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Ââåäåíèå

Êîðïîðàöèè - îäèí èç âàæíåéøèõ ýëåìåíòîâ íàöèî-
íàëüíîé ýêîíîìèêè, õàðàêòåðèñòèêà êîòîðûõ áóäåò íå
ïîëíûì áåç óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè â íèõ.
Îïðåäåëåíèå êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ ôèíàíñîâîãî
õàðàêòåðà â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè ðåñóð-
ñàìè ñîâðåìåííûõ êîðïîðàöèé - ïðèîðèòåòíûå íàïðàâ-
ëåíèÿ îáåñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâîãî èõ ðàçâèòèÿ. Óñèëåíèå
èíòåðíàöèîíàëüíîãî ìèðîâîãî õîçÿéñòâà è ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ, ðàñøèðåíèå ìàñøòàáîâ äåÿòåëüíîñòè êîðïîðà-
öèé îáóñëîâëèâàåò ðàçðàáîòêó èíñòðóìåíòàðèÿ îöåíêè
êîíêóðèðóþùèõ ïðåèìóùåñòâ ôèíàíñîâîãî õàðàêòåðà
òåõíîëîãè÷åñêèõ êîðïîðàöèé â àñïåêòå ìåæäóíàðîäíûõ
ñòàíäàðòîâ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè (ÌÑÔÎ) íà îñíîâå
àíàëèçà èõ ïðîöåññà óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè ðåñóð-
ñàìè. Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî òåõíîëîãè÷åñêèå êîðïî-
ðàöèè, â îòëè÷èå îò êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé, íå óäåëÿþò

ýòîìó âîïðîñó äîëæíîãî âíèìàíèÿ, òîãäà êàê ñîâðåìåí-
íûé óðîâåíü ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè îáóñëîâëèâàåò íåîá-
õîäèìîñòü ôîðìèðîâàíèÿ òàêèõ èíñòðóìåíòîâ îöåíêè.
Âñå âûøåèçëîæåííîå ñâèäåòåëüñòâóåò îá àêòóàëüíîñòè
è ñâîåâðåìåííîñòè èññëåäîâàíèÿ.

Öåëü èññëåäîâàíèÿ - ðàçðàáîòêà èíñòðóìåíòàðèÿ
îöåíêè êîíêóðèðóþùèõ ïðåèìóùåñòâ ôèíàíñîâîãî õà-
ðàêòåðà òåõíîëîãè÷åñêèõ êîðïîðàöèé îäíîãî âèäà ýêîíî-
ìè÷åñêîãî äåÿòåëüíîñòè íà îñíîâå àíàëèçà ïðîöåññà óï-
ðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè â íèõ è îáîñíîâàíèå
íàïðàâëåíèé åãî ïðàêòè÷åñêîé ðåàëèçàöèè â ñèñòåìå
ôèíàíñîâîãî àíàëèçà.

Ýòàïû ïîñòðîåíèå èíñòðóìåíòàðèÿ îöåíêè êîíêóðåíò-
íûõ ïðåèìóùåñòâ ôèíàíñîâîãî õàðàêòåðà òåõíîëîãè÷åñ-
êèõ êîðïîðàöèé îäíîãî âèäà ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñ-
òè íà îñíîâå àíàëèçà ïðîöåññà óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâû-
ìè ðåñóðñàìè.
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Àííîòàöèÿ
Â ðîññèéñêîé è ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå ôèíàíñîâîãî àíàëèçà îòñóò-
ñòâóåò ïîäõîä ê îöåíêå êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ ôèíàíñîâîãî õà-
ðàêòåðà òåõíîëîãè÷åñêèõ êîðïîðàöèé íà îñíîâå àíàëèçà ïðîöåññà óï-
ðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè â íèõ, òîãäà êàê îñíîâíîå óñëîâèå
óñïåøíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîðïîðàöèè - äîñòàòî÷íîå ïî îáúåìó è
ïðèåìëåìîå ïî ñîñòàâó êîëè÷åñòâî ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Â èññëåäî-
âàíèè ðàçðàáîòàí èíñòðóìåíòàðèé îöåíêè êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ
ôèíàíñîâîãî õàðàêòåðà òåõíîëîãè÷åñêèõ êîðïîðàöèé îäíîãî âèäà ýêî-
íîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, âêëþ÷àþùèé 11 ïîñëåäîâàòåëüíûõ ýòàïîâ.
Åãî óñïåøíàÿ ðåàëèçàöèÿ ïîçâîëèò óñèëèòü êîíêóðåíòíûå ïîçèöèè
ôèíàíñîâîãî õàðàêòåðà òåõíîëîãè÷åñêèõ êîðïîðàöèé íà ìåæäóíàðîä-
íîì ðûíêå.
Êëþ÷åâûå ñëîâà:
Ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà, èíñòðóìåíòàðèé.
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1-й ЭТАП: èäåíòèôèêàöèÿ êîíêóðèðóþùèõ îáëàñòåé â
êîðïîðàöèÿõ (òàáë.  1).

