любой экономики. Исходя из этого, с сентября 2007 по 

2009 г. капитализация предприятий энергетики упала более чем в 4 раза. 

Аналогично предыдущему периоду отрасль развивалась в следующем  
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цикле с 2009 по 2014 г. Бурный рост, связанный с восстановлением эконо-

мики РФ и ростом ВВП, сменился затяжным падением, связанным с геопо-

литической ситуаций и санкциями со стороны западных государств. 

 

Рис. 5. Исторический график динамики биржевого  

индекса ММВБ энергетика за 2005-2016 г.г. 

В 2015 г. начался новый цикл. Приспособление к изменившимся 

экономическим условиям, а также переориентация на восточные рынки 

сбыта сделали возможным восстановление экономики РФ и, как следст-

вие, восстановлению энергетического рынка. На сегодняшний день на-

блюдается восходящий тренд, и если не случится каких-либо экономи-

ческих шоков, то он имеет шанс продлиться на несколько лет вперед. 
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