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Так как электроэнергетика является ба-
зовой отраслью народного хозяйства Рос-
сии, обеспечивает электрической и тепловой 
энергией потребности предприятий и населе-
ния, имеет важнейшее значение для обеспе-
чения энергетической безопасности страны, 
проблема четкого формирования задач уп-
равления рисками является особо актуальной 
в современных условиях.

Одной из  задач риск-менеджмента 
на  энергопредприятии является разработка 
и  обеспечение функционирования системы 
управления риском, которая ориентирована 
на достижение поставленных стратегических 
и тактических целей. Менеджмент в области 
риска также позволяет определить риск-ап-
петит, то  есть количество негативных пос-
ледствий в стоимостном выражении, которое 
предприятие в целом готово принять.

В этой связи можно рассмотреть финан-
совые аспекты работы электроэнергетичес-
ких компаний. Причинами возникновения 

рисков в  этой сфере является меняющаяся 
нормативно-правовая база документов по ре-
формированию отрасли, тарифообразованию 
и  разработке инвестиционных программ. 
Также в  электроэнергетике при формирова-
нии системы управления риском необходимо 
учитывать вероятность неплатежеспособ-
ности потребителей и  возникновения риска 
неуплаты задолженностей за  потребленную 
электроэнергию [1].

Тактические задачи управления финан-
совыми рисками в электроэнергетике требу-
ют разработки и применения управленческих 
решений по конкретным видам. Из-за изме-
нения ставки рефинансирования в настоящее 
время увеличивается процентный риск при 
привлечении кредитных ресурсов. Измене-
ние курсов иностранной валюты по  отно-
шению к  рублю составляет валютный риск 
и оказывает неблагоприятное влияние на ито-
ги денежных потоков энергокомпаний от фи-
нансовой и  операционной деятельности. 
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Инвестиционный риск в  электроэнергