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ПРИНЦИПЫ ФОРМИРОВАНИЯ ИНВЕСТИЦИОННОЙ  
ПОЛИТИКИ В ЭНЕРГЕТИКЕ РЕГИОНА  

 
РЯСИН В.И., канд. экон. наук 

 
Рассмотрены основные принципы формирования привлекательного инвестиционного кли-

мата в электроэнергетике в условиях обеспечения энергетической безопасности региона.  
 

Электроэнергетика всегда занимала особое ме-
сто в экономическом организме страны: 

- обеспечивая производство электроэнергии – 
жизненно важного продукта как для функционирова-
ния народного хозяйства, так и для поддержания со-
временного качества жизни населения; 

- являясь одним из ведущих потребителей про-
дукции машиностроения, строительного комплекса 
страны; 

- формируя широкое поле для научно-
технического прогресса и применения новых техноло-
гий в процессах тепловой, атомной и гидрогенерации, 
передачи электрической энергии. 

Эта особая роль в значительной степени опре-
делялась мощным и непрерывным инвестиционным 
процессом в отрасли. Инвестирование является важ-
нейшим видом деятельности в электроэнергетике, 
обеспечивающим стратегическую устойчивость энер-
госнабжения, то есть надежное и эффективное в долго-
срочной перспективе снабжение потребителей за счет 
развития и технического обновления производствен-
ных мощностей. 

Сегодня для разработки инвестиционных проек-
тов и программ необходимо единство методологиче-
ской и информационной базы, что позволяет упорядо-
чить подготовительный процесс и облегчает в даль-
нейшем мониторинг данных проектов и программ. Это 
важно еще и потому, что реформирование электроэнер-
гетики предполагает демонополизацию и развитие кон-
куренции не только в сферах производства и сбыта, но 
и в сфере оказания услуг. Следовательно, инвестици-
онные проекты могут разрабатываться различными 
организациями и при отсутствии единой методологиче-
ской и информационной основы окажутся несопоста-
вимыми. Необходимы действенные инструменты госу-
дарственного регулирования инвестиционной деятель-
ности. В странах с развитой рыночной экономикой 
государство в процессе регулирования инвестиционной 
деятельности принимает на себя одновременно не-
сколько функций [1]. 

Первая функция — это регулирование (стиму-
лирование или ограничение) общего объема капитало-
вложений частного бизнеса. По сути дела, это главная 
макроэкономическая функция по управлению инвести-
ционным процессом в развитой рыночной экономике, 
осуществляемая через политику ссудного процента, 
денежную, налоговую и амортизационную политики. 

Вторая функция — это выборочное стимулиро-
вание капиталовложений в определенные предприятия, 
отрасли и сферы деятельности через кредитные и нало-
говые льготы, например, с помощью инвестиционного 
кредита. 

Третья функция — это прямое административ-
ное вмешательство в инвестиционный процесс с целью 
ввода или вывода определенных производственных 
мощностей путем согласования планов и действий 
крупнейших корпораций. 

В данном направлении и на уровне регионов 
имеется существенный резерв в управлении энергети-
ческой безопасностью. 

Требуется разработка рациональной структуры 
органов управления инвестиционным процессом в 
электроэнергетике России в новых условиях, в первую 
очередь органов исполнительной власти на федераль-
ном и региональном уровнях, которые займутся согла-
сованием инвестиционных программ, включая порядок 
и условия строительства, финансирования объектов 
электроэнергетики, их консервации, вывода из экс-
плуатации и другими вопросами. 

Необходим постоянный мониторинг выполне-
ния инвестиционных программ развития электроэнер-
гетики, независимо от видов собственности объектов 
электроэнергетики, с определением «узких мест» и 
принятием корректирующих мероприятий. Кроме того, 
региональные органы власти в рамках обеспечения 
энергетической безопасности должны проводить мони-
торинг развития электроэнергетики в регионе, условий 
ее развития, эффективности организации рынков. Ос-
новной целью анализа текущего состояния и перспек-
тивных условий развития электроэнергетики должно 
быть выявление тенденций развития, оценка их с точки 
зрения соответствия принятых инвестиционных про-
грамм как требованиям стабильного и эффективного 
развития электроэнергетики, так и запросам потребите-
лей электроэнергии. 

Инвестиционная привлекательность региональ-
ной электроэнергетики зависит от уровня информаци-
онной открытости энергетических предприятий, кото-
рый определяется полнотой, оперативностью, объек-
тивностью и достоверностью информации, обеспечени-
ем свободного доступа к ней заинтересованных лиц на 
основании федеральных законов, а также принятых в 
организации норм раскрытия информации о состоянии 
дел в различных сферах деятельности энергетического 
предприятия. 

