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1. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

Актуальность темы исследования определяется необходи-
мостью системного повышения эффективности инвестиционной 
политики в электроэнергетике России в условиях реформирова-
ния отраслевой структуры с учетом обеспечения ее конкурентно 
ориентированного характера и развития конкурентной активно-
сти на оптовом рынке электроэнергии. Реформа естественной 
монополии РАО «ЕЭС России» не привела к притоку в отрасль 
многочисленных институциональных и частных инвесторов и по-
вышению темпов и масштабов инвестиционной деятельности. 
Наоборот, в условиях разрушения отраслевых хозяйственных 
связей и потери стабильности финансовых потоков между от-
дельными звеньями электроэнергетической системы инвестици-
онный процесс утратил управляемость, плановый характер и си-
стемность. 

Изменение структуры отрасли в 2008–2013 гг. во многом 
обусловило реальную инвестиционную привлекательность кон-
кретных предприятий, обеспечивающих функционирование от-
расли на этапах генерации, магистрального и локального транс-
порта электрической энергии и энергосбыта, а также энергоре-
монта. Сфера генерации электроэнергии как базис функциониро-
вания отрасли претерпела значительные изменения, в рамках ко-
торых были осуществлены попытки внедрения принципа конку-
ренции в деятельность генерирующих предприятий, при этом 
электросетевой комплекс продолжает функционировать как есте-
ственная монополия, соответствующим образом формируя тари-
фы на электроэнергию для конечных потребителей и нивелируя 
попытки предприятий генерации повысить свою конкурентоспо-
собность за счет разработки и реализации масштабных инвести-
ционных проектов. 

Приоритетной задачей отраслевого развития в этих условиях 
служат поиск и реализация резервов активизации инвестицион-
ной деятельности, формирование структурных комплексов, обес-
печивающих рост инвестиционной привлекательности сферы 
электроэнергетики, формирование и развитие вертикальной инте-
грации, снижающей инвестиционные риски и повышающей про-
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зрачность формирования итоговых показателей деятельности 
электроэнергетических предприятий, в связи с чем данное иссле-
дование приобретает особую актуальность. 

Степень разработанности научной проблемы. Содержание 
и основные направления, а также проблемы организации инве-
стиционных процессов в электроэнергетике получили свое разви-
тие в трудах многих исследователей. Значительный вклад в раз-
витие теории инвестиций внесли зарубежные ученые: Д. Аакер, 
О. Бем-Баверк, Д. Бьюкенен, Т. Веблен, Ф. Визер, Е. Домар, 
Дж. Кейнс, Ф. Кенэ, Дж. Коммонс, А. Маршалл, Т. Манн, К. Мен-
гер, Дж. Милль, В. Митчелл, М. Ривьер, Ж. Тюрго, Т. Сиенс, 
А. Смит, Р. Солоу, Э. Хансен, Дж. Хикс, Р. Харрод, А. Шпитгоф. 

Среди российских исследователей специфики инвестиционной 
деятельности в электроэнергетике необходимо отметить А.Р. Ба-
далова, С.И. Борталевич, С.Н. Гусева, Е.Д. Волкову, Н.И. Воропай, 
А.В. Григорьеву, А.А. Захарова, В.А. Кононенко, А.В. Косыгину, 
Е.Л. Логинова, В.В. Лохманова, Э.Б. Наумова, С.В. Подковаль-
никова, С.А. Савельева, К.А. Семенова, К.С. Тихонова, Л.Ю. Чуди-
нову.  

Основные принципы организации воспроизводственных и 
инвестиционных процессов сформулированы Б.А. Райзбергом, 
инвестиционная деятельность топливно-энергетического ком-
плекса как фактор обеспечения экономической безопасности Рос-
сийской Федерации рассмотрена в трудах В.В. Робертуса, мето-
дология оценки уровня энергетической безопасности получила 
свое развитие в исследованиях В.В. Бушуева, В.З. Карданова, 
С.М. Клименко, правовые аспекты инвестиционной деятельности 
в электроэнергетике широко представлены в работах Р.Л. Зака, 
инвестиционным проблемам малой и альтернативной энергетики 
посвящены труды К.Н. Леонтьевой, М.Н. Приходиной, 
В.В. Телегиной.  

Вместе с тем вопросы обеспечения стабильности и управляе-
мости инвестиционного процесса в электроэнергетике в период 
становления и оптимизации рыночной структуры еще недоста-
точно изучены отечественной наукой. Нуждаются в дальнейшем 
исследовании возможности повышения инвестиционной привле-
кательности отрасли за счет активизации отраслевой инвестици-
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онной политики на базе создания и оптимизации состава и струк-
туры интегрированных энергетических комплексов.  