Â êà÷åñòâå îáúåêòà èññëåäîâàíèÿ âûáðàíû êîðïîðà-
öèè ÏÀÎ "Ýíåë Ðîññèÿ", ÏÀÎ "Âòîðàÿ ãåíåðèðóþùàÿ êîì-
ïàíèÿ îïòîâîãî ðûíêà ýëåêòðîýíåðãèè" (ÎÃÊ-2), èõ îñ-
íîâíîé âèä ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè - ïðîèçâîäñòâî
ýëåêòðîýíåðãèè òåïëîâûìè ñòàíöèÿìè, ôîðìà ñîáñòâåí-
íîñòè - ÷àñòíàÿ*.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü î íåñòàáèëüíîñòè ðîññèéñêîé
ñðåäû, â êîòîðîé ôóíêöèîíèðóþò êîðïîðàöèè, â ñîâðå-
ìåííûõ óñëîâèÿõ íàöèîíàëüíàÿ ýêîíîìèêà íàèáîëåå ÷óâ-
ñòâèòåëüíà ê êîëåáàíèÿì öåí íà íåôòü è ãàç, ïðè÷åì Ñòà-
âðîïîëüñêèé êðàé (êîðïîðàöèÿ ÎÃÊ-2) îòëè÷àåò áîëåå
íèçêèé óðîâåíü ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, ÷åì Ñâåðä-
ëîâñêóþ îáëàñòü (êîðïîðàöèÿ Ýíåë Ðîññèÿ).

2-й ЭТАП: ñîïîñòàâëåíèå àêöèîíåðíûõ ñâÿçåé â êîíêó-
ðèðóþùèõ êîðïîðàöèÿõ.

Êîðïîðàöèÿ Ýíåë Ðîññèÿ - îäèí èç âåäóùèõ ðîññèé-
ñêèõ îïòîâûõ ïðîèçâîäèòåëåé ýëåêòðè÷åñêîé è òåïëîâîé
ýíåðãèè, äî÷åðíÿÿ êîìïàíèÿ Enel Investment Holding B.V,
âëàäåþùåé 56,4 % åå ÷èñòûõ àêòèâîâ (ïî ôàêòó Enel
S.p.A., Ìèëàí), ìèíîðèòàðíûå àêöèîíåðû êîðïîðàöèè -
PFR Partners Fund I Limited, Êèïð (26,4 % àêöèé), Åâðî-
ïåéñêèé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ - 5,2 %, ïðî÷èå -
11,96 %. Ãðóïïà "Ýíåë Ðîññèÿ" - îïåðàòîð 4-õ ãîñóäàð-

ñòâåííûõ ðàéîííûõ ýëåêòðîñòàíöèé (ÃÐÝÑ); âëàäååò 100
%-íîé äîëåé ó÷àñòèÿ â äî÷åðíåì ïðåäïðèÿòèè ÎÎÎ "ÎÃÊ-
5 Ôèíàíñ", 60 %-íîé äîëåé ó÷àñòèÿ â ÏÀÎ "Òåïëîïðîã-
ðåññ". Ñîâîêóïíàÿ óñòàíîâëåííàÿ ìîùíîñòü êîìïàíèè -
9677 ÌÂò - ïðîèçâîäñòâî ýëåêòðè÷åñòâà è 2 382 Ãêàë ÷
- âûðàáîòêà òåïëîâîé ýíåðãèè.

Êîðïîðàöèÿ ÎÃÊ-2 - êðóïíåéøàÿ ðîññèéñêàÿ êîðïî-
ðàöèÿ òåïëîâîé ãåíåðàöèè ñ ìîùíîñòüþ 18 ÃÂò, âõîäèò â
Ãðóïïó Ãàçïðîì, 73,4 % àêöèé êîðïîðàöèè ïðèíàäëåæèò
ÏÀÎ "Öåíòðýíåðãîõîëäèíã", 3,6 % ÎÎÎ "Ãàçïðîì ýíåðãî-
õîëäèíã", 3,1 % ÇÀÎ "ÈÍÒÅÐ ÐÀÎ Êàïèòàë" è äð. ÏÀÎ
ÎÃÊ-2 âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå ýëåêòðîñòàíöèè*; âëàäååò
100%-íîé äîëåé ó÷àñòèÿ â äî÷åðíèõ êîðïîðàöèÿõ: ÎÎÎ
"ÎÃÊ-2 Ôèíàíñ", ÎÎÎ "Öåíòð 112".

Ò. å. ìîæíî ïðåäïîëîæèòü î âîçìîæíîñòè áëàãîïðèÿò-
íîãî âëèÿíèÿ àêöèîíåðíûõ ñâÿçåé íà áèçíåñ êîðïîðàöèé,
îñîáåííî â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè.

3-й ЭТАП: îöåíêà ýêîíîìè÷åñêîãî ïîòåíöèàëà êîíêó-
ðèðóþùèõ êîðïîðàöèé îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî çîëîòîìó ïðà-
âèëó ýêîíîìèêè áèçíåñà íà îñíîâå êðèòåðèåâ, îöåíèâà-
þùèõ èõ îïåðàöèîííûé öèêë - òàáë.  2:

ãäå ТЧ.П. - òåìï ðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè; ТB. - òåìï ðîñ-
òà âûðó÷êè; ТC.K. - òåìï ðîñòà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà;
Тa. - òåìï ðîñòà àêòèâîâ.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 11  íîÿáðü 2016 ã.78

* С 2000 г. в российской электроэнергетике происходили значительные пре-

образования, одни из которых - изменение соотношения частного и государствен-

ного секторов в сторону расширения в сфере производства электроэнергии част-

ного сектора (государство отказалось от преобладающего контроля в ряде гене-

рирующих корпораций (ОГК на базе тепловых электростанций), яркие представи-

тели которых - исследуемые корпорации.

Òàáëèöà  1.

Идентификация конкурирующих областей в корпорациях Энел Россия и ОГК-2.