Необходимо соблюдать принцип дебюрократи-
зации инвестиционного процесса в электроэнергетике, 
уменьшив излишнее вмешательство администрации 
регионов в экономическую деятельность электроэнер-
гетических компаний (что не означает отсутствия кон-
троля над столь значимым для экономики региона биз-
несом), а также сформировать новый механизм регули-
рования и контроля в этом секторе, адекватный услови-
ям и результатам либерализации в электроэнергетике. 
Процессы дебюрократизации должны также упростить 
механизм получения кредитов для реализации инве-
стиционных проектов. 

На уровне региона потребуется деятельность по 
формированию кадрового состава вновь создаваемых 
электроэнергетических компаний, органов управления 
инвестициями, создание системы подготовки руководите-
лей и повышения квалификации производственного пер-
сонала через разработку целевых учебных программ, учи-
тывающих специфику электроэнергетики. Оценка компе-
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тентности менеджмента является одним из основных не-
формальных критериев оценки инвестиционной привле-
кательности компаний при определении возможного рис-
ка вложения в нее средств инвесторами.  

Региональная политика должна обеспечить со-
блюдение приоритетности вложений инвестиций в 
наиболее актуальные для региона объекты электро-
энергетики, критически важные для обеспечения энер-
гетической безопасности региона. Таким образом, ад-
министрация регионов должна определить приоритеты 
и создать систему экономических мер, стимулирующих 
движение инвестиций в нужном направлении – напри-
мер, предоставление гарантийных обязательств с целью 
снижения стратегических рисков инвесторов. Вариан-
тами таких обязательств могут быть долевое финанси-
рование, льготное кредитование, гарантированные за-
купки электроэнергии у сооружаемых электростанций 
и др. Одной из основных функций должно стать созда-
ние полного информационного обеспечения инвести-
ционного процесса, необходимого как региону, так и 
инвестору, включая: 

− прогнозы спроса, ресурсов и цен на услуги энер-
гетики; 

− формирование четких региональных приорите-
тов в развитии энергетических объектов в территори-
альном и технологическом разрезах; 

− обеспечение прозрачных схем страхования рис-
ков инвесторов; 

− прозрачную систему налогообложения и нало-
говых льгот для вводимых в действие энергетических 
объектов. 

Целесообразно, по аналогии с общегосударст-
венным фондом [2], создание регионального инвести-
ционного фонда, средства которого будут использо-
ваться на бездефицитное развитие электроэнергетики, в 
первую очередь на гарантийные обязательства инве-
сторам с целью стимулирования к финансированию 
энергетических объектов. Деятельность регионального 
инвестиционного фонда должна быть ориентирована на 
поддержание требуемых темпов развития генерирую-
щих мощностей, сетевого хозяйства и т.п. по следую-
щим направлениям (рис.1):  

 
Рис.1. Основные направления деятельности регионального 

инвестиционного фонда в энергетике 
 

- финансирование работ по информационному 
обеспечению инвестиционного процесса; 

- финансирование отобранных на этапе инвестицион-
ного (системного) планирования проектов региональной 
важности или высокой социальной значимости;  

- со-финансирование проектов, включенных в 
корпоративные бизнес-планы энергетических компаний, в 
случаях возникновения у компаний дефицита собствен-
ных инвестиционных ресурсов, формируемых за счет 
прибыли и внешних инвестиций, включая косвенное уча-
стие в финансовой поддержке проектов, например, через 
субсидирование процентных ставок по кредитам, привле-
ченным компаниями под собственные проекты; 

- страхование (хеджирование) рыночных рис-
ков частных инвестиций, привлеченных в коммерче-
ские проекты компаний или независимые проекты. 

В качестве потенциальных источников форми-
рования такого фонда могут выступать: 

- средства от продажи муниципального имущест-
ва или имеющегося пакета акций энергетических пред-
приятий, находящихся в совместной собственности;  

- бюджетные средства (в рамках целевых инве-
стиционных программ);  

- дивиденды по пакетам акций энергетических 
предприятий, находящихся в совместной собственности;  

- средства самофинансирования в процессе дея-
тельности фонда в виде выручки от продажи на рынке 
готовых объектов или пакета акций, арендных плате-
жей при передаче в концессию, процентов за льготные 
кредиты и др.   

- инвестиционная надбавка в тарифе (на началь-
ном этапе). 

На начальном этапе реформирования электро-
энергетики средства фонда, видимо, могут использо-
ваться преимущественно на прямые инвестиции. Одна-
ко впоследствии основным его назначением должно 
стать страхование стратегических рисков инвесторов. 

С самого начала работа фонда как инвестора 
должна строиться на схемах проектного финансирова-
ния и рыночных принципах инвестирования: 

- конкурсном подходе к отбору проектов на ос-
нове общесистемной оптимизации и оценки сравни-
тельной эффективности инвестиционных альтернатив; 

- требовании финансовой прозрачности проектов 
и жестком контроле за использованием инвестиций; 

- предоставлении капитала на платной и возврат-
ной основе и обеспечении прав собственности в проекте. 