Недостаточно исследованы и нуждаются в значительной кор-
ректировке действующая нормативно-правовая база и организа-
ционно-экономическое обеспечение инвестиционной деятельно-
сти в малой и альтернативной энергетике, где значительно не ис-
пользуются резервы роста инвестиционной привлекательности за 
счет специфики собственной деятельности, но приходится пре-
одолевать искусственно создаваемые барьеры со стороны стейк-
холдеров, лоббирующих интересы большой энергетики. Все ска-
занное позволило сформулировать цели и задачи диссертацион-
ного исследования. 

Цель диссертационного исследования – разработка теоре-
тических положений в области инвестиционной политики с уче-
том специфики управленческих воздействий в электроэнергети-
ке, а также практических рекомендаций по повышению ее эф-
фективности на базе внедрения новых интегрированных форма-
тов производственно-сбытовой деятельности, обеспечивающих 
рост отраслевой инвестиционной привлекательности.  

Исходя из цели диссертационного исследования, сформу-
лированы задачи: 

− изучить и обобщить теоретические аспекты разработки и 
реализации инвестиционной политики в электроэнергетике; 

− исследовать цели и задачи стратегического развития элек-
троэнергетики в среднесрочной и долгосрочной перспективе, 
оценить уровень отраслевого инвестиционного потенциала для 
их достижения; 

− содержательно охарактеризовать теоретические особенно-
сти инвестиционного развития как базового элемента воспроиз-
водственного процесса в электроэнергетике, уточнить возможно-
сти влияния отраслевой инвестиционной политики на его дина-
мику и резервы; 

− выявить специфику инвестиционной политики в системе 
методов и инструментов стратегического развития электроэнер-
гетики; 
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− исследовать эффективность инвестиционной политики в 
электроэнергетике; 

− разработать механизмы повышения инвестиционной при-
влекательности и определить перспективы активизации инвести-
ционного процесса на предприятиях электроэнергетики. 

Соответствие темы диссертации требованиям Паспорта 
специальностей ВАК (экономические науки). Исследование 
выполнено в рамках специальности 08.00.05 – Экономика и 
управление народным хозяйством (промышленность), п. 1.1.21 
«Состояние и основные направления инвестиционной политики в 
топливно-энергетическом, машиностроительном и металлургиче-
ском комплексах» Паспорта специальностей ВАК Министерства 
образования и науки Российской Федерации. 

Объект исследования – электроэнергетические предприятия 
различных технологических переделов, обеспечивающих функ-
ционирование отрасли электроэнергетики (предприятия генера-
ции, магистрального и локального транспорта электроэнергии и 
энергосбыта, энергоремонта). 

Предмет исследования – совокупность управленческих от-
ношений, возникающих в ходе реализации инвестиционной по-
литики по отношению к предприятиям генерации, транспорта 
(сбыта) электроэнергии и энергоремонта, которые обусловливают 
инвестиционную привлекательность и риски инвестиционных 
проектов, определяя в итоге реальную динамику и направлен-
ность воспроизводственного процесса в российской электроэнер-
гетике. 

Теоретико-методологическую базу исследования состави-
ли  нормативно-правовые и законодательные акты РФ, научные 
исследования отечественных и зарубежных авторов, посвящен-
ные проблемам поиска и актуализации резервов роста эффектив-
ности инвестиционной деятельности в электроэнергетике. В дис-
сертационном исследовании нашли отражение положения феде-
ральных законов РФ, нормативных документов Министерства 
энергетики России, материалы Энергетической стратегии России 
на период до 2030 года, РАО «Российские сети», а также данные 
упраздненного РАО «ЕЭС России», сведения, опубликованные в 
периодических изданиях по рассматриваемой проблематике. При 
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проведении теоретического и фактологического исследования 
использовались общенаучные методы дедуктивного и индуктив-
ного анализа, методы сбора и обработки статистической инфор-
мации, системно-функционального, ретроспективного анализа. 

Информационно-эмпирической базой исследования по-
служили данные Федеральной службы государственной стати-
стики Российской Федерации, в том числе территориального ор-
гана государственной статистики по Краснодарскому краю, Ми-
нистерства энергетики Российской Федерации, характеризующие 
специфику и динамику основных показателей инвестиционной 
деятельности в электроэнергетике России,  материалы бухгалтер-
ской отчетности электроэнергетических предприятий. 

Гипотеза диссертационного исследования состоит в науч-
ном предположении о наличии резервов роста эффективности от-
раслевой инвестиционной политики за счет ее ориентации на оп-
тимизацию структуры отрасли на основе реализации концепции 
локальных энергетических комплексов, а также активизации 
управления разработкой и внедрением инвестиционных проектов 
малой и альтернативной энергетики в составе ЛВИЭК. 