Êîðïîðàöèè Îáùåå Ðàçëè÷èÿ Îáëàñòü
êîíêóðåíöèè

Энел
Россия

1. Территориальный "разброс",
ключевые генерирующие
мощности в РФ (70 %),

возможность подачи ценовых
заявок и приоритет загрузки по

теплофикационному циклу.
2. Относительно низкая

маневренность, зависимость
рентабельности продаж

производимой электроэнергии
от цен на энергоносители, что

ограничивает возможности
долгосрочных гарантий по цене

для потребителей.
3. В сравнении с ГЭС и АЭС -

меньшие расходы на
поддержание генерирующих
мощностей в готовности к

несению нагрузки, что делает
ТЭС более

конкурентоспособными в рынке
мощности.

Лидирующее положение в
сфере продаж электроэнергии;

географическое положение
электростанций; оптимальная
структура топливного баланса;

высокая компетентность
персонала.

Торговля
электроэнергией - 

по объемам
в отдельные часы суток 
при теплофикационном

цикле.

ОГК-2

Большой диапазон
регулирования мощности,
скорость набора и сброса

нагрузки, что обеспечивает
максимальные возможности
электростанции в покрытии

графика потребления.

* Ставропольская, Псковская, Серовская, Киришская, Череповецкая ГРЭС,

Сургутская ГРЭС-1, Рязанская, Новочеркасская ГРЭС, Красноярская ГРЭС-2, а так-

же эксплуатирует Адлерскую ТЭС и дополнительный энергоблок №4 ПГУ-420 Че-

реповецкой ГРЭС.

ТЧ.П. > ТB. > ТC.K. > Тa. > 100% , (1)
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4-й ЭТАП: îöåíêà óïðàâëåíèÿ ýôôåêòèâíîñòüþ èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ íà îñíîâå äåëîâîé

àêòèâíîñòè è ðåíòàáåëüíîñòè êîíêóðèðóþùèõ êîðïîðà-
öèé (òàáë.  3). 

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 11  íîÿáðü 2016 ã. 79

Òàáëèöà  2.

Оценка выполнения золотого правила экономики в конкурирующих корпорациях.

Êîðïîðàöèè
Òåìï ðîñòà, %

×èñòàÿ
ïðèáûëü Âûðó÷êà Ñîáñòâåííûé

êàïèòàë Àêòèâû

Энел Россия + 151,1 + 141,6 + 128,9 + 140,5

151,1 >141,6 < 128,9 > 140,5 - частично не выполняется

ОГК-2 - 30,7 + 120,3 + 128,4 + 154,2

- 30,7 < 120,3> 128,4 >154,2 - не выполняется

Òàáëèöà  3.

Оценка управления эффективностью использования финансовых ресурсов
на основе деловой активности и рентабельности конкурирующих корпораций (фрагмент).

Ïîêàçàòåëè

Êîðïîðàöèÿ Ýíåë Ðîññèÿ

Ãîäû

2010 2011 2012 2013 2014

1. Оборачиваемость основных средств, раз 0,596 0,595 0,615 0,635 0,672

2. Срок оборота основных средств, дн. 612 613 595 575 543

3. Оборачиваемость нематериальных активов, раз 75,270 73,426 82,168 104,985 135,625

4. Срок оборота нематериальных активов, дн. 5 5 4 3 3

5. Оборачиваемость запасов, раз 22,249 18,077 18,207 19,201 17,461

6. Срок оборота запасов, дн. 16 20 20 19 21

7. Оборачиваемость торговой и прочей дебиторской задолженности, раз 6,960 7,869 7,341 8,0 10,393

8. Срок оборота торговой и прочей дебиторской задолженности, дн. 52 46 50 46 35

9. Оборачиваемость активов, раз 0,523 0,505 0,520 0,526 0,526

10. Срок оборота активов, дн. 698 723 704 694 694

11. Оборачиваемость собственного капитала, раз 0,809 0,857 0,881 0,893 0,889

12. Срок оборота собственного капитала, дн. 451 426 415 409 411

13. Оборачиваемость торговой и прочей кредиторской задолженности, раз 12,190 10,589 6,288 5,950 5,253

14. Срок оборота торговой и прочей кредиторской задолженности, дн. 30 34 58 61 70

15. Соотношение оборачиваемости торговой кредиторской и дебиторской
задолженности, ед. 1,751 1,346 0,857 0,744 0,505

16. Прибыльность (убыточность) активов, % 3,67 4,17 4,34 3,72 3,95

17. Прибыльность (убыточность) собственного капитала, % 5,69 7,08 7,35 6,32 6,67

18. Мультипликатор собственного капитала, ед. 1,548 1,696 1,693 1,698 1,689

Источник: рассчитано авторами на основе консолидированной финансовой отчетности корпораций по МСФО [1, 2].
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Óïðàâëåíèå ýôôåêòèâíîñòüþ èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàí-
ñîâûõ ðåñóðñîâ õàðàêòåðèçóþò îáîðà÷èâàåìîñòü àêòè-
âîâ è ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè. Îáðàùàåò íà ñåáÿ
âíèìàíèå â êîðïîðàöèè Ýíåë Ðîññèÿ ñîêðàùåíèå â 2014
ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ 2010 ã. îáîðà÷èâàåìîñòè çàïàñîâ,
òîðãîâîé è ïðî÷åé çàäîëæåííîñòè è, ñîîòâåòñòâåííî,
ðîñò ñðîêà èõ îáîðîòà.