Инвестиционный фонд должен выступать как 
замыкающий инвестор в энергетике региона, участие 
которого будет способствовать росту активности энер-
гетических компаний и внешних инвесторов в реализа-
ции проектов.  

Усилия фонда как главного центра страхования 
инвестиционных рисков должны быть направлены на 
снижение неопределенности, с которой столкнутся 
инвесторы в ходе реформирования. Такая ситуация, 
например, может возникнуть при появлении новых 
субъектов рынка, у которых отсутствует кредитная 
история. 

Система страхования рисков частных инвесто-
ров, созданная на основе данного фонда, действительно 
будет способна решить эти задачи лучше, чем кто-либо 
еще, за счет объективных преимуществ: 

– организации работы по инвестиционному 
(системному) планированию, которая позволит пре-
доставить компаниям и инвесторам полное инфор-
мационное обеспечение для стратегического плани-
рования бизнеса; 

– применения системного подхода при про-
гнозировании, что позволит предоставить инвесто-
рам обоснованные гарантии на условия реализации 
проектов, в течение всего периода реформирования; 
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– использования средств инвестиционного 
фонда в качестве финансового обеспечения таких 
гарантий. 

Наконец, еще одной задачей в процессе рефор-
мирования является определение организации, которая 
была бы способна осуществлять функции системного 
уровня управления развитием электроэнергетики ре-
гиона и управлять средствами инвестиционного фонда. 
Безусловным требованием при этом является обеспече-
ние полного контроля региональными властями дея-
тельности этой организации. 

В рамках существующей системы ни один из 
региональных органов не обладает достаточными ста-
тусом и ресурсами для реализации такой задачи. Кроме 
того, прямое участие региональных структур управле-
ния в коммерческом управлении финансовыми средст-
вами не согласуется с задачами функционирования 
органов власти и потребует серьезной организационной 
перестройки их аппарата. 

Поэтому функции системного управления и 
функции управляющей компании инвестиционного 
фонда логично было бы передать бизнес-структуре, 
которая должна иметь ресурсы для осуществления сис-
темных функций и находиться под жестким контролем 
государства и региональных властей. 

В то же время деятельность управляющей ком-
пании инвестиционного фонда органично связана с 
задачами обеспечения надежности функционирования 
электроэнергетики, которые вытекают из государствен-
ных приоритетов в сфере текущего управления и реа-
лизуются на региональном уровне гарантирующим 
поставщиком. В силу этого стратегически целесообраз-
но обеспечить как можно более тесную интеграцию 
системного управления функционированием и развити-
ем электроэнергетики в рамках единой корпоративной 
структуры (рис.2). 

 

Рис.2. Схема единой корпоративной структуры. 
 
Можно сформулировать следующие основные 

условия, которые, по нашему мнению, могут обеспе-
чить устойчивое и эффективное инвестирование в ре-
гиональной электроэнергетике в период реформ: 

- реорганизация существующей системы управ-
ления развитием  региональной энергетики (включая 
планирование, организацию и финансирование проек-
тов, а также управление производственными активами) 
должна идти параллельно с реформированием отрасли, 

наряду с изменениями в условиях функционирования 
энергетических предприятий; 

- новая система управления развитием должна 
предусматривать важную роль региональных органов 
власти как гаранта региональной энергетической безо-
пасности; 

-  органы региональной власти должны иметь 
эффективные финансово-экономические механизмы 
влияния и поддержки инвестиционных решений ком-
паний и частных инвесторов в виде инвестиционных 
фондов развития электроэнергетики; 

- используя финансовые и информационные 
возможности, органы региональной власти должны 
стать организатором комплексной системы страхова-
ния рисков инвестиций и выступать как «замыкающий» 
инвестор в реализации проектов; 

- деятельность органов власти по оценке инве-
стиционных проектов должна базироваться на научной 
основе. 

Коротко остановимся на последнем аспекте.  
В табл. 1 представлены основные различия между 

статическими и динамическими методами оценки эф-
фективности инвестиционных проектов. 
 
Таблица 1. Различия между статическими и динамическими мето-
дами оценки эффективности инвестиционных проектов 
 

Статические методы Динамические методы 
Однопериодичные Многопериодичные 
Незначительная  
потребность  
в информации 

Повышенная потребность 
в информации 

Без совершенного влияния 
на процентную ставку 

С совершенным влиянием 
на процентную ставку 

Периодизированные  
целевые вклады:  
производительность / 
затраты 

Непериодизированные 
целевые вклады:  
поступления/выплаты 

Средние величины Эксплицитные  
будущие величины 

 
В классификации К. Брауншвейга методы 

оценки эффективности инвестиционных проектов 
(табл. 2) представлены в «классическом» делении, 
соответствующем российской классификации (ста-
тические и динамические) [3]. 