Основные положения диссертации, выносимые на защиту 
1. Становление рыночной структуры отрасли электроэнерге-

тики в 2008–2014 гг. связано с изменением производственного, 
финансового и инвестиционного взаимодействия субъектов от-
раслевой среды на основе децентрализации процессов управле-
ния в отрасли и ликвидации централизованной управляющей 
структуры; появлением оптового рынка энергии и мощности; вы-
делением оптовых и территориальных генерирующих компаний; 
искусственным дроблением производственного процесса и фор-
мированием самостоятельных хозяйствующих субъектов на базе 
основных и дополнительных производственных подразделений. 
Следствиями процессов реструктуризации в части эффективно-
сти реализации отраслевой инвестиционной политики стали: не-
определенность в масштабах и периодичности поступления пото-
ка платежей по основной деятельности для всех субъектов отрас-
левой структуры, прежде всего для предприятий генерации и 
энергоремонта, инерционный тип отраслевой инвестиционной 
политики, обязывающий хозяйствующие субъекты к разработке и 
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реализации инвестиционных проектов и программ; отсутствие 
отраслевого фонда финансирования инвестиций; дефицит соб-
ственных инвестиционных ресурсов предприятий отрасли. Ука-
занными обстоятельствами определяется необходимость перехо-
да к инвестиционной политике рыночного инновационно ориен-
тированного типа при обеспечении критериев энергобезопасно-
сти, экономической эффективности субъектов отраслевой струк-
туры, снижения стоимости электроэнергии для конечных потре-
бителей.  

2. В условиях вертикальной дезинтеграции структуры управ-
ления электроэнергетикой инвестиционная привлекательность 
конкретного электроэнергетического предприятия во многом 
определяется его местом в технологической цепочке производ-
ства и сбыта электроэнергии. Наивысшей инвестиционной при-
влекательностью сегодня обладают энергосбытовые компании, 
непосредственно взаимодействующие с потребителями и имею-
щие в силу этого минимальные значения инвестиционных рисков 
при принятии инвестиционного решения (за счет высокой опре-
деленности в масштабе и стоимости реализуемой электроэнер-
гии). Предприятия генерации в настоящее время характеризуются 
низкой инвестиционной привлекательностью, обусловленной вы-
соким уровнем неопределенности в стабильности финансовых 
потоков, зависящих от двух ключевых факторов: недостаточной 
финансовой дисциплины энергосбытовых компаний; отсутствия 
учета фактора разной себестоимости производства электроэнер-
гии на различных типах электростанций. Инвестиционная при-
влекательность предприятий энергоремонта, необходимых для 
обеспечения функциональности остальных субъектов отраслевой 
структуры, но находящихся в конце финансового потока выручки 
от продажи электрической энергии, является наихудшей. Данная 
характеристика требует выбора и внедрения новых форматов 
производственных электроэнергетических комплексов, состав и 
структура которых способны минимизировать сложившийся дис-
баланс и обеспечить устойчивость привлечения необходимого 
объема инвестиционных ресурсов отраслевого уровня. 

3. Активизация отраслевой инвестиционной политики в элек-
троэнергетике возможна на базе формирования новой структур-
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ной единицы в составе отрасли в виде локального вертикально 
интегрированного энергетического комплекса (ЛВИЭК), позво-
ляющего объединить в децентрализованной на уровне отрасли, 
но централизованной в пределах региона структуре весь техноло-
гический цикл производства электрической энергии (предприя-
тия малой и альтернативной энергетики, локальные сети и энер-
госбыт). Выделение подобного формата связано с необходимо-
стью бесперебойного снабжения электрической энергией средних 
и малых корпоративных потребителей, а также населения. При 
отрицательном энергобалансе ЛВИЭК имеет техническую воз-
можность приобретения дефицитного объема электроэнергии на 
оптовом рынке электроэнергии, при профиците энергобаланса 
ЛВИЭК может выступать в роли поставщика оптового рынка 
электроэнергии.  

4. Поступательное развитие отраслевого инвестиционного 
процесса на базе функционирования ЛВИЭК требует дифферен-
циации инвестиционных потоков между субъектами ЛВИЭК и 
субъектами национальной энергетической системы. В качестве 
главных источников инвестиционных ресурсов ЛВИЭК выступа-
ет прибыль от реализации электроэнергии розничным потребите-
лям в составе интегрированного потока платежей по основной 
деятельности (предприятий комплекса, между которыми возмо-
жен маневр инвестиционными ресурсами в зависимости от инве-
стиционной привлекательности проектов в различных переде-
лах), а также ресурсы финансового рынка. Инвестиционная со-
ставляющая цены электроэнергии для конечных потребителей 
должна стать основой формирования ресурсов отраслевого фонда 
финансирования инвестиций в электроэнергетике. Кроме того, 
для этой цели целесообразно использование налога на дивиденды 
(в случае необоснованного вывода средств с предприятий отрас-
ли), а также отчислений от цены экспортируемой электроэнергии.  

