
36

инновации и инвестиции
А.Ю. Домников, д-р экон. наук,

М.Я. Ходоровский, д-р экон. наук, профессор,
П.М. Хоменко, аспирант,1

г. Екатеринбург

финансированиЕ инвестиций ЭНЕРГОГЕНЕРИРУЮЩЕЙ
КОМПАНИИ С УЧЕТОМ ИЗДЕРЖЕК  ФИНАНСОВОЙ НЕУСТОЙЧИВОСТИ

В статье рассмотрена проблема оптимизации финансирования инвестиций в энергоге-
нерирующую компанию с учетом ограничений на издержки финансовой неустойчивости. 
Предложен авторский подход к оптимизации финансирования инвестиций энергогенери-
рующей компании, который позволяет минимизировать стоимость привлекаемых ресурсов, 
а также достичь заданных параметров финансовой устойчивости, определяемых на основе 
долгосрочной инвестиционной и финансовой стратегии. Разработанная модель применена 
к задаче оптимизации инвестиционного бюджета на примере российской энергогенериру-
ющей компании, получены результаты оптимизации структуры финансирования с учетом 
различных входных параметров, определяющих финансовую устойчивость.
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Современный этап развития глобаль-
ного энергетического бизнеса характери-
зуется усилением конкуренции на рынках 
сбыта, на рынках энергетического сырья и 
конкуренции за глобальные инвестицион-
ные ресурсы. Важным фактором в конку-
рентной борьбе является необходимость 
повышения экономической эффективно-
сти бизнеса. При этом ключевым источ-
ником роста эффективности современной 
энергетики должна стать минимизация 
стоимости финансовых ресурсов, направ-

ляемых на реализацию инвестиционных 
проектов. 

Важность проблемы оптимизации фи-
нансирования инвестиций обусловлена 
следующими факторами. Энергетика, бу-
дучи одной из наиболее капиталоемких 
отраслей производства, сталкивается с не-
обходимостью реализации масштабных ин-
вестиционных программ по строительству 
и модернизации генерирующих и сетевых 
мощностей. Стоимость финансовых ресур-
сов, направляемых на инвестиции, оказыва-
ет значительное влияние на рентабельность 
проектов и определяет целесообразность 
их реализации. При этом оптимизация 
финансирования инвестиций в условиях 
долгосрочного управления конкуренто-
способностью и инвестиционной привле-
кательностью предполагает выполнение 
определенных требований к финансовой 
устойчивости. В частности, необдуманное 
использование отдельных видов заемных 
источников финансирования может стать 
причиной ухудшения финансового положе-
ния копании, что в условиях волатильности 
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рынков приведет к затруднению обслужи-
вания долга, снижению кредитных рейтин-
гов и осложнению доступа к новым источ-
никам фондирования. 

Специфические особенности развиваю-
щихся рынков капитала, характеризующих-
ся высокими макроэкономическими риска-
ми, информационной непрозрачностью, 
концентрированной структурой собствен-
ности компаний и недостаточным уровнем 
корпоративного управления обусловливают 
необходимость разработки и адаптации мо-
делей управления структурой капитала и 
оптимизации финансирования для отдель-
ных отраслей экономики на развивающихся 
рынках капитала.

Энергогенерация, включающая произ-
водство электрической и тепловой энергии, 
является системообразующей отраслью со-
временной энергетики и испытывает общие 
для системы проблемы, в том числе связан-
ные с необходимостью повышения инве-
стиционного потенциала.

Финансирование инвестиционной про-
граммы энергогенерирующей компании 
(ЭГК) предполагает привлечение ресур-
сов из различных источников. При этом 
конкурентное развитие ЭГК предполагает 
формирование такой структуры финанси-
рования инвестиционного бюджета, при 
которой удастся достичь минимальной 
средневзвешенной стоимости финансовых 
ресурсов, в условиях соответствия объема 
привлекаемых ресурсов инвестиционным 
потребностям и критериям финансовой 
устойчивости энергогенерирующей ком-
пании.