Íåñêîëüêî õóæå ñêëàäûâàåòñÿ ñèòóàöèÿ â êîðïîðàöèè

ÎÃÊ-2 - çàìåäëåíèå â 2014 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ 2010 ã.
îáîðà÷èâàåìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ, çàïàñîâ, äåáèòîð-
ñêîé çàäîëæåííîñòè, àêòèâîâ è óâåëè÷åíèå ïåðèîäà èõ
îáîðîòà, ÷òî îñîáåííî âûçûâàåò îïàñåíèå â óáûòî÷íûé
äëÿ êîðïîðàöèè 2014 ã. 

5-й ЭТАП: îïðåäåëåíèå ïîòðåáíîñòè â ôèíàíñîâûõ ðå-
ñóðñàõ íà îñíîâå èäåíòèôèêàöèÿ òèïà ôèíàíñîâîé óñ-
òîé÷èâîñòè â êîíêóðèðóþùèõ êîðïîðàöèÿõ (òàáë.  4).

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 11  íîÿáðü 2016 ã.80

Òàáëèöà  4.

Определение потребности в финансовых ресурсах на основе идентификация
типа финансовой устойчивости в конкурирующих корпорациях (фрагмент).

Ïîêàçàòåëè
Ãîäû

2010 2011 2012 2013 2014

Êîðïîðàöèÿ Ýíåë Ðîññèÿ

1. Собственный капитал, тыс. руб. 64970980 70155367 75540768 78103604 83716568

2. Внеоборотные активы, тыс. руб. 90044941 102704723 109557379 110995351 114559122

3. Наличие собственных оборотных средств, тыс. руб.
(стр. 1 - стр. 2) - 25073961 - 32549356 - 34016611 - 32891747 - 30842554

4. Долгосрочные займы и кредиты, тыс. руб. 15245196 30890888 25077980 20532420 21242020

5. Наличие собственных и долгосрочных заемных
источников, тыс. руб. (стр. 3 + 4) - 9828765 - 1658468 - 8938631 - 12359327 - 9600534

6. Краткосрочные займы и кредиты, тыс. руб. 5493 996 1288712 5 240 610 7 407 260 7396520

7. Общая величина основных источников, тыс. руб. 
(стр. 5 + стр. 6) - 4334769 - 369756 - 3698021 - 4952067 - 2204014

8. Общая величина запасов, тыс. руб. 2 362 338 3 324 734 3 654 960 3 631 263 4 261 182

9. Недостаток (-) собственных источников для обеспече-
ния операционного процесса, тыс. руб. (стр. 3 - стр. 8) - 27436299 - 35874090 - 37671571 - 36523010 - 35103736

10. Недостаток (-) собственных и долгосрочных заемных
источников для обеспечения операционного процесса,
тыс. руб. (стр. 5 - стр. 8)

- 12191103 - 4983202 - 12593591 - 15990590 - 13861716

11. Недостаток (-) общей величины основных источников
для обеспечения операционного  процесса, тыс. руб. 
(стр. 7 - стр. 8)

- 6697107 - 3694490 - 7352981 - 8583330 - 6465196

12. Трехкомпонентный показатель типа финансовой
устойчивости (0,0,0) финансовое состояние - кризисное

Источник: рассчитано авторами на основе консолидированной финансовой отчетности корпораций по МСФО [1, 2].
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Îòìå÷àåòñÿ íåäîñòàòîê ñîáñòâåííûõ è çàåìíûõ èñ-
òî÷íèêîâ äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ çàïàñîâ, íà ïðîòÿæåíèè ðå-
òðîñïåêòèâíîãî ïåðèîäà ñîñòîÿíèå êîðïîðàöèé ïî òèïó
ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè - êðèçèñíîå. Íåîáõîäèìî ïîä-
÷åðêíóòü, ÷òî íà õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü è ïîëó÷àå-
ìûé êîðïîðàöèÿìè ýòîãî âèäà ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëü-
íîñòè ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò ñ ðàçëè÷íîé èíòåíñèâíîñ-
òüþ âëèÿþò ïîëèòè÷åñêèå, çàêîíîäàòåëüíûå, ôèíàíñî-
âûå è àäìèíèñòðàòèâíûå èçìåíåíèÿ, â ò. ÷. - íîðì îõðà-
íû îêðóæàþùåé ñðåäû, èìåþùèå ìåñòî â Ðîññèè.

ãäå ROE - ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà;   -
÷èñòàÿ ïðèáûëü (óáûòîê);

A - àêòèâû;
N - âûðó÷êà;

- ÷èñòàÿ ðåíòàáåëüíîñòü (óáûòî÷íîñòü) 
ïðîäàæ;

- îáùàÿ îáîðà÷èâàåìîñòü àêòèâîâ;

- ìóëüòèïëèêàòîð êàïèòàëà.

6-й ЭТАП: îöåíêà äðàéâåðîâ ïðèáûëüíîñòè êîðïîðà-
öèé íà îñíîâå ôàêòîðíîé ìîäåëè ðåíòàáåëüíîñòè áèçíå-
ñà Du Pont, èíòåãðèðóþùåé âñå ôèíàíñîâûå àñïåêòû
áèçíåñà êîðïîðàöèé è êà÷åñòâà èõ ôèíàíñîâîãî ìåíåäæ-
ìåíòà è äðàéâåðîâ, âûÿâëÿåìûõ ìåòîäîì öåïíûõ ïîäñòà-
íîâîê (òàáë.  5):

Óïðàâëåíèå ïðèáûëüþ äîëæíî áûòü íàïðàâëåíî íà
îáåñïå÷åíèå åå ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ è âûÿâëåíèå ðå-
çåðâîâ ðîñòà ïðèáûëè è ðåíòàáåëüíîñòè [3].