В работе Фольмут X. [4] различают методы, ис-
пользуемые для оценки отдельных инвестиционных 
объектов, и методы обоснования инвестиционных 
программ. Когда речь идет об отдельных инвестици-
онных проектах, то методы их оценки делятся на ста-
тические и динамические. При обосновании инвести-
ционных программ также используют классические 
статические и динамические методы оценки, наряду с 
которыми все большее распространение на практике 
получают имитационные модели. На малых и средних 
предприятиях такие математические инструменты 
принятия решений, как правило, не применяют. Ста-
тические методы чаще всего применяют малые и 
средние предприятия для оценки отдельных объектов 
инвестирования. При этом исходят из средних оценок, 
которые действуют в течение всего периода исполь-
зования этих объектов. В итоге определяют выгод-
ность инвестиционных объектов. 
 

Администрация 
региона

Гарантирующий 
поставщик

Региональная 
энергетическая 

комиссия

Управляющая 
компания 

инвестиционного 
фонда

Единый центр отвественности за энергетическую 
безопасность.

Безусловный контроль региональных властей за 
деятельностью в энергетике.
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Таблица 2. Классификация методов оценки эффектив-
ности инвестиционных проектов 
 

Тип Методы 
Статические 
методы 

• сопоставление затрат; 
• сопоставление (расчет) прибыли; 
• сопоставление (расчет) доходности; 
• статистический метод расчета пе-

риода амортизации. 
Динамические 

методы 
• метод приведения к настоящей 

стоимости; 
• метод аннуитета; 
• метод внутренней процентной 

ставки; 
• метод расчета периода амортиза-

ции; 
• метод конечной стоимости (иму-

щества). 
Методы,  

сочетающие 
свойства  

статических  
и динамиче-
ских методов 

MAPI – метод. 

Методы  
оценки  
рисков 

• метод корректур; 
• расчет критических значений,  
расчет диапазона колебаний; 
• анализ рисков и вычисление пре-

ференциальных значений; 
• симуляция рисков; 
• гибкое планирование на основе  

состояния и принятия решений. 
 

В отличие от динамических при использовании 
статических методов не принимают в расчет фактор 
времени, т. е. не учитывают, с какими интервалами 
осуществляется отгрузка и делаются заказы, поступают 
деньги и производятся расходы. 

Статические методы инвестиционных расчетов от-
носительно просты. Предприятия чаще всего исполь-
зуют эти методы, когда инвестиции невелики по сумме, 
а расчеты требуется осуществить быстро и просто, и 
когда показатели по отдельным периодам срока служ-
бы инвестиционного объекта ненадежны. Несмотря на 
относительную неточность, эти методы позволяют вы-
явить и предотвратить неэффективные вложения. 

В группу статических методов инвестиционных 
расчетов включены: 

1) метод сравнения по затратам; 
2) метод сравнения по прибыли; 
3) метод расчета рентабельности; 
4) метод расчета амортизации. 
Эти методы частично связаны один с другим и ра-

ботают с различными критериями выгодности. К дина-
мическим методам оценки эффективности инвестици-
онных проектов относятся: 

1) метод расчета ценности капитала; 
2) метод расчета внутренней нормы рентабельно-

сти; 
3) метод аннуитетов. 
Описание этих методов и механизмов их исполь-

зования дано в исследованиях российских и зарубеж-
ных экономистов. Вместе с тем энергетические объек-
ты обладают определенными специфическими свой-
ствами, о которых сказано выше, поэтому ниже оста-
новимся на проблемах выявления факторов, опреде-
ляющих инвестиционную привлекательность энерге-
тических объектов.  

Для решения этой проблемы можно предложить 
механизм привлечения инвестиционных ресурсов. В 
рамках данного подхода привлекаемые ресурсы целе-
сообразно сгруппировать следующим образом:  
− акционерный капитал (ресурсы, получаемые на отно-
сительно неопределенный срок с условием выплаты 
вознаграждения инвестору в виде дивидендов);  

− ссудный капитал (ресурсы, получаемые у кредитно-
финансовых институтов на основе срочности, воз-
вратности и платности);  

− кредиторская задолженность (ресурсы, получаемые 
у партнеров по бизнесу, государства и региональ-
ных органов власти в виде отсрочек по платежам и 
авансов);  

− реинвестируемая прибыль и фонды (ресурсы, полу-
чаемые в результате успешной коммерческой дея-
тельности самого хозяйствующего субъекта, амор-
тизационных отчислений).  
Как правило, механизм привлечения этих ресур-

сов заключается в следующем. Хозяйствующий субъ-
ект, в данном случае энергетическое предприятие, для 
привлечения ресурсов выходит на ссудный рынок 
капиталов, на котором происходит кругооборот пред-
лагаемых к размещению ресурсов. Поскольку объем 
предлагаемых ресурсов, как правило, меньше, чем 
объем спроса на них, неизбежно возникает конку-
рентная борьба за наиболее дешевые ресурсы, опре-
деляющую роль в которой играют потенциальные 
инвесторы. Естественно, что в случае угрозы регио-
нальной энергетической безопасности энергетические 
предприятия на рынке капитала могут получить при-
оритет за счет привлечения административного ре-
сурса. С другой стороны, возможны отсрочки по пла-
тежам и авансам со стороны администрации региона.  