Основными целями исследования стали:
•	 формирование методического под-

хода к оптимизации финансирова-
ния инвестиций ЭГК;

•	 разработка модели оптимизации 
финансирования инвестиций ЭГК 
с учетом требований к финансовой 
устойчивости;

•	 формирование фактора издержек 
финансовой неустойчивости на ос-

нове соотношения индикаторов 
риска и финансовых показателей в 
качестве количественного ограниче-
ния оптимизационной модели;

•	 эмпирический анализ характеристик 
требуемой доходности по основным 
инструментам собственного и заем-
ного капитала ЭГК;

•	 оценка структуры финансирования 
инвестиционного бюджета на при-
мере региональной ЭГК.

Проблеме оптимизации структуры фи-
нансирования деятельности компаний уде-
лено внимание в фундаментальных работах 
ведущих зарубежных и отечественных эко-
номистов. 

Исследование моделей и методов оп-
тимизации в процессе осуществления ин-
вестиционной деятельности развивается 
в двух направлениях. Первое направление 
связано с оптимизацией структуры инве-
стиционного портфеля. В рамках данного 
направления разрабатываются модели, по-
зволяющие получить оптимальную струк-
туру инвестиционного портфеля в соот-
ветствии с заданным целевым критерием. 
Практические результаты применения 
данных моделей позволяют принимать ре-
шения о распределении финансовых ресур-
сов между отдельными инвестиционными 
проектами и финансовыми инструментами. 
Второе направление затрагивает широкий 
пласт проблем, связанных с оптимизацией 
структуры финансирования инвестицион-
ных проектов. Модели, разрабатываемые 
в рамках данного направления, позволяют 
получить количественные соотношения ис-
точников финансирования инвестиций на 
основе целевых функций, ориентирован-
ных на минимизацию средневзвешенной 
стоимости капитала, максимизацию эконо-
мического эффекта и других параметров. 
Важным элементом данного направления 
исследований является разработка крите-
риев и ограничений, накладываемых на 
структуру инвестиционного бюджета. Дан-
ное направление частично пересекается с 
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исследованиями в области оптимизации 
структуры капитала и источников финанси-
рования деятельности компании.

Основополагающие исследования в об-
ласти оптимизации инвестиций были сде-
ланы основателем портфельной теории  
Г. Марковицем [11]. Предлагаемый Г. Мар-
ковицем подход к построению оптималь-
ной структуры портфеля ценных бумаг 
предполагает получение инвестиционной 
структуры располагаемой суммы капитала 
максимизацию доходности портфеля цен-
ных бумаг в условиях ограничения параме-
тров риска – дисперсии доходности порт-
феля ценных бумаг с учетом корреляции 
активов в портфеле.

Развитие проблем оптимизации инве-
стиций находит свое отражение в работе 
У. Шарпа «A Simplified Modelfor Portfolio 
Analysis», опубликованной в 1963 г. в жур-
нале «Management Science». Развивая под-
ход, предложенный Г. Марковицем, модель 
Шарпа связывает отклонения доходности 
ценной бумаги с отклонениями доходно-
сти рынка через функцию линейной ре-
грессии [19]. 

Обобщение положений портфельного 
подхода к оптимизации для инвестирова-
ния в целом, включающим как финансо-
вые, так и реальные инвестиции компа-
нии, находит отражение модели оптимиза-
ции, предлагаемой А.Н. Шабалиным [18].  
В качестве целевой функции предполагает-
ся максимизация экономического эффекта 
инвестиций, определяемой NPV портфеля, 
а в качестве одного из ограничений, учиты-
вающего риск, предлагается установление 
порогового значения для функции диспер-
сии экономического эффекта портфеля про-
ектов. 

Вопросы соотношения инструментов 
финансирования инвестиций, которое по-
зволяет в полной мере обеспечить дости-
жение избранного критерия оптимизации, 
рассматриваются в ряде работ Ф. Модилья-
ни и М. Миллера. Предлагаемая данными 
авторами модель оптимизации структуры 

капитала предполагала учет рисков через 
введение издержек финансовых затруд-
нений. Оптимальная структура капитала 
определяется таким соотношением соб-
ственных и заемных средств, при котором 
экономия от налоговых выплат компенси-
рует рост издержек от необходимости под-
держания более рисковой структуры источ-
ников средств [13, 14]. С. Майерс, разрабо-
тавший теорию стационарной взаимосвязи, 
утверждал, что оптимальная структура ка-
питала – это такая структура капитала, при 
которой приведенная стоимость налоговых 
щитов полностью покрывает приведенную 
стоимость издержек банкротства. При этом 
предпочтительными источниками финан-
сирования признаются собственные сред-
ства компании [12, 15].