5. Активизация инвестиционной политики в единой энерге-
тической системе России, направленной на внедрение формата 
локальных вертикально интегрированных энергетических ком-
плексов, должна предусматривать решение прикладной задачи 
надежного энергоснабжения новых, перспективных и изолиро-
ванных территорий, локальных зон концентрации розничных по-
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требителей, анклавов на основе разработки и реализации инве-
стиционных проектов малой и альтернативной энергетики, учи-
тывающих специфику экологических требований, сформулиро-
ванных с учетом экономической специализации региональной 
экономической системы.  

Научная новизна результатов исследования в целом за-
ключается в развитии инструментария разработки и реализации 
инвестиционной политики предприятий электроэнергетики, 
направленного на обеспечение управляемости отраслевого и кор-
поративных инвестиционных процессов в период изменения 
структуры и вертикальной дезинтеграции управления в отрасли. 
К числу положений, содержащих элементы приращения научного 
знания, относятся следующие: 

− содержательно охарактеризованы причинно-следственные 
связи между процессами внедрения оптового рынка электроэнер-
гии и потерей управления и нарушением устойчивости отрасле-
вого воспроизводственного процесса, состоящие в децентрализа-
ции управления субъектами отрасли, дифференциации инвести-
ционной привлекательности субъектов отрасли в зависимости от 
позиционирования в цепочке ценности, сохранении инерционно-
го типа отраслевой инвестиционной политики, что позволило 
развить инструментарий инвестиционной политики, направлен-
ной на внедрение нового формата производственно-сбытовой де-
ятельности на основании оптимизации уровня централизации и 
управления производственными процессами; 

− охарактеризована специфика формирования инвестицион-
ной привлекательности предприятий различных технологических 
переделов отрасли электроэнергетики, определяемой степенью 
близости конкретного предприятия к финансовому потоку, фор-
мируемому конечными потребителями; такой подход в сравнении 
с действующими (Е.Д. Волкова, А.А. Захаров, Э.Б. Наумов, 
С.В. Подковальников, В.В. Лохманов) позволяет с высокой сте-
пенью определенности учитывать этот фактор при планировании 
и реализации инвестиционных проектов конкретных электро-
энергетических предприятий; 

− предложена модель организации производственной дея-
тельности в электроэнергетике на основе локальных вертикально 
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интегрированных энергетических комплексов, представляющих 
собой интегрированные структуры, охватывающих весь техноло-
гический цикл производства и сбыта электрической энергии и 
взаимодействующих с остальными субъектами рынка электро-
энергии при дисбалансе между собственными техническими воз-
можностями и потребностями; в отличие от действующих мето-
дических подходов (В.В. Бушуев, А.И. Громов, С.Ю. Свет-
лицкий, А.Б. Чубайс) такой подход позволяет повысить инвести-
ционную привлекательность предприятий отрасли на основе си-
стемного снижения инвестиционного риска и неопределенности, 
обусловленного возможностью обоснованного прогнозирования 
спроса на электроэнергию на конкретных территориях; 

− представлена характеристика состава и особенностей по-
токов инвестиций в структуре электроэнергетики на основе 
ЛВИЭК: 1) прибыль; 2) ресурсы финансового рынка; 3) инвести-
ционная составляющая цены, налог на дивиденды, отчисления от 
цены, экспортируемой электроэнергии, обеспечивающая дости-
жение устойчивого роста отрасли путем активизации инвестици-
онной деятельности в пределах ЛВИЭК и в отношении субъектов 
национальной энергетической системы, что позволяет повысить 
эффективность реализации отраслевой инвестиционной политики 
в электроэнергетике за счет внедрения нового формата производ-
ственно-сбытовой деятельности, учитывающего особенности ры-
ночной структуры отрасли; 

− разработаны практические рекомендации по внедрению 
ЛВИЭК в структуру электроэнергетической отрасли, предусмат-
ривающие: 1) использование комбинации традиционных и аль-
тернативных энергоносителей, а также включение в производ-
ственный цикл аккумулирующего подразделения; 2) разработку и 
реализацию инвестиционных проектов малого и среднего мас-
штаба деятельности, обеспечивающих надежное энергоснабже-
ние локальных групп потребителей; 3) применение инновацион-
ных сбытовых технологий локального уровня, обеспечивающих 
ликвидацию энергосбытовых компаний как самостоятельного 
технологического передела в рамках локальных рынков; 
4) централизованное использование основного потока выручки от 
реализации электроэнергии розничным потребителям в пределах 
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ЛВИЭК и инвестиционный маневр; авторский подход направлен 
на обеспечение независимости от тарифного монополизма элек-
тросетевого сектора, прозрачности и прогнозируемости финансо-
вых потоков, а также на поддержание значительного уровня рен-
табельности реализуемой продукции при одновременном нали-
чии резерва ценовой конкурентоспособности в сравнении с тари-
фами централизованных энергосбытовых компаний. 