Òàê, â êîðïîðàöèè Ýíåë Ðîññèÿ íåçíà÷èòåëüíûé, íî
ðîñò ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà â îñíîâ-
íîì îáåñïå÷èâàåòñÿ íà 59,4 % óâåëè÷åíèåì ìóëüòè-
ïëèêàòîðà êàïèòàëà, ÷òî î÷åâèäíî, ïîñêîëüêó òåìû ðî-
ñòà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà îòñòàþò îò òåìïà ðîñòà àê-
òèâîâ è íà 37,6 % ðîñòîì ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ.

Â êîðïîðàöèè ÎÃÊ-2 êëþ÷åâîé îòðèöàòåëüíûé
ôàêòîð - óáûòî÷íîñòü ïðîäàæ è ìóëüòèïëèêàòîð êàïè-
òàëà. Â ýòîé ñâÿçè íåîáõîäèìî ïîä÷åðêíóòü îäíî èç
êîíêóðèðóþùèõ ïðåèìóùåñòâ êîðïîðàöèè Ýíåë Ðîññèÿ
â ñðàâíåíèè ñ êîðïîðàöèåé ÎÃÊ-2 â óñëîâèÿõ çíà÷è-
òåëüíîãî ðîñòà öåí íà ãàç è ìàçóò - òîïëèâíûé áàëàíñ
ñ 45-55 % óãëÿ ïîçâîëèò îãðàíè÷èòü íåãàòèâíîå âëèÿ-
íèå â îãðàíè÷åíèÿõ â ïîñòàâêàõ ãàçà è êîëåáàíèÿ öåí
ìàçóòà.

Íåîäíîçíà÷íîå âëèÿíèå ìóëüòèïëèêàòîðà êàïèòàëà
(ðû÷àã óïðàâëåíèÿ ñòðóêòóðîé ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî
êàïèòàëà) íà ïðèáûëüíîñòü êîðïîðàöèé îáóñëîâëèâàåò
íåîáõîäèìîñòü àíàëèçà ôèíàíñîâîé ñòðóêòóðû èõ êàïè-
òàëà. Èìåííî ñòðóêòóðà ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ êîðïîðà-
öèè ìîæåò ñîäåéñòâîâàòü èëè îãðàíè÷èâàòü ðåøåíèÿ
êîðïîðàöèè ïî ðîñòó åå àêòèâîâ, âîçäåéñòâóÿ íà ðåíòà-
áåëüíîñòü.

7-й ЭТАП: îöåíêà ôèíàíñîâîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà ñ
ïîçèöèè ñîîòâåòñòâèÿ çîëîòîìó ïðàâèëó ôèíàíñîâîãî
ìåíåäæìåíòà è óñòîé÷èâîñòè (òàáë.  6).

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 11  íîÿáðü 2016 ã. 81
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Êîðïîðàöèÿ Ýíåë Ðîññèÿ Êîðïîðàöèÿ ÎÃÊ-2

Âåëè÷èíà âîçäåéñòâèÿ

в абсолютных
величинах, ед. структура, % в абсолютных

величинах, ед. структура, %

ROE - ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà

1. Изменение чистой 
рентабельности продаж + 0,0038 + 37,6 - 0,067 - 101,5

2. Изменение общей 
оборачиваемости активов + 0,0003 + 3,0 - 0,067 + 4,5

3. Изменение мультипликатора 
капитала + 0,006 + 59,4 + 0,0030 - 3,0

4. Совокупное влияние
драйверов + 0,0101 +100,0 - 0,066 -100

Òàáëèöà  5.

Результаты факторной оценки рентабельности собственного капитала в конкурирующих корпорациях.
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Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ïî çîëîòîìó ïðàâèëó ôèíàíñîâîãî ìå-
íåäæìåíòà ñîîòíîøåíèå ìåæäó ñîáñòâåííûìè è çàåì-
íûìè ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè - 66 % : 34 %, òî íå â îä-
íîé èç êîíêóðèðóþùèõ êîðïîðàöèé ïîëíîñòüþ îíî íå âû-
ïîëíÿåòñÿ, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î ôèíàíñîâîì ðèñêå.
Ïðè÷åì áîëüøåå íåñîîòâåòñòâèå, íà÷èíàÿ ñ 2001 ã. îò-
ìå÷àåòñÿ â êîðïîðàöèè Ýíåë Ðîññèÿ. Â ñîâîêóïíûõ ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñàõ êîðïîðàöèè Ýíåë Ðîññèÿ â 2014 ã.
ïðåîáëàäàåò íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü 29 % (2-é ïî
âàæíîñòè èñòî÷íèê ïîñëå àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà), äîëÿ
êîòîðîé ïîñòóïàòåëüíî ðîñëà, íà÷èíàÿ ñ 2010 ã., äàëåå
ñëåäóåò àêöèîíåðíûé êàïèòàë 25 % â 2014 ã. ïðîòèâ
35,2 % â 2010 ã. Ñðåäè çàåìíûõ èñòî÷íèêîâ ïðåâàëèðó-
þò äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû - 15 % â 2014 ã., à íà-
èáîëüøåå çíà÷åíèå îòìå÷àåòñÿ â 2011 ã. - 26 %, íà òîð-
ãîâóþ è ïðî÷óþ êðåäèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü â 2014 ã.
ïðèõîäèòñÿ 10 % ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà, ÷òî âûøå óðîâíÿ
2010 ã. íà 5,7 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ [1].