В настоящее время развитие методов 
оптимизации финансирования инвестиций 
и портфелей инвестиционных проектов, 
направлены на интеграцию в модели мак-
симизации экономического эффекта огра-
ничений, связанных с финансовым риском. 
Подход к оптимизации структуры капитала, 
предлагаемый И. Бланком, предполагает 
оценку рисков инструментов формирова-
ния капитала компании и инвестиционных 
проектов. В частности, структурный риск 
финансирования может быть ограничен 
с соотношением собственных и заемных 
средств, привлекаемых в проект, ликвидно-
стью активов и срочностью обязательств, 
рентабельностью капитала, а также под-
ходу к формированию издержек на обслу-
живание финансовых инструментов (ис-
пользование плавающих и фиксированных 
процентных ставок и др.) [1].

Ведущие исследования в области опти-
мизации структуры капитала, финансиро-
вания инвестиций легли в основу авторской 
модели оптимизации финансирования ин-
вестиционной программы энергогенериру-
ющей компании.

Оптимизация источников финансирова-
ния инвестиций предполагает учет влияния 
структуры финансирования на финансовую 
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устойчивость энергогенерирующей компа-
нии. Особое значение фактор финансовой 
устойчивости приобретает в условиях ро-
ста долговой нагрузки на энергогенериру-
ющие компании, являющегося причиной 
снижения их платежеспособности. Дефолт 
одной из компании в энергетическом секто-
ре России, ставший причиной реструктури-
зации выпуска облигаций в августе 2013 г., 
был обусловлен высокими издержками, 
низкой рентабельностью энергобизнеса и 
значительной долговой нагрузкой на ком-
панию, что обусловливает необходимость 
учета фактора финансовой устойчивости 
при привлечении финансирования в дея-
тельность энергогенерирующих компаний.

Оценка влияния структуры финанси-
рования инвестиций на финансовую устой-
чивость энергогенерирующей компании 
связана с введением в модель оптимизации 
коэффициента, позволяющего установить 
взаимосвязь между структурными фактора-
ми и мерой финансовой устойчивости.

В исследованиях, посвященных форми-
рованию факторных моделей оценки веро-
ятности дефолта и возникновения финан-
совой неустойчивости, наиболее часто ис-
пользуются три меры оценки: финансовое 
состояние (дефолт, недефолт) [16], спрэд 
доходности облигаций [3], спрэд CDS [5]. 

Для российских компаний отсутствуют 
в достаточном количестве как статистика по 
рынку ликвидных инструментов CDS для 
компаний нефинансового сектора, так и на-
копленная статистика дефолтов, что накла-
дывает ограничения на построение моделей 
финансовой неустойчивости в целях форми-
рования структуры капитала. В настоящем 
исследовании для измерения финансовой 
устойчивости компаний был выбран спрэд 
доходности корпоративных облигаций к до-
ходности государственных ценных бумаг.

Управление риском структуры капитала 
может осуществляться путем определения 
приемлемого уровня вероятности дефолта 
компании на основе установления соответ-
ствия желаемого кредитного рейтинга компа-

нии и вероятности дефолта в краткосрочной, 
среднесрочной и долгосрочной перспективе. 

Таблица 1
Соответствие между вероятностью  
дефолта и кредитным рейтингом

Рей-
тинг

1-летняя 
PD

3-летняя 
PD

5-лет-
няя PD

AAA 0,008 % 0,03 % 0,1 %
AA 0,04 % 0,16 % 0,28 %
A 0,16 % 0,4 % 0,58 %
BBB 0,3 % 1,4 % 3 %
BB 1,15 % 8,6 % 15 %
B 5,8 % 15,4 % 32,6 %
CCC 
или 
ниже

26,57 % 45,5 % 60 %

Функциональная взаимосвязь между 
величиной спрэда доходности облигаций 
и вероятностью дефолта может быть рас-
считана компанией на основе модели Hull-
Predescu-White [8]:

				    (1)

где PD – вероятность дефолта i-го эмитента;
Spread – спрэд доходности корпоратив-

ной и государственной облигации;
RR – ожидаемый уровень возмещения 

долга.
В выборку для исследования были 

включены облигации 50 российских компа-
ний, обращающиеся на Московской бирже. 
Селекция облигаций производилась на ос-
нове сопоставимости ликвидности ценных 
бумаг, в целях элиминирования влияние 
ликвидности на величину спрэда. Оценка 
показателя долг/EBITDA производилась по 
финансовой отчетности компаний за 2013 г. 
по стандартам МСФО и USGAAP.