Но даже в условиях приоритетности решения за-
дач по энергетической безопасности при принятии 
решения об объекте инвестиций инвесторы будут 
сравнивать потенциальные объекты вложения 
средств, изучая их инвестиционную привлекатель-
ность, проводя технико-экономическое обоснование 
инвестиционных проектов.  

Рассмотрим основные факторы, принимаемые во 
внимание инвестором при формировании инвестиционной 
политики: производственно-технологические, ресурсные, 
институциональные, нормативно-правовые, инфраструк-
турные, деловая репутация и т.д.  

Производственно-технологические факторы связа-
ны с возможностью энергетических предприятий сего-
дня и в перспективе осуществлять производство, пере-
дачу и распределение электрической и тепловой энер-
гии, отвечающей установленным требованиям. В их 
основе лежат производительность труда, уровень раз-
вития производства, используемых технологий, степень 
износа оборудования и т.д., которые находят свое во-
площение, в конечном итоге. в системе обеспечения 
качества. Современные системы обеспечения качества 
в энергетике предусматривают поддержание на уста-
новленном уровне технологического качества выраба-
тываемой и поставляемой потребителю энергии, крите-
риями которого  

для электрической энергии являются:  
− надежность (бесперебойность); 
− постоянство частоты; 
− качество напряжения; 
− конкурентоспособная цена и т.д., 

для тепловой энергии: 
− параметры теплоносителя (давление, температура); 
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− способность поддерживать комфортный температур-
ный режим в отапливаемых помещениях; 
− качество поставляемой энергии; 
− конкурентоспособная цена и т.д.  
Реализация такого подхода осуществляется через 

национальные и международные стандарты, в том чис-
ле семейства ISO 9000:2000, регламентирующие ком-
плекс всесторонних требований к организации обеспе-
чения качества в процессе разработки и производства 
экспортной продукции. При этом оценка производст-
венно-технологических факторов предприятий - кон-
кретных исполнителей инвестиционных проектов, 
должна ориентироваться на наличие международного 
сертификата ISO серии 9001:2000, являющейся одной 
из самых полных на сегодняшний день международных 
систем качества. Эта система охватывает все процессы, 
которые прямо или косвенно могут влиять на качество 
продукции.  

В электроэнергетике России пионерами в деле 
внедрения международных стандартов стали пред-
приятия различных сфер деятельности. Так, например, 
подписан договор и успешно проводится работа по 
внедрению системы управления качеством согласно 
требованиям стандарта ИСО 90001:2000 в «МУП «Те-
плосеть» г. Мытищи Московской области, на Бала-
ковской АЭС, Дзержинской ТЭЦ, предприятии 
«Свердловэнергоремонт» (подразделение ОАО 
«Свердловэнерго»)  и др.  

Внедрению современных систем обеспечения ка-
чества во многом препятствуют, как показал прове-
денный анализ, сильная изношенность основных фон-
дов и низкий уровень используемых технологий 
(табл.3). Это также является существенным фактором, 
влияющим на инвестиционную привлекательность 
энергетических предприятий.  
 
Таблица 3. Степень износа основных фондов организаций 
по отраслям экономики (на начало года; в %) [5] 
 
 Отрасль экономики 1995 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Все основные фонды  38,6 42,2 41,9 42,4 45,8 47,9 49,5
промышленность 46,2 52,4 52,9 52,4 51,5 52,9 52,9
электроэнергетика 43,4 48,6 49,4 50,6 51,4 56,0 57,5
топливная  48,2 54,2 54,6 52,3 50,5 53,0 52,5
нефтедобывающая 49,7 56,9 56,7 54,8 52,4 55,0 54,7
нефтеперерабатывающая 67,0 62,8 59,9 58,8 56,4 52,5 46,9
газовая 39,8 49,0 50,0 22,8 24,4 24,7 29,6
угольная 38,9 41,5 43,9 44,3 44,0 44,4 46,3
черная металлургия 44,8 52,0 53,1 52,9 54,5 53,6 50,8
цветная металлургия 45,9 51,3 51,8 49,6 45,3 45,4 45,0
химическая и нефтехимическая 54,1 62,0 62,7 61,0 60,1 58,1 56,9
машиностроение 45,4 52,3 53,2 55,5 55,3 54,8 54,8

 
Кроме этого, по нашему мнению, необходимо 

учитывать и степень реализации рыночных отноше-
ний на региональном рынке энергии и мощности и 
региональном рынке тепла. Поскольку это характери-
зует способность предприятия мобильно реагировать 
на изменения внешней среды и повышать эффектив-
ность производства, передачи и распределения элек-
трической и тепловой энергии.  