Â êîðïîðàöèè ÎÃÊ-2 â 2014 ã. èñòî÷íèêè ôîðìèðî-
âàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ìîæíî ïðîðàíæèðîâàòü
ñëåäóþùèì îáðàçîì ïî óáûâàíèþ çíà÷èìîñòè: íåðàñ-
ïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü - 26,2 %, íî ñ ïîíèæàòåëüíîé òåí-
äåíöèåé íà÷èíàÿ ñ 2010 ã., äîëãîñðî÷íûå çàéìû è êðå-
äèòû - 22,4 % è òîëüêî íà 3-ì ìåñòå îñíîâíîé èñòî÷íèê
äëÿ ïóáëè÷íûõ êîìïàíèé - àêöèîíåðíûé êàïèòàë - 22,1
%, òîðãîâàÿ è ïðî÷àÿ êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü - 6,4
%. Íåñìîòðÿ íà ïðåîáëàäàíèå äîëè àêöèîíåðíîãî êàïè-
òàëà, äîëãîñðî÷íûõ çàéìîâ è êðåäèòîâ â ñîâîêóïíûõ ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñàõ ïîëíîñòüþ çàêëþ÷èòü, ÷òî ñòðóêòóðà

ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ èìååò ïåðìàíåíòíûé õàðàêòåð íå
ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì. Òàêèì îáðàçîì, ñëåäóåò îò-
ìåòèòü îòíîñèòåëüíî óñòîé÷èâûé õàðàêòåð ñòðóêòóðû
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ êîíêóðèðóþùèõ êîðïîðàöèé, íî
èìåþòñÿ ïðèçíàêè åå íåóñòîé÷èâîñòè.

Îöåíèòü ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ çàåìíûìè èñòî÷-
íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ â êîðïîðàöèÿõ ìîæíî íà îñíîâå
îïðåäåëåíèÿ ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ãèðèíãà - îáúåêòèâ-
íîãî ôàêòîðà, ïîçâîëÿþùåãî ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíóþ
ïðèáûëü íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë, ÷òî îïðåäåëÿåò -

8-й ЭТАП: îïðåäåëåíèå ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ãèðèíãà
è åãî ôàêòîðíàÿ îöåíêà (òàáë.  7).

Â êîðïîðàöèè ÎÃÊ-2 ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ãèðèíãà
îòðèöàòåëüíûé, ïîñêîëüêó íèçêàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ðåíòà-
áåëüíîñòü àêòèâîâ íå êîìïåíñèðóåò ðàñõîäû ïî ïëàòíûì
çåìíûì ñðåäñòâàì. Â êîðïîðàöèè Ýíåë Ðîññèÿ ïðè ñëî-
æèâøåéñÿ ñòðóêòóðå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ýôôåêò ôè-
íàíñîâîãî ãèðèíãà êîëåáëåòñÿ â ïðåäåëàõ 0,35 %-1,98
%.

9-й ЭТАП: îïðåäåëåíèå ìóëüòèïëèêàòèâíîãî ýôôåêòà â
êîíêóðèðóþùèõ êîðïîðàöèÿõ (òàáë.  8).

Ìóëüòèïëèêàòèâíûé ýôôåêò êàïèòàëà â êîðïîðàöèè
ÎÃÊ-2 - îòðèöàòåëüíûé. Â êîðïîðàöèè Ýíåë Ðîññèÿ îò-
ìå÷àåòñÿ ïîëîæèòåëüíàÿ òåíäåíöèÿ - ìóëüòèïëèêàòèâ-
íûé ýôôåêò êîëåáëåòñÿ â ïðåäåëàõ 0,8-6,1 %.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 11  íîÿáðü 2016 ã.82

Òàáëèöà  6.

Финансовая структура капитала конкурирующих корпораций в динамике
(фрагмент).

Ïîêàçàòåëè
Ãîäû Относитель-

ное
изменение

(+,-)2010 2011 2012 2013 2014

Êîðïîðàöèÿ Ýíåë Ðîññèÿ

1. Собственный капитал 64,5 59,0 59,1 58,9 59,2 - 5,4

2. Заемный капитал 35,4 41,0 40,9 41,1 40,8 + 5,4

3. Итого 100 100 100 100 100 0

Êîðïîðàöèÿ ÎÃÊ-2

1. Собственный капитал 73,9 62,5 72,7 67,5 61,5 - 12,4

2. Заемный капитал 26,1 37,5 27,3 32,5 38,5 + 12,4

3. Итого 100 100 100 100 100 0
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Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 11  íîÿáðü 2016 ã. 83

Òàáëèöà  7.

Определение эффекта финансового гиринга в конкурирующих корпорациях
(фрагмент).

Ïîêàçàòåëè
Ãîäû

2010 2011 2012 2013 2014

Êîðïîðàöèÿ Ýíåë Ðîññèÿ

1. Налоговый корректор
(1 - Ставка налога на прибыль), ед. 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

2. Экономическая эффективность активов, ед. 0,056 0,064 0,072 0,062 0,053

3. Средняя процентная ставка за платный 
заемный капитал, ед. 0,048 0,042 0,054 0,057 0,017

4. Дифференциал (стр. 2 - стр. 3), ед. + 0,008 + 0,022 + 0,018 + 0,005 + 0,036

5. Заемный капитал, тыс. руб. 35610848 48820924 52323068 54496157 57650460

6. Собственный капитал, тыс. руб. 64970980 70155367 75540768 78103604 83716568

7. Плечо финансового гиринга, ед.
(стр. 5 / стр. 6) 0,548 0,696 0,693 0,698 0,689

8. Эффект финансового гиринга 
(стр. 1 × стр. 4 × стр. 7) ×100 % + 0,35 1,2 1,0 0,3 2,0

Источник: рассчитано авторами на основе консолидированной финансовой отчетности корпораций по МСФО [1, 2].