Теоретическая значимость диссертационной работы со-
стоит в выработке предложений и рекомендаций по совершен-
ствованию содержания отраслевой инвестиционной политики в 
сфере электроэнергетики за счет предложения и обоснования 
перспективного формата отраслевой структурной единицы – 
ЛВИЭК, создание которого позволило на системной основе сни-
зить риски инвестиционной деятельности и повысить инвестици-
онную привлекательность электроэнергетики, осуществив про-
цесс перехода от дотационного к рыночному финансированию 
инвестиционных проектов. Использование нового структурного 
формата позволит в полной мере реализовать такие факторы ин-
вестиционной привлекательности предприятий электроэнергети-
ки, как масштабы деятельности, технологические инновации, 
возможность работы предприятий малой и альтернативной энер-
гетики с конечными потребителями по прямым договорам по-
ставки электроэнергии.  

Практическую значимость имеют результаты исследования 
динамики, факторов, тенденций и особенностей реализации от-
раслевой инвестиционной политики в электроэнергетике, позво-
лившие охарактеризовать основные проблемы ее реализации, ре-
зультативность применяемых и перспективных инструментов и 
методов стимулирования отраслевой инвестиционной активности 
и ограничители ее устойчивого роста. Концептуальные идеи дис-
сертации могут быть использованы руководителями и специали-
стами Министерства энергетики России, Министерства экономи-
ческого развития России, профильных департаментов админи-
страций регионов и муниципальных образований в качестве ба-
зиса для разработки инвестиционных программ и проектов объ-
ектов большой, малой и альтернативной электроэнергетики.   
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Апробация результатов исследования. Публикации. Клю-
чевые положения диссертационного исследования отражены в 
9 печатных работах общим объемом 4,42 п.л. (авт. – 3,92 п.л.), 
включая 4 публикации в изданиях, которые включены в перечень 
российских рецензируемых научных журналов для опубликова-
ния основных научных результатов диссертаций на соискание 
ученых степеней доктора и кандидата наук. 

Структура и объем работы. Научное исследование содер-
жит введение, три главы, структурированные на восемь парагра-
фов, заключение, список использованной литературы (102 источ-
ника). Аналитический материал представлен 29 таблицами, 8 ри-
сунками. 

2. ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ 

1. Содержательно охарактеризованы причинно-следствен-
ные связи между процессами становления рыночной структуры 
отрасли и потерей управления и нарушением устойчивости от-
раслевого воспроизводственного процесса.  

Структурные преобразования в электроэнергетике, характе-
ризующиеся изменением состава и интенсивности финансово-
инвестиционных потоков между предприятиями отрасли, в зна-
чительной мере определили дифференциацию инвестиционной 
привлекательности предприятий различных отраслевых переде-
лов, что в свою очередь способствовало снижению планомерно-
сти и управляемости развитием отраслевого инвестиционного 
процесса (рис. 1).  

Указанные обстоятельства требуют перехода к инвестицион-
ной политике рыночного (инновационного) типа при обеспече-
нии критериев энергобезопасности, экономической эффективно-
сти субъектов отраслевой структуры, снижения стоимости элек-
троэнергии для конечных потребителей.  

2. На основе сопоставления инвестиционных преимуществ и 
инвестиционных рисков предприятий различных технологических 
переделов отрасли электроэнергетики дифференцирован уровень 
их инвестиционной привлекательности, определяемый степенью 
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близости конкретного предприятия к финансовому потоку, 
формируемому конечными потребителями.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 1. Становление рыночной структуры отрасли как причина потери 
управления и нарушения устойчивости отраслевого воспроизводственного 

процесса (авторская разработка)  
 
Логикой решения поставленных в исследовании задач автором 

разработана сравнительная характеристика причин и следствий 
становления рыночно ориентированной структуры в электроэнер-

Структурные преобразования в российской электроэнергетике с целью модернизации 
и конкурентной ориентации отраслевой структуры  

Изменение производственного, финансового и инвестиционного взаимодействия субъектов 
отраслевой среды на основе децентрализации процессов управления в отрасли и ликвидации 
централизованной управляющей структуры 

Внедрение принципов рыночного хозяйствования в деятельность отрасли: появление оптового 
рынка энергии и мощности, выделение оптовых и территориальных генерирующих компа-
ний, искусственное дробление производственного процесса и формирование самостоятель-
ных хозяйствующих субъектов на базе основных и дополнительных производственных под-
разделений ранее единой производственно-сбытовой и обслуживающей структур 

Появление возможности снижения финансовой и инвестиционной дисциплины в деятельности 
основных субъектов отраслевой структуры, связанное с внедрением принципа хозяйствен-
ной автономии и самоокупаемости 

