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В статье проводится исследование энергетического рынка России. На основе разрабо-

танного метода финансово-математического анализа оценивается деятельность группы ком-
паний-лидеров энергетической отрасли. 

 
FINANCIAL-MATHEMATICAL ANALYSIS 
IN THE EVALUATION OF ENTERPRISES 

 
A. V. Shatalina, M. V. Krylova 

 
The article studies the energy market of Russia. Based on the developed method of financial 

and mathematical analysis, the activity of a group of leading companies in the energy industry is 
evaluated. 

 
Получение комплексных оценок деятельности предприятия является 

сложной задачей. Как следствие, возрастает актуальность разработки матема-
тических моделей, которые могут позволить осуществлять анализ деятельности 
предприятия с достаточной точностью и надежностью. Использование матема-
тических методов при анализе, оценке и прогнозировании предоставляет широ-
кий спектр возможностей для организаций и предприятий, предоставляя цен-
ную информацию для лиц, принимающих решение в организации. 

Для анализа используют множество различных методов. В данной работе 
финансовому анализу подвергается базовая инфраструктурная отрасль РФ – 
электроэнергетика, обеспечивающая страну электроэнергией и экспортирую-
щая ее за рубеж. Россия занимает четвертое место в мире по объему генерации 
электроэнергии и четвертое по экспорту. 

Развитие инновационной экономики требует проведения постоянного мо-
ниторинга текущего финансового состояния и перспектив развития региональ-
ных организаций, поэтому разработка финансово-математического инструмен-
тария для анализа инвестиционной привлекательности этих предприятий осо-
бенно важна.  

Опираясь на все вышесказанное был разработан метод финансово-
математического анализа в оценке деятельности предприятий. Он был апроби-
рован на группе компаний-лидеров энергетической отрасли, а именно: Группа 
«Интер РАО», АО «Концерн Росэнергоатом», ПАО «РусГидро», ПАО «Россе-
ти», ОАО «Сетевая компания» [1].  

Для оценки уровня конкурентоспособности и инвестиционной привлека-
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тельности бизнеса необходимо вычислить коэффициенты [2, 3] (все коэффици-
енты выражаются в долях): 

1. Коэффициент текущей ликвидности (CR) (отношение оборотных акти-
вов к краткосрочным обязательствам). Нормальным считается значение более 
1. 

2. Коэффициент финансового левереджа (DA) (отношение заёмного и 
собственного капитала, нормальное значение менее 0.5). 

3. Коэффициент финансовой независимости (EA) (отношение собствен-
ного капитала к общей сумме инвестиционного капитала, нормальное значение 
от 0.4 до 0.9). 

4. Коэффициент рентабельности собственного капитала (ROE) (отноше-
ние чистой прибыли к собственным средствам, нормальное значение более 0.2). 

Обозначим через CR, DA, EA, ROE, соответственно, отклонение 
рассмотренных показателей от нормативных значений, выраженное в долях 
единицы. 

5. Интегральный индекс вычисляется по формуле:  IR = 1 − 0.25(CR + DA + EA + ROE).   
Максимальное значение этого показателя равно единице, соответствует 

наиболее высокой инвестиционной привлекательности бизнеса. 
Основываясь на полученных данных, анализируется финансовое состоя-

ние этих компаний: 
 анализ ликвидности, устойчивости и инновационных рисков. 
 анализ инвестиционных рисков. 
 анализ устойчивости. 
 анализ рентабельности. 
 подсчитан интегральный индекс  
Результаты показателей CR, DA, EA, ROE, IR на примере двух крупней-

ших компаний энергетической отрасли России ПАО «Россети» [4], и ПАО «Ин-
тер РАО» [5] представлены в таблице. 
 

Анализ финансового состояния компаний «Россети» и «Интер РАО» 

Статьи баланса и агрегаты Единицы 
измерения Россети Интер РАО 

CR доли 9,17 10,13 
DA доли 0,09 0,49 
EA доли 0,92 0,67 

ROE доли 0,58 0,33 
IR доли 0,98 1,00 

 
Несмотря на высокую прибыль, рассмотренные компании имеют различ-

ную структуру балансовых показателей. У Интер РАО прибыль гораздо ниже, 
чем у Россетей, этой компании нужно позаботиться о грамотном управлении 
капиталом. Россети имеет незначительную выручку, что может негативно ска-
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заться на росте прибыли этой компании, поэтому инвестиции в инновационное 
развитие данной компании не только оправданы, но необходимы. 

Анализируя работу всех вышеперечисленных компаний-лидеров энерге-
тической отрасли можно сделать следующие выводы: 

1. практически по всем показателям АО «Концерн Росэнергоатом» явля-
ется безоговорочным лидером среди данных компаний, 

2. ОАО «Сетевая компания» по сравнению с остальными предприятиями 
по финансовым показателям имеет наихудшие результаты, 

3. при сравнении компаний по интегральным показателям видно, что все 
компании в целом имеют средний рейтинг: нет ни лидеров, ни отстающих. 

В ходе проделанной работы было обнаружено, что компания ПАО «Рос-
сети» за последние несколько лет теряет чистую прибыль, что также отражает-
ся на коэффициенте рентабельности собственного капитала и интегральном ин-
дексе. Это может пагубно повлиять на привлекательность этой компании для 
инвесторов. Также выручка компании «Россети» значительно ниже, чем, к при-
меру, у «Сетевой компании», хотя активы у первой компании гораздо больше. 
Руководству необходимо пересмотреть свою политику в области распределения 
и управления капиталом. Интегральный индекс и рентабельность собственного 
капитала предприятия «РусГидро» значительно ниже нормы в связи с тем, что 
значение чистой прибыли могло бы быть выше при таком размере собственного 
капитала. Возможно, этой компании необходимо в дальнейшем сократить ста-
тьи расходов.  

Работа выполнена при финансовой поддержке гранта Президента РФ 
(проект НШ-2781.2012.2) и РФФИ (проект 12-07-00057). 
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