Òàáëèöà  8.

Определение мультипликативного эффекта в конкурирующих корпорациях.

Ãîäû Активы,
тыс. руб.

Собствен-
ный

капитал,
тыс. руб.

Мульти-
пликатор
собствен-

ного
капитала
(стр. 2 /

стр. 3), ед.

Прибыль
(убыток)

до налого-
обложе-ния,

тыс. руб.

Процентные
расходы,
тыс.руб.

Средняя
процентная

ставка
за платный

заемный
капитал, ед.

Экономи-
ческая

эффектив-
ность

активов, ед.
(гр.5+
гр.6)/
гр.2

Мульти-
пликативный
эффект, %

(гр. 8 - гр. 7)
x

гр. 4

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Êîðïîðàöèÿ Ýíåë Ðîññèÿ

2010 100581828 64970980 1,548 4599666 1 031 729 0,048 0,056 + 1,2

2011 118976291 70155 367 1,696 6271743 1 352 950 0,042 0,064 + 3,7

2012 127863836 75540768 1,693 7039651 2 164 330 0,054 0,072 + 3,0

2013 132599761 78103604 1,698 6685932 1596180 0,057 0,062 + 0,8

2014 141367028 83716568 1,689 7062573 495250 0,017 0,053 + 6,1

Источник: рассчитано авторами на основе консолидированной финансовой отчетности корпораций по МСФО [1, 2].
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Òàêèì îáðàçîì, î÷åâèäíî íåîäíîçíà÷íîå âëèÿíèå
ìóëüòèïëèêàòîðà êàïèòàëà (ðû÷àã óïðàâëåíèÿ ñòðóêòóðîé
ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà) íà ïðèáûëüíîñòü
êîðïîðàöèé.

Êðèòåðèåì îöåíêè óðîâíÿ è êà÷åñòâà ôèíàíñîâîãî ìå-
íåäæìåíòà êîðïîðàöèé âûñòóïàåò äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü,
÷òî ïðåäîïðåäåëÿåò ñîäåðæàíèå ñëåäóþùåãî ýòàïà.

10-й ЭТАП: îïðåäåëåíèå äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè â
êîíêóðèðóþùèõ êîðïîðàöèÿõ (òàáë.  9).

Êîðïîðàöèÿ ÎÃÊ-2 íå ñîçäàåò äîáàâëåííîé ñòîèìîñ-
òè äëÿ ñâîèõ àêöèîíåðîâ, â êîðïîðàöèè Ýíåë Ðîññèÿ äî-
áàâëåííàÿ ñòîèìîñòü íà÷èíàÿ ñ 2010 ã. ïîñòóïàòåëüíî
ðàñòåò.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 11  íîÿáðü 2016 ã.84

Òàáëèöà  9.

Определение добавленной стоимости в конкурирующих корпорациях
(фрагмент).

Ãîäû
Собственный

капитал,
тыс. руб.

Прибыль
(убыток)

до
налого-

обложения,
тыс. руб.

Процентные
расходы,
тыс. руб.

Платные
заемные
средства,
тыс. руб.

Рентабель-
ность

собственного
капитала

по прибыли
до налого-
обложения,

ед.
(гр. 3 / гр.2)

Средняя
процентная

ставка
за платный

заемный
капитал,

ед. 
(гр. 4 / гр. 5)

Добавленная
стоимость,
тыс. руб.

(гр. 6 - гр. 7)
x гр. 2

1 2 3 4 5 6 7 8

Êîðïîðàöèÿ Ýíåë Ðîññèÿ

2010 64970980 4599666 1 031 729 21293172 0,071 0,048 + 1494333

2011 70155 367 6 271 743 1 352 950 32461050 0,089 0,042 + 3297302

2012 75540768 7 039 651 2 164 330 39835490 0,093 0,054 + 2946090

2013 78103604 6 685 932 1596180 28008270 0,086 0,057 + 2265005

2014 83716568 7 062 573 495250 28638540 0,084 0,017 + 5609010

Источник: рассчитано авторами на основе консолидированной финансовой отчетности корпораций по МСФО [1, 2].

Òàáëèöà  10.

Динамика патентного портфеля конкурирующих корпораций
(фрагмент).

Ñîñòàâëÿþùèå 
ïàòåíòíîãî
ïîðòôåëÿ

Ãîäû Темп
динамики

(+,- )
2010 2011 2012 2013 2014

Êîðïîðàöèÿ Ýíåë Ðîññèÿ

Патенты и лицензии 55603 34124 70300 49725 53453 - 2150

Программное обеспечение 642 693 784426 739576 614395 495156 - 147537

Итого 698296 818550 809876 664120 548609 - 149687
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11-й ЭТАП: ôîðìèðîâàíèå ïàòåíòíîãî ïîðòôåëÿ -
îñíîâà îïðåäåëåíèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ ôèíàíñîâî-
èííîâàöèîííûõ ðåñóðñîâ â ïåðñïåêòèâå (òàáë  10).