 

 Результаты становления рыночно ориентированной отраслевой структуры 
в электроэнергетике 

Дифференциация финансового состояния и финансовых потоков, а также инвестиционной при-
влекательности субъектов отрасли по степени близости к основному потоку платежей за ре-
ализованную продукцию 

Необходимость жесткого контроля и административного регулирования инвестиционного про-
цесса в отрасли для обеспечения энергобезопасности, акцент на развитии предприятий 
«большой» генерации (свыше 25 МВт установленной мощности) при одновременной дис-
криминации предприятий средней и малой энергетики 

Вынужденная национализация электросетевого комплекса, связанная с отсутствием эффектив-
ных собственников, масштабными хищениями финансовых и инвестиционных ресурсов, 
неуправляемым ростом стоимости электроэнергии для конечных потребителей 

 

 Следствия становления рыночно ориентированной отраслевой структуры 
в части динамики и направленности отраслевого инвестиционного процесса 

Неопределенность в масштабах и периодичности поступления потока платежей по основной 
деятельности для всех субъектов отраслевой структуры, прежде всего для предприятий ге-
нерации и энергоремонта, рост финансовых и инвестиционных рисков 

Целенаправленные действия по удержанию потока платежей на предприятиях энергосетевого 
хозяйства 

Инерционный тип отраслевой инвестиционной политики, обязывающий хозяйствующие субъ-
екты к разработке и реализации инвестиционных проектов и программ 

Отсутствие отраслевого фонда финансирования и софинансирования инвестиций 

5. Дефицит собственных инвестиционных ресурсов предприятий отрасли 
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гетике и ее влияния на инвестиционную привлекательность пред-
приятий в пределах цепочки создания ценности (табл. 1). 

Таблица 1 
Профиль инвестиционной привлекательности корпоративных 

субъектов электроэнергетики (авторская разработка) 
Тип 

предприятия 
Инвестиционные 
преимущества Инвестиционные риски 

Общая оценка 
инвестиционной 
привлекательности 

1 2 3 4 
Генерация Механизм поддерж-

ки возврата инве-
стиций для вновь 
вводимых генери-
рующих мощностей 
Отдельная центра-
лизованная инве-
стиционная про-
грамма для атомных 
электростанций 

Диспропорции поддержки 
инвестиций в новые и дей-
ствующие мощности 
Волатильность результатов 
хозяйственной деятельности 
на конкурентном рынке 
Отсутствие прямой связи 
между выручкой и валовой 
прибылью предприятий 
Монополия на основное сы-
рье для генерирующих пред-
приятий (газ), полная зави-
симость газовых ТЭС от по-
ставщика 
Длительные сроки согласо-
вания и получения разреши-
тельной документации для 
инвестиционных проектов 
при одновременном жестком 
контроле их исполнения по 
срокам со стороны Минэнер-
го и отсутствии единого 
стратегического управления 
при реализации проекта 
Позиционирование предприя-
тий генерации на предпослед-
нем месте в потоке получения 
выручки от потребителей 

Низкая, характери-
зуется значитель-
ными масштабами 
инвестиционных 
вложений при от-
сутствии гарантий 
возврата средств в 
быстро меняющей-
ся среде рынка 

Ремонт Отсутствуют Отсутствие плана ремонта, 
финансирование по инерци-
онному принципу 
Полная зависимость от нали-
чия инвестиционных ресурсов 
на предприятиях генерации 
Отсутствие прямой связи 
между выручкой и валовой 
прибылью предприятий 

Низкая, характери-
зуется полной зави-
симостью от пред-
приятий генерации, 
которые также об-
ладают низкой ин-
вестиционной при-
влекательностью 
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Окончание табл. 1 
1 2 3 4 

Транспорт Монополия госу-
дарства на транс-
портные сети и мо-
нопольный характер 
ценообразования 

Финансирование инвестици-
онной активности государ-
ством с целью сохранения 
стратегического контроля за 
функционированием отрасли 
в целом 

Низкая 

Сбыт Первенство пред-
приятий сбыта в по-
токе выручки 
Получение потреби-
телем фиксирован-
ной цены, предлага-
емой сбытовой ком-
панией (повышается 
каждый год), форми-
рование закупочной 
цены на конкурент-
ном рынке 
Статус естественной 
монополии 

Отсутствие реальных меха-
низмов поддержки инвести-
ций 
Непрозрачная структура соб-
ственников предприятий 
Отсутствие прямой связи 
между выручкой и валовой 
прибылью предприятий 
 

Высокая в сравне-
нии с остальными 
типами предприя-
тий электроэнерге-
тики 

Предприя-
тия малой 
и альтер-
нативной 
энергетики 

Прямые поставки в 
энергетические си-
стемы регионально-
го и муниципально-
го уровня вне феде-
ральных маги-
стральных сетей. 
Наличие значитель-
ного невостребо-
ванного резерва 
альтернативной 
энергетики 

Отсутствие реальных меха-
низмов поддержки инвести-
ций 
Отсутствие прямой связи 
между выручкой и валовой 
прибылью предприятий 
Низкая экономическая эф-
фективность в сравнении с 
традиционной большой энер-
гетикой 

Низкая, проекты 
имеют статус про-
гнозов 

Приведенная характеристика, по мнению соискателя, позволяет 
выявить и преодолеть сложности в части инвестиционной привлека-
тельности предприятий отрасли за счет внедрения формата локаль-
ного вертикально интегрированного энергетического комплекса.   