В процессе исследования было уста-
новлено, что влияние долговой нагрузки 
на финансовую устойчивость компании не-
линейный характер (рис. 1). На определен-
ном интервале увеличение доли заемных 
источников в структуре финансирования 
приводит к положительному влиянию на 

,
1
SpreadPD

RR
=

−
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финансовую устойчивость в силу повыше-
ния эффективности деятельности и роста 
прибыльности за счет использования леве-
риджа. После определенного момента воз-
никает отрицательный эффект, связанный 
с повышением риска дефолта и снижения 
эффективности из-за роста издержек фи-
нансовой неустойчивости.

Полученное эмпирическое уравнение 
зависимости величины спрэда от соотно-
шения Debt/EBITDA выглядит следующим 
образом:

		

(2)

где Spread – величина кредитного спрэда;
Debt – общая величина заемных источ-

ников финансирования компании на отчет-
ную дату;

EBITDA – общая величина EBITDA за 
прошедший календарный год.

Рассмотрим основные параметры опти-
мизационной модели. Предположим, энер-
гогенерирующая компания реализует i ин-

Рис. 1. Зависимость риска структуры капитала от уровня долговой нагрузки
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2

  
(2) 

��� Spread – �������� ���������� ������; 
Debt – ����� �������� ������� ���������� �������������� �������� �� 

�������� ����; 
EBITDA – ����� �������� EBITDA �� ��������� ����������� ���. 
���������� �������� ��������� ��������������� ������. �����������, 

������������������ �������� ��������� i �������������� ��������. ������ 
������� ������������� �� j ���������� �������������� ���������� ������-
������������ ��������. ������ �������� �������������� ����� ��������-
�������� � ��������� �����������, ���� ������� ��������. ��������� ������ 
������� ��� k. 

������������������ �������� ��������� � ����� ������������ ������� 
��������� �������� �������, ������� �������������, ��������� � ��������-
��� ���� ����������� ������������ � ����� ���������, ��������� �� ����-
����� �������� �������������� ����������. ��� ������� �� i �������������� 
��������, ������������� �� j-�� ��������� �������� ���������� ��������� 
���������� �������� ijc . ������� ��������������� ������� ����� ������-
���� ������� ��������� ������������ ��������, ��� ������� ���������� ����-
����������� ������� ���������� ������������ ����������������, ���������� 

вестиционных проектов. Данные проекты 
финансируются из j источников финанси-
рования инвестиций энергогенерирующей 
компании. Каждый источник финансирова-
ния можно классифицировать к категории 
собственных, либо заемных ресурсов. Обо-
значим данный признак как k.

Энергогенерирующая компания реализу-
ет в своей деятельности проекты различной 
величины бюджета, степени рискованности, 
стоимости и ликвидности форм обеспечения 
обязательств и иными факторами, влияющи-
ми на стоимость ресурсов финансирования 
инвестиций. Для каждого из i инвестици-
онных проектов, финансируемых из j-го 
источника возможно определить стоимость 
финансовых ресурсов cji. Каждому инве-
стиционному проекту можно определить 
уровень стоимости привлекаемых ресурсов, 
при котором реализация инвестиционного 
проекта становится экономически нецелесо-
образной, вследствие превышения дискон-
тированных расходов над дисконтированны-
ми доходами по инвестиционному проекту.

Критерий финансовой устойчивости 
энергогенерирующей компании определя-

2DebtSpread  0,0508
EBITDA

Debt 0,3396   2,4128,
EBITDA

 = − 
 

 − + 
 
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ется на основе прогнозируемой величины 
вероятности дефолта после реализации 
инвестиционного проекта. Эластичность 
показателя Debt/EBITDA, выступающего 
в качестве факторного в модели кредитно-
го спрэда, может иметь линейную и нели-
нейную функциональную форму, которая 
зависит от влияния на величину долга и 
EBITDA структуры инвестиционного бюд-
жета. В настоящем исследовании использо-
вана линейная зависимость, которая приво-
дит к функции кредитного спрэда следую-
щего вида:

	
 (3)

где xD – доля заемных средств в бюджете 
инвестиционного проекта;

E – показатель эластичности Debt/
EBITDA ratio к доле заемных средств;

0

Debt
EBITDA

 – Debt/EBITDA ratio на нача-

ло периода.