Ресурсные факторы характеризуют такие аспек-
ты, как экономическое состояние предприятия (обес-
печенность финансовыми ресурсами и т.д.), наличие 
комплекса ресурсов, необходимых для функциониро-
вания производства (сырье, энергия, интеллектуаль-
ная собственность и т.д.) и степень эффективности 
использования этих ресурсов (издержки производства, 
тарифы и т.д.).  

Основными видами ресурсов, которые определя-
ют инвестиционную привлекательность того или ино-
го предприятия являются финансовые ресурсы, доста-
точность которых свидетельствует о высоких воз-
можностях по реализации инвестиционных проектов. 
Это, помимо прочего, также свидетельствует о воз-
можности технического перевооружения производст-
ва. Как показывает проведенный анализ, в 2002 - 2003 
г. подавляющая часть энергетических предприятий 
если и осуществляла техническое перевооружение, то 
за счет средств, полученных от РАО «ЕЭС России» и 
собственных источников, в первую очередь амортиза-
ционных отчислений. Бюджетные средства на эти 
цели выделялись в ограниченном объеме,  в некото-
рых регионах не выделялись совсем, незначительно 
использовались в регионах и кредиты банков (табл.4).  
 
Таблица 4. Структура инвестиций в основной капитал 
отраслей экономики по источникам финансирования в 
2000 г.  (в % к итогу) [5]. 
 
Отрасль  
экономики 

Собст-
венные 
средст-

ва 

Привле
ченные 
средст-

ва 

Из 
феде-
раль-
ного 
бюд-
жета 

Из 
бюдже-
тов 

субъек-
тов РФ 

Инвестиции в 
основной капитал 48,0 52,0 6,0 12,2 
Промышленность - 
вся 62,6 37,4 1,0 1,1 
электроэнергетика 60,8 39,2 2,0 2,2 
топливная  55,9 44,1 0,2 0,2 
нефтедобывающая 69,3 30,7 0,1 0,4 
нефтеперерабаты-
вающая 73,1 26,9 - - 
газовая 11,7 88,3 0,04 0,04 
угольная 56,7 43,3 3,2 0,02 
черная металлургия 79,3 20,7 - 0,2 
цветная металлур-
гия 82,5 17,5 1,1 0,01 
химическая и неф-
техимическая  65,9 34,1 2,2 9,6 
машиностроение  75,8 24,2 3,0 0,7 
 

Кроме того, из ресурсных факторов, учитывае-
мых при оценке инвестиционной привлекательности, 
особого внимания требуют трудовые и информацион-
ные ресурсы. Главное преимущество трудовых ресур-
сов в электроэнергетике заключается в достаточно 
высоком уровне квалификации специалистов. Однако 
не исключается тот факт, что в процессе реализации 
структурной перестройки при переходе к рыночным 
отношения в электроэнергетике кадровый состав бу-
дет претерпевать существенные изменения, и в ряде 
случаев не в лучшую сторону. Так, уже известны фак-
ты выделения ремонтных подразделений из состава 
энергетических предприятий, что привело к негатив-
ным результатам. 

 
Что касается информационных ресурсов, то с 

учетом того, что в настоящее время информация 
стала товаром, а также определяющим фактором 
повышения производительности труда,  обеспечен-
ность предприятия информацией, составляющей 
основу его функционирования, может рассматри-
ваться как важнейшая характеристика инвестицион-
ной привлекательности энергетических предпри-
ятий. В качестве одного из основных сегментов ин-
формационного ресурса необходимо рассматривать 
наличие товарных знаков, патентов, «ноу-хау» и 
других объектов интеллектуальной собственности. 
В условия реструктуризации электроэнергетики в 
данном направлении еще предстоит основная рабо-
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та, тем более, что ранее энергетические предприятия 
использовали общие информационные ресурсы в 
рамках РАО «ЕЭС России», а после реструктуриза-
ции они будут вынуждены ориентироваться на соб-
ственные силы.  

При рассмотрении информационных ресурсов 
необходимо учитывать их принадлежность, по-
скольку важную роль играют вопросы обеспечения 
прав на интеллектуальную собственность – одного 
из важнейших компонентов создания перспектив-
ных образцов технического оборудования, способ-
ного в значительной мере улучшить целый ряд ин-
дикаторов энергетической безопасности. Кроме то-
го, важно учитывать новизну и обновляемость ин-
формационных ресурсов на предприятии, характе-
ризующих способность дальнейшего развития науч-
но-технического задела. Данный аспект также будет 
работать не в пользу «разрозненных» энергетиче-
ских предприятий. Ресурсы РАО «ЕЭС России» бы-
ли очень велики, поэтому на НИОКР выделялись 
значительные ресурсы, однако НИОКР была скон-
центрирована в московских институтах, поддержи-
ваемых РАО. Энергетические предприятия слабо 
участвовали в этом процессе, особенно с конца 
1990-х гг., когда руководители предприятий факти-
чески были лишены права принимать решения в 
данном направлении без одобрения РАО. Восста-
новление утраченных позиций для конкретных энер-
гетических предприятий будет затруднительно, нау-
ка не терпит разрывов – требуется преемственность. 
Данный аспект особенно актуален для региональных 
энергетических предприятий.  