3. Формализована модель организации производственной де-
ятельности в электроэнергетике на основе локальных верти-
кально интегрированных энергетических комплексов. 

Автором обосновано теоретическое положение о том, что в 
структуре отечественной электроэнергетики целесообразна вер-
тикальная интеграция производственных, транспортных и сбыто-
вых бизнес-процессов в рамках локальных вертикально интегри-
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рованных промышленных комплексов, в составе которых долж-
ны быть представлены локальные производители (малой и аль-
тернативной энергетики) (рис. 2). 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
Рис. 2. Модель локального вертикально интегрированного 

промышленного комплекса (авторская разработка) 
Цель создания ЛВИЭК – бесперебойное электроснабжение ло-

кальных и средних корпоративных потребителей электроэнергии, а 
также сегмента домохозяйств. Крупные корпоративные потребители 
могут получать электрическую энергию напрямую от производите-
лей (посредством магистральных электрических сетей) либо органи-
зовывать собственное энергоснабжение. Нестабильность энергоба-
ланса ЛВИЭК может быть компенсирована за счет присоединения к 
национальной энергетической системе и использования ее мощно-
сти. При дефиците или потребности в резервировании ЛВИЭК мо-
жет осуществлять закупки электроэнергии на национальном опто-
вом рынке, при избытке – выступать на нем в качестве продавца. 

4. Дана характеристика состава и особенностей потоков 
инвестиций в электроэнергетике на основе ЛВИЭК, обеспечива-
ющая достижение устойчивого роста количественных и каче-
ственных показателей инвестиционного процесса в отрасли пу-
тем активизации инвестиционной деятельности в пределах 
ЛВИЭК. 

Внедрение формата ЛВИЭК дает возможность дифференци-
ровать инвестиционные усилия за счет повышения инвестицион-

Локальный вертикально интегрированный энергетический комплекс 

Диспетчерская бизнес-единица 

Бизнес-единица «Локальная генерация» 
Предприятия традиционной энергетики установленной мощно-
стью до 100 МВт 
Предприятия альтернативной энергетики мощностью до 100 МВт 

Бизнес-единица «Локальная электрическая сеть» 

Бизнес-единица «Локальный энергосбыт» 
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ной привлекательности предприятий – участников комплекса, а 
также создания отраслевого фонда финансирования инвестиций, 
цель которого – инвестиционная поддержка субъектов нацио-
нальной энергетической системы (рис. 3).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Рис. 3. Характеристика состава и особенностей потоков инвестиций 

в предлагаемой отраслевой структуре электроэнергетики на основе ЛВИЭК 
(авторская разработка) 

 Для уточнения параметров инвестиционной привлекатель-
ности различных сегментов электроэнергетического промышлен-
ного комплекса охарактеризуем динамику цен производителей и 
потребления на электроэнергию (табл. 2)1.  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

1 Российский статистический ежегодник 2013. М., 2012. С. 687. 
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платежей по основной 
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Дополнительный 
источник 

инвестиционных 
ресурсов: ресурсы 
финансового 
рынка 

Дополнительные источники 
инвестиционных ресурсов: 

инвестиционная составляющая цены 
электроэнергии для конечных 

потребителей, налог на дивиденды, 
отчисления от цены экспортируемой 

электроэнергии 

Структура управления ЛВИЭК Отраслевой фонд финансирования инвестиций 
в электроэнергетике 

Маневр между инвестиционными 
потребностями предприятий, 
входящих в ЛВИЭК, выбор 
инвестиционных проектов 

по критерию прибыли при условии 
сохранения или снижения цены 
электроэнергии для конечных 

потребителей 

Инициация и устойчивое развитие 
инвестиционного процесса 

в пределах ЛВИЭК 

Поддержка инвестиционных инициатив 
субъектов отрасли (ЛВИЭК и субъектов 
национальной энергетической системы) 

за счет эффективного сочетания источников 
инвестиционных ресурсов: ресурсов 
финансового рынка, инвестиционной 
составляющей цены для конечных 
потребителей, налога на дивиденды 

	
  