Пусть xj – доля средств, привлекаемых 
из j-го источника при заданном уровне сто-
имости финансирования в общем объеме 
привлекаемых ресурсов.

Целевая функция минимизирует стои-
мость привлекаемых ресурсов для финан-
сирования инвестиционной программы (4):

				    (4)

где rjk – стоимость ресурсов, привлекаемых 
энергогенерирующей компанией из j-го ис-
точника k-го типа;

xk  
– доля j-го источника k-го типа в бюд-

жете инвестиционной программы.
Оптимизационная модель будет вклю-

чать в себя следующие балансы и ограни-
чения:

1. Ограничения по стоимости источни-
ков финансирования инвестиционной про-
граммы (5).

					     (5)

где bi – максимальная стоимость ресурсов, 
привлекаемых для финансирования i-го ис-
точника;

cij – стоимость средств, привлеченных 
из i-го источника финансовых ресурсов для 
финансирования j-го проекта.

2. Баланс бюджета инвестиционной 
программы (6).

						    
(6)

3. Нелинейное ограничение на соотно-
шение собственных и заемных средств (7).

(7)

где Spread – показатель кредитного спрэда, 
задаваемый в соответствии с требуемым 
уровнем финансовой устойчивости (веро-
ятности дефолта).

4. Ограничения по объему инвестицион-
ного проекта (8).

				    (8)

Модель оптимизации структуры финан-
сирования инвестиций для энергогенериру-
ющей компании в формальной постановке 
примет вид (9):

	 (9)

Модель оптимизации инвестиционного 
бюджета энергогенерирующей компании 

2

0

0

Debt  0,0508  
EBITDA
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EBITDA

D

D
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является задачей нелинейной оптимизации, 
поскольку система ограничений включает 
в себя нелинейный компонент, определя-
ющий влияние структуры инвестиционно-
го бюджета на финансовую устойчивость 
энергогенерирующей компании.

Общий подход к оптимизации финанси-
рования инвестиционной программы энер-
гогенерирующей компании включает в себя 
два уровня оптимизации (рис. 2). Первый 
уровень оптимизации – стратегический, 
предполагает определение инвестиционно-
го бюджета исходя из инвестиционной про-
граммы компании и долгосрочной страте-
гии развития ЭГК. Также на данном уровне 
определяется желаемая величина кредитно-
го рейтинга, достижимого в долгосрочной 
перспективе исходя из инвестиционной 
привлекательности и финансовой устойчи-
вости ЭГК. Второй уровень оптимизации 
предполагает оценку оптимального плана 
финансирования инвестиционного бюджета 
на основе заданных критериев финансовой 
устойчивости и стоимости финансирования. 
При этом последовательность определения 
критерия финансовой устойчивости, исхо-
дя из разработанной системы ограничений, 
включает в себя следующие этапы:

1.	 Определение желаемой величины 
кредитного рейтинга в долгосрочной 
перспективе.

2.	 Оценка вероятности дефолта, соот-
ветствующей заданному кредитному 
рейтингу.

3.	 Расчет ограничения по величине 
спрэда доходности облигации для 
заданной вероятности дефолта.

4.	 Оценка параметров финансирования 
с учетом нелинейной связи между 
структурой финансового бюджета и 
величиной индикативного спрэда.

Источники финансирования инвести-
ций энергогенерирующей компании мож-
но классифицировать на собственные, за-
емные и привлеченные средства (рис. 2). 
Собственные средства включают в себя 
накопленную нераспределенную прибыль 

предприятия и резервы. Финансирование, 
полученное от дополнительной эмиссии 
обыкновенных и привилегированных ак-
ций, бюджетные средства образуют привле-
ченные источники финансовых ресурсов. 
Заемные средства – это финансовые ре-
сурсы, получаемые на условиях платности, 
срочности, возвратности средства кредито-
ров. К ним относятся банковские кредиты, 
инвестиционные кредиты, средства проект-
ного финансирования, лизинг, облигации и 
секьюритизация. В какой-то степени в дан-
ную категорию возможно включение фак-
торинга, форфейтинга и устойчивой креди-
торской задолженности с длительными пе-
риодами оборота, однако их доля в структу-
ре финансирования, особенно капитальных 
инвестиций, будет мала вследствие кратких 
сроков погашения задолженности.