Ïîñêîëüêó â ïðîöåññå àíàëèçà äåëîâîé àêòèâíîñòè
óñòàíîâëåíî, ÷òî â êîðïîðàöèÿõ ðàñòåò îáîðà÷èâàåìîñòü
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ è ñîêðàùàåòñÿ ïåðèîä èõ îáî-
ðîòà, à òàêæå òî, ÷òî êàæäàÿ èç êîðïîðàöèé ôîðìèðóåò
ïàòåíòíûé ïîðòôåëü, ëîãè÷íûì ñòàíîâèòñÿ ïðåäïîëîæå-
íèå î ôîðìèðîâàíèè ñòðàòåãè÷åñêèõ ôèíàíñîâî-èííî-
âàöèîííûõ ðåñóðñîâ â ïåðñïåêòèâå. Âìåñòå ñ òåì âêëþ-
÷åíèå â áèçíåñ-ìîäåëü êîðïîðàöèé èííîâàöèîííîé ñî-
ñòàâëÿþùåé âûñòóïàåò ôàêòîðîì êîíêóðåíöèè íà ñîâðå-
ìåííûõ ðûíêàõ. Â ñèëó çíà÷èìîñòè äëÿ áèçíåñà êîðïîðà-
öèé ýòîãî âèäà ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè ó÷åòà óñëî-
âèé îêðóæàþùåé ñðåäû âàæíîå çíà÷åíèå ïðèîáðåòàåò
ðàçâèòèå ýêîëîãè÷åñêèõ èííîâàöèé.

Âûâîäû

Èòàê, íà îñíîâå îöåíêè ïðîöåññà óïðàâëåíèÿ ôèíàí-
ñîâûìè ðåñóðñàìè â êîðïîðàöèÿõ çà ñ÷åò îïòèìàëüíîé
ñèíåðãèè ìåòîäîâ ñïîñîáîâ, èíñòðóìåíòîâ ýêîíîìè÷åñ-
êîãî è ôèíàíñîâîãî àíàëèçà, âêëþ÷àþùèõ ìåòîäû ýëè-
ìèíèðîâàíèÿ, ãîðèçîíòàëüíîãî, âåðòèêàëüíîãî àíàëèçà,
òðåíäà, êîýôôèöèåíòíûé ìåòîä óñòàíîâëåíî, ÷òî îäíà èç
âåäóùèõ êîðïîðàöèé ýëåêòðîýíåðãåòèêè - Ýíåë Ðîññèÿ
îáëàäàåò ÿâíûìè êîíêóðåíòíûìè  ïðåèìóùåñòâàìè ôè-

íàíñîâîãî õàðàêòåðà ïåðåä êîðïîðàöèåé ÎÃÊ-2. Òàêèå
êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà ñâîäÿòñÿ ê ñîñòîÿíèþ ìàê-
ðîñðåäû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ Ýíåë Ðîññèÿ, åå ýêîíîìè÷å-
ñêîìó ïîòåíöèàëó, ôîðìèðîâàíèþ è ðåàëèçàöèè îïòè-
ìàëüíîé ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòüþ ïðîäàæ
êàê îñíîâíîãî ðåçåðâà ðîñòà ïðèáûëüíîñòè, ó÷èòûâàþ-
ùåé êîëåáàíèÿ öåí íà òîïëèâî è ìàçóò, âîçìîæíîñòè ñî-
çäàíèÿ ìóëüòèïëèêàòèâíîãî ýôôåêòà è äîáàâëåííîé ñòî-
èìîñòè; ñòðàòåãè÷åñêèì êîíêóðåíòíûì ïðåèìóùåñòâîì
ôèíàíñîâîãî õàðàêòåðà ìîæåò ñòàòü ôîðìèðîâàíèå ôè-
íàíñîâî-èííîâàöèîííûõ ðåñóðñîâ íà îñíîâå ñîçäàíèÿ
èííîâàöèé. Ïðåäëîæåííûé èíñòðóìåíòàðèé îöåíêè îòëè-
÷àåò óíèâåðñàëüíûé õàðàêòåð ïðàêòè÷åñêîãî ïðèìåíå-
íèÿ, ðåàëèçàöèÿ êîòîðîãî ïîçâîëÿåò  âûÿâèòü êàê êîíêó-
ðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà ôèíàíñîâîãî õàðàêòåðà, òàê è
îöåíèòü ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè
êîðïîðàöèè â ðàçðåçå ðàçëè÷íûõ ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ,
÷òî â èòîãå è îïðåäåëÿåò íàó÷íóþ íîâèçíó èññëåäîâàíèÿ.
Â ïåðñïåêòèâå âîçìîæíî èñïîëüçîâàíèå òàêîãî èíñòðó-
ìåíòàðèÿ îöåíêè êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ ôèíàíñî-
âîãî õàðàêòåðà â äåÿòåëüíîñòè êîðïîðàöèé èíûõ îðãàíè-
çàöèîííî-ïðàâîâûõ ôîðì õîçÿéñòâîâàíèÿ - îáùåñòâàõ ñ
îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ, çàíèìàþùèõ íàèáîëü-
øèé óäåëüíûé âåñ â ñîñòàâå íàöèîíàëüíûõ êîðïîðàöèé, à
òàêæå â êîíñàëòèíãîâûõ êîìïàíèÿõ. Âìåñòå ñ òåì êàæäàÿ
êîðïîðàöèÿ ñ öåëüþ äîñòèæåíèÿ îáúåêòèâíîñòè îöåíêè
ìîæåò â ñèñòåìå ñâîåãî ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ðàçâèâàòü
ïðåäëîæåííûé èíñòðóìåíòàðèé.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 11  íîÿáðü 2016 ã. 85
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