Инициация и устойчивое развитие 

инвестиционного процесса в пределах 
национальной энергетической системы 

Обеспечение устойчивого роста количественных и качественных показателей 
инвестиционного процесса в российской электроэнергетике 
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Таблица 2 
Цены производства и потребления электроэнергии в России  

в 2005-2012 гг. 
Вид продукции 2005 2008 2009 2010 2011 2012 Прирост 

2012/ 2012/ 
2005 2011 

Средняя цена производи-
телей за электроэнергию, 
за 1000 кВтч 

451 677 559 665 782 859 1,90 1,10 

Средняя цена приобрете-
ния электроэнергии за 
1000 кВтч 

914 1284 1551 1539 1914 2153 2,36 1,12 

Соотношение средних цен 
производства и потребле-
ния электроэнергии, раз 

2,03 1,9 2,77 2,31 2,45 2,51 1,23 1,02 

Средняя цена услуг по 
транспортировке и рас-
пределению электроэнер-
гии за 1000 кВтч 

463 607 992 874 1132 1294 2,79 1,14 

В % от цены производите-
лей 1,03 0,9 1,77 1,31 1,45 1,51 1,46 1,04 

 
Из табл. 2 видно, что в 2012 г. средняя цена производства 1 

МВт электроэнергии в российской электроэнергетике составляла 
859 р. с ростом от показателя 2005 г. на 408 р. (90%), от показате-
ля 2011 г. – на 77 р. (10%). При этом средняя цена услуг по 
транспортировке и распределению электроэнергии за этот же пе-
риод составила 1294 р. (т.е. для выработки 1МВТ нужно было в 
среднем 859 р., а для его транспортировки и распределения – в 
среднем 1294 р.), с ростом показателя от уровня 2005 г. на 831 р. 
(279%), от уровня 2011 г. – на 162 р. (14%). 

 
5. Разработаны практические рекомендации по внедрению 

ЛВИЭК в структуру электроэнергетической отрасли, преду-
сматривающие: 1) использование комбинации традиционных и 
возобновляемых источников энергии, а также включение в про-
изводственный цикл аккумулирующего подразделения; 2) разра-
ботку и реализацию инвестиционных проектов малого и среднего 
масштаба деятельности; 3) применение инновационных сбыто-
вых технологий локального уровня; 4) централизованное исполь-
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зование основного потока выручки от реализации электроэнер-
гии розничным потребителям в пределах ЛВИЭК и инвестицион-
ный маневр. 

В диссертационной работе рассмотрены малая и альтернатив-
ная энергетика как перспективные в плане инвестиционной при-
влекательности сегменты электроэнергетического комплекса Рос-
сии. Ключевыми научными подходами, заложенными в авторское 
видение ЛВИЭК и нашедшими свое отражение в составе авторских 
методических указаний по разработке конкретных инвестиционных 
проектов являются: 

− приоритет объектов малой и альтернативной генерации; 
− критерий экономической эффективности деятельности, обес-

печивающий оптимальный уровень использования собственной 
мощности генерации на базе сравнения издержек собственного 
производства с ценами оптового рынка электроэнергии; 

− внедрение технологий аккумуляции электроэнергии, при-
зван-ных обеспечить стабилизацию сезонных и случайных пиков 
потребления электрической энергии 

− маневр инвестиционными ресурсами внутри бизнес-единиц 
энергетического комплекса, обеспечивающий их наиболее эффек-
тивное использование (рис. 4). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Рис. 4. Принципиальная схема ЛВИЭК на базе комбинированной 
генерации с использованием традиционного и альтернативного 
энергоносителя и подключением к магистральным сетям 

(авторская разработка) 
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Трансформаторная 
подстанция 

(500 кВ, 125 кВ) 

	
  

Диспетчерский 
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ЛВИЭК 
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электроэнергии 

Газовая электростанция 
мощностью 24 МВт 
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на альтернативном 
энергоносителе 

Аккумули-
рующая 
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объектов 

Интеллектуальные 
энергосчетчики 

Розничные 
потребители 
электроэнергии 
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Практическая реализация предлагаемых рекомендаций в 
конкретных инвестиционных проектах призвана обеспечить фак-
тическую децентрализацию процессов генерации и сбыта элек-
троэнергии, повышение уровня энергобезопасности, снижение 
инвестиционного порога входа в отрасль и системный рост инве-
стиционной привлекательности предприятий электроэнергетики 
за счет реализации структурных резервов и усиления межкорпо-
ративного и инвестиционного взаимодействия на уровне про-
мышленных комплексов локального типа. Именно внедрение 
перспективных форматов локальных энергетических комплексов, 
преодоление последствий разрушительной реформы РАО «ЕЭС 
России», создание реальных стимулов инвестиционного процесса 
в отрасли, обладающей весьма высоким инвестиционным потен-
циалом, представляют будущее российской электроэнергетики.  
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