На основе предложенной оптимизаци-
онной модели была решена задача оптими-
зации инвестиционного бюджета на приме-
ре российской региональной энергогенери-
рующей компании.

Определение оптимальной структуры 
источников финансирования предполагает 
количественную оценку стоимости ресур-
сов привлекаемых для каждого источника 
финансирования. Стоимость финансовых 
ресурсов является одним из определяющих 
факторов для формирования оптимальной 
структуры финансирования инвестицион-
ного проекта. Значительными структурны-
ми факторами, при формировании струк-
туры финансирования являются гибкость 
управления, степень риска, ожидаемые до-
ходы и их волатильность, возможность со-
хранения контроля над бизнесом и момент 
времени проведения операции [3]. 

Для каждого источника финансирова-
ния возможно определить индикативный 
уровень стоимости, который определяется 
рядом факторов. Издержки собственного 
капитала рассчитываются на основе моде-
ли формирования цен капитальных активов 
(Capital Asset Pricing Model или CAPM). 
В соответствие с моделью CAPM, требуе-
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Рис. 2. Методический подход к оптимизации финансирования инвестиций
энергогенерирующей компании

4. ������ ���������� �������������� � ������ ���������� ����� ����� 
���������� ����������� ������� � ��������� ������������� ������. 

��������� �������������� ���������� ������������������ �������� 
����� ���������������� �� �����������, ������� � ������������ �������� 
(���. 2). ����������� �������� �������� � ���� ����������� �������������-
��� ������� ����������� � �������. ��������������, ���������� �� �����-
��������� ������� ������������ � ����������������� �����, ��������� 
�������� �������� ������������ ��������� ���������� ��������. ������� 
�������� – ��� ���������� �������, ���������� �� �������� ���������, ����-
�����, ������������ �������� ����������. � ��� ��������� ���������� �����-
��, �������������� �������, �������� ���������� ��������������, ������, 
��������� � ��������������. � �����-�� ������� � ������ ��������� ������-
�� ��������� ����������, ����������� � ���������� ������������ ��������-
����� � ����������� ��������� �������, ������ �� ���� � ��������� �������-
�������, �������� ����������� ����������, ����� ���� ���������� ������� 
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мая норма прибыли на вложенный капитал 
рассчитывается путем анализа следующих 
компонентов [2]: 

•	 безрискова ставка; 
•	 бета; 
•	 премия за рыночный риск и другие 

дополнительные надбавки за риск, 
связанные со страновым риском и 

отраслевым риском оцениваемой 
компании. 

Алгоритм расчета по методу CAPM мо-
жет быть представлен следующим образом:

			   (10)

где Re – требуемая доходность к собствен-
ному капиталу;

( ) ,e f m f CR IRR R R R R R= +β − + +
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Rf– безрисковая ставка;
β – бета, (Rm – Rf) 

– премия за рыночный 
риск;

RCR– премия за страновой риск;
RIR – премия за отраслевой риск.
В качестве безрисковой ставки была ис-

пользована эффективная доходность к по-
гашению еврооблигаций Минфина России 
и ЦБ России с максимально отдаленной 
датой погашения по состоянию на середи-
ну 2014 г. в размере 8,49 %. Величина бета 
для акций компаний энергетического секто-
ра, по данным исследований [9], составляет 
0,76. Премия за риск акционерного капитала 
отражает расхождение в доходности, пред-
ставленное превышением доходности акци-
онерного капитала корпораций над доходно-
стью по казначейским обязательствам Пра-
вительства США. Величина премии принята 
равной 5,8 % [4]. Премия за страновой риск 
оценена в 1,75 % на основе спрэда облига-
ций Казначейства США и доходностью дол-
говых инструментов Российской Федерации 
с рейтингом Moody’sBaa1. Величина отрас-
левого риска оценена в 1 % [7]. Полученное 
значение требуемой доходности собственно-
го капитала составляет 15,65 %.