Следовательно, необходима деятельность по 
формированию межрегиональных и всероссийских 
объединений для финансирования информационно-
го обеспечения и научных исследований, в дополне-
ние к государственной поддержке таких работ. 

Институциональные факторы во многом оп-
ределяют эффективность применения рыночных меха-
низмов повышения экономической отдачи от инвести-
ций (фактически уровень экономической самостоя-
тельности предприятия), а также возможность опера-
тивного создания необходимой кооперации соиспол-
нителей с использованием рыночных инструментов 
(создание корпораций современного типа).  

При исследовании институциональных факторов 
рекомендуется учитывать организационно-правовую 
форму, особенности функционирования и правового 
статуса энергетических предприятий различных органи-
зационно-правовых форм и специфику их органов 
управления. Это предопределяет возможность реального 
участия инвестора в деятельности предприятия и таким 
образом способствует повышению уровня реализуемо-
сти инвестиционного проекта.  

Фактически речь должна идти, прежде всего, о 
реальном распределении капитала энергетического 
предприятия между его собственниками, а также о вла-
дении предприятием акциями других компаний. При 
исследовании распределения капитала между собствен-
никами важным показателем является степень участия 
государства (региональных органов  власти) и ино-
странного капитала в данном предприятии.  

С одной стороны, для инвестиционной дея-
тельности в сфере энергетики важно, чтобы доля 
государства (региональных органов  власти)  была 

достаточной для обеспечения его реального участия. 
Это обусловлено тем, что именно государство (ре-
гиональные органы  власти) является гарантом вы-
полнения контрактов и напрямую заинтересовано в 
энергетической безопасности, а следовательно, в 
надежном функционировании предприятия. С дру-
гой стороны, высокая степень государственного 
участия, как показывает практика, зачастую нега-
тивно рассматривается другими инвесторами, преж-
де всего иностранными, которые с большой осто-
рожностью подходят к направлению своих инвести-
ций на эти предприятия.  

Высокая доля участия иностранного капитала 
в деятельности предприятия, рассматриваемого в 
качестве объекта инвестиций в сфере энергетики, с 
одной стороны, свидетельствует о наличии опреде-
ленных инвестиционных преимуществ данного 
предприятия, поскольку иностранные инвесторы 
накопили большой опыт оценки инвестиционной 
привлекательности предприятий, а значит, доверяют 
данному предприятию и могут содействовать ему в 
дальнейшем развитии. С другой стороны, иностран-
ные инвесторы не заинтересованы в обеспечении ни 
энергетической, ни экологической безопасности. 

Нормативно-правовые факторы, прежде 
всего, определяют легитимность деятельности пред-
приятия, степень его открытости, а также правовую 
чистоту заключаемых им сделок. В этом плане важ-
ными характеристиками являются:  

– сведения об изменениях в наименовании и 
организационно-правовой форме предприятия;  

– сведения о государственной регистрации;  
– структура органов управления и распреде-

ление обязанностей между ними;  
– существенные договоры и обязательства 

предприятия (корпорации) и др.  
Кроме того, важной характеристикой является 

пакет лицензий, которыми владеет предприятие – по-
тенциальный исполнитель контракта. Номенклатура 
полученных им лицензий, по сути, характеризует раз-
решенные виды деятельности и поэтому должна охва-
тывать весь спектр работ, осуществляемых при выпол-
нении конкретного инвестиционного проекта.  

Инфраструктурные факторы в настоящее 
время начинают играть все большую роль. Это свя-
зано, прежде всего, с неуклонно повышающейся 
долей затрат на транспортное обслуживание, сырье 
и материалы. Поэтому важно, чтобы энергетическое 
предприятие было расположено близко ко всем ос-
новным источникам сырья и потребителям продук-
ции. В связи с этим состояние и развитие инфра-
структуры фактически характеризуют возможности 
предприятия по стабильному развитию в перспекти-
ве и потенциал для снижения издержек производст-
ва. Наиважнейшими являются проблемы, связанные 
с состоянием сетевого хозяйства. По некоторым 
данным, процент износа тепловых сетей в среднем 
по России составляет около 70 %. Эту ситуацию 
правомерно считать критической: в экономически 
развитых странах при износе 15–20% начинаются 
работы по модернизации системы, замене труб и т.п. 

Кроме инфраструктурных факторов, в обыч-
ном понимании этого термина, при оценке инвести-
ционной привлекательности предприятия важную 
роль играют так называемые факторы рыночной 



 «Вестник ИГЭУ»   Вып. 4   2005 г. 