Оценка требуемой доходности к заемно-
му капиталу для облигаций производилась 

на основе показателя YTM, по кредитам 
банка, инвестиционным кредитам, проект-
ному финансированию и лизингу, секью-
ритизации – на основе процентных ставок 
и экспертной оценки административно-
управленческих издержек, связанных с 
привлечением финансирования. 

Оценка купонной доходности по обли-
гациям возможна на основе статистическо-
го соотношения стоимости и объема фи-
нансирования инвестиционной программы 
путем размещения рублевых облигаций с 
учетом среднеотраслевых показателей ку-
пона и величины облигаций в обращении. 
Исходные данные, использовавшиеся для 
расчета, даны в табл. 3.

Ставка купона в среднем составляет 
7,96  % годовых, при этом средняя доход-
ность по облигациям с пятилетним сро-
ком обращения превышает 8 %. Усреднен-
ный объем облигаций в обращении равен 
4375  млн  руб. Таким образом, для финан-
сирования инвестиционной программы 
размещение выпуска биржевых облигаций. 
Следовательно, в качестве источника фи-
нансирования инвестиций энергогенериру-
ющей компании может стать выпуск бир-
жевых облигаций индикативным объемом 
5 млрд руб. с доходностью 8 % годовых.

Таблица 2
Ставка купона по облигациям территориальных генерирующих компаний

Облигация, 
выпуск

Дата погаше-
ния

Ставка 
купона

YTM,  
в процентах

Всего в обращении, 
млн руб.

ТГК-1-1-об 11.03.2014 7,6 8,85 4000

ТГК-1-2-об 01.07.2014 6,7 8,19 5000

ТГК-1-3-об 14.12.2021 7,6 7,74 2000

ТГК-1-4-об 14.02.2022 7,6 7,74 2000

ТГК-2-1-боб 17.09.2013 9 47,23 5000

ТГК-5-1-об 06.10.2017 8,75 10,15 5000

ТГК-6-1-об 24.08.2017 8,3 9,77 5000

ТГК-9-1-об 07.08.2017 8,1 10,35 7000

Среднее: 7,96 13,75 4375,00
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Оценка процентных ставок по основ-
ным кредитным продуктам (банковскому и 
инвестиционному кредитованию, лизингу, 
иному заемного финансированию) произ-
водилась на основе данных ЦБ РФ и сред-
неотраслевых показателей с учетом риска 
каждого проекта [8]. 

Таблица 3
Стоимость финансирования  
инвестиционных проектов  
из различных источников

i
j

1 2 3 4 5

1 0,157 0,080 0,120 0,130 0,120

2 0,157 0,090 0,125 0,129 0,125

3 0,157 0,095 0,130 0,123 0,126

4 0,157 0,092 0,128 0,121 0,125

5 0,157 0,089 0,131 0,132 0,120

6 0,157 0,080 0,120 0,130 0,120

Расчетные значения параметров моде-
ли оптимизации финансирования инвести-
ционных проектов из каждого источника 
представлены в табл. 4. Модель предпола-
гает возможность финансирования инве-
стиционных проектов при помощи допол-
нительной эмиссии акций (j = 1), облигаций 
(j = 2), банковских кредитов (j = 3), инве-
стиционного кредитования и проектного 
финансирования (j = 4) и лизинга (j = 5). 

Таблица 4
Инвестиционная программа исследуемой 

ЭГК
Инвестицион-

ный проект Бюджет, млн руб.

Проект 1 7 429

Проект 2 7 511

Проект 3 10 482
Проект 4 17 000
Проект 5 10 040
Проект 6 10 565

В соответствии с основными расчетными 
параметрами модели рассчитаем оптималь-
ные платы финансирования инвестиций ис-
ходя из заданных ограничений. Согласно ин-
вестиционной программе исследуемой ЭГК 
в компании реализуется 6 инвестиционных 
проектов [7]. Данные о стоимости проектов 
представлены в табл. 1.

Критерий финансовой устойчивости 
был определен через соответствие между 
величиной кредитного рейтинга, вероят-
ности дефолта и спрэда доходности на ос-
нове формулы (1) и табл. 1. Выбраны три 
рейтинговые группы (BBB, BB, B) и соот-
ветствующие им индикативные показатели 
вероятностей дефолта (2 %, 3,6 %, 5,42 %). 
Для каждой вероятности рассчитана вели-
чина спрэда доходности, определяющая 
ограничение в уравнении 7. В результате 
решения оптимизационной задачи на ос-
нове модели и данных таблицы 1–4 были 
получены несколько оптимальных струк-
тур финансирования инвестиций, исходя из 
различных значений показателя финансо-
вой устойчивости (рис. 3). 

В результате применения оптимизаци-
онной модели были получены три комби-
нации источников финансирования, харак-
теризующие структуру инвестиционного 
бюджета. Большое влияние на полученные 
результаты оказывает эластичность про-
гнозируемого показателя Debt/EBITDA к 
структуре инвестиционного бюджета. В 
исходных параметрах модели для вероят-
ности дефолта 2 % установлен уровень эла-
стичности 0,5, для PD = 3,6 % эластичности 
составила 1, для PD = 5,43 % эластичность 
была принята в 4,5. Данный пример нагляд-
но демонстрирует влияние эластичности на 
конечные результаты моделирования. По-
вышение чувствительности показателя к 
доле долгового финансирования вследствие 
значительных масштабов инвестиционной 
программы может существенно повлиять на 
финансовый профиль компании в процессе 
реализации инвестиционных проектов. На-
пример, предпочтение заемных средств на 
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Таблица 5
Результаты оптимизации финансирования инвестиционной программы  

исследуемой ЭГК для разных значений финансовой устойчивости

Рейтинг PD,  
в процентах

Спрэд,  
в процентах

Доля источника финансирования,  
в процентах

1 2 3 4 5
BBB 2,00 1 4 0 45 25 25
BB 3,60 1,8 21 0 26 26 27
B 5,42 2,71 24 0 25 25 25

Рис. 3. Результаты оптимизации финансирования  
инвестиционной программы ЭГК для различных параметров  

финансовой устойчивости

инвестиционной фазе может привести ро-
сту долговой нагрузки, стоимости долга и 
доступности заемных средств для ЭГК. В 
условиях волатильности денежного потока 
и прибыли неоптимальное использование 
заемных средств повлечет осложнение фи-
нансового положения и необходимость ре-
структуризации долга.

Применение предложенной модели 
оптимизации финансирования инвести-
ционной программы энергогенерирую-
щей компании, рассмотренная на примере 
российской региональной ЭГК, позволя-

ет решить ряд важных проблем, стоящих 
перед энергогенерирующей компанией на 
развивающихся рынках капитала. К таким 
проблемам можно отнести обеспечение эф-
фективности инвестиционных программ, 
необходимой в условиях повышения конку-
рентоспособности энергетических систем, 
обеспечение финансовой устойчивость и 
ЭГК, что является необходимым условием 
долгосрочного развития и сохранения пла-
тежеспособности и возможностей привле-
чения финансирования. Решение данных 
проблем является важным для повышения 

4%
21% 24%

0%

0% 0%45%
26% 25%

25% 26% 25%

25% 27% 25%
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инвестиционной привлекательности энер-
гоактивов, эффективности энергобизнеса, 
и максимизации благосостояния собствен-
ников ЭГК. 

Продолжение исследования проблем 
финансирования инвестиций в энергети-
ке возможно в следующих теоретических, 
практических и методологических направ-
лениях. Важной нерешенной проблемой 
является оптимизация с учетом влияния 
внешних факторов на структуру финанси-
рования, в том числе взаимосвязей между 
экономической эффективностью инвести-
ций и рядом отраслевых и макроэкономи-
ческих детерминант (развитие промыш-

ленности, динамика потребления энергии, 
общая энергоэффективность экономики), 
положением компании на энергетическом 
рынке с точки зрения поставщика энергии и 
потребителя сырьевых ресурсов, фактора-
ми экологической безопасности. Ряд специ-
фических факторов производственной, ин-
вестиционной и финансовой деятельности 
может дополнить модель оптимизации для 
проектов в области «зеленой» энергетики. 
Развитие требований к финансовой устой-
чивости ЭГК может происходить в направ-
лении перехода от факторов финансового 
риска к факторам управления стоимостью 
ЭГК.
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