 
 ГОУВПО «Ивановский государственный энергетический университет имени В.И. Ленина»    

7 

инфраструктуры. Речь, прежде всего, идет о поло-
жении акций данного предприятия на различных 
фондовых рынках, их котировках и объемах продаж. 
Кроме того, состояние рыночной инфраструктуры 
характеризует, по существу, развитие и эффектив-
ность использования рыночного инструментария в 
деятельности предприятия, например маркетинга, 
играющего в современных условиях зачастую опре-
деляющую роль в экономическом успехе предпри-
ятия. В силу неопределенности ближайшего буду-
щего, постоянных перемен идеологии на уровне 
правительства и руководства РАО «ЕЭС России» 
фондовый рынок настороженно относится к работе с 
акциями энергетических предприятий. Необходимо 
проводить работу по информированности общества 
о предстоящих нововведениях. «Прозрачность» пре-
образований будет способствовать не только акти-
визации на фондовом рынке, но и позволит избежать 
возможных ошибок при реструктуризации на местах 
на основе опыта других регионов. 

Следует иметь в виду, что в настоящее время 
одним из важнейших компонентов инфраструктуры 
является развитость информационной инфраструк-
туры, отражающая способность предприятия к ис-
пользованию современных информационных техно-
логий (что учитывается иностранными компания-
ми). В этой связи важно оценить степень информа-
тизации предприятия, а также его место и деятель-
ность во всемирной компьютерной сети Интернет.  

Деловая репутация является одним из обоб-
щающих факторов, определяющих инвестиционную 
привлекательность предприятия – исполнителя кон-
трактов. Этот фактор, по существу, характеризует 
предысторию экономической деятельности пред-
приятия, устойчивость его имиджа. Если за пред-
приятием закрепилась устойчивая репутация как 
надежного партнера, то это является залогом его 
добропорядочного поведения в будущем. Деловая 
репутация для инвесторов во многом определяется 
кредитной историей предприятия, что не может не 
проявится в настороженном отношении к вновь соз-
даваемым или преобразуемым энергетическим 
предприятиям. Поэтому необходимо привлекать 
административный ресурс для решения проблем 
инвестиционной политики в энергетике, в том числе 
и гарантии инвестиций со стороны региональных 
органов власти. 

Как правило, основным источником информа-
ции о деловой репутации предприятия являются сред-
ства массовой информации. Однако к анализу сведе-
ний из средств массовой информации необходимо 
подходить осторожно, поскольку существует «белый» 
и «черный» пиар. В качестве примера можно привести 
активную полемику между руководителями разных 
уровней и организаций г. Иванова по вопросам тепло-
снабжения или по проблемам партнерства. 

Рассмотренные факторы, а также ряд других, 
характеризующих инвестиционную привлекатель-
ность предприятия и учитываемых представителями 
региональных органов власти при определении не-
обходимости инвестиций в энергетику в случае уг-
роз энергетической безопасности, практически не 
зависят от того, кто выступает инициатором инве-
стиционного проекта. Но распределение этих факто-
ров по степени значимости при этом меняется. Так, 

например, для инвестиционной деятельности в сфе-
ре энергетики характерны следующие варианты 
инициации проектов:  

1. Инициатором инвестиционного проекта 
выступает энергетическое предприятие, имеющее 
научно-технический задел, реализация которого 
позволит повысить качество продукции (например, 
за счет внедрения эффективного оборудования), 
снизить тарифы (например, за счет снижения по-
терь), расширить производство (например, за счет 
строительства новых мощностей). В этой ситуации 
инвестор становится зависимым от инициатора про-
екта в выборе вариантов инвестиционного проекта, 
реализуемого в кооперации.  

2. Инициатором проекта является государст-
венный посредник или представитель региональных 
властей, определивший в результате выполненных 
маркетинговых исследований перспективные меро-
приятия по поддержанию энергетической безопас-
ности. На первый план выступают производственно-
технологические факторы. Именно эти факторы 
должны дать ответ на вопрос о принципиальной 
возможности реализации инвестиционного проекта с 
использованием накопленного на предприятии на-
учно-технического и производственного заделов. В 
этой ситуации, по мере разработки и уточнения биз-
нес-плана инвестиционного проекта, остальные фак-
торы будут также учитываться. 

3. Инициатором проекта является сторонний 
инвестор, например, кредитная организация или 
иностранный кредитор. В этом случае во главу угла 
встает мониторинг индикаторов энергетической 
безопасности в сочетании с индикаторами экологи-
ческой безопасности. 

Несомненно, что проведенный анализ факто-
ров инвестиционной активности энергетических 
предприятий не является исчерпывающим, так как в 
рамках различных регионов ситуация с реструктури-
зацией электроэнергетики, а следовательно, и с 
энергетической безопасностью, будет складываться 
по своим сценариям. Однако выделенные выше про-
блемы, по нашему мнению, характерны для боль-
шинства регионов России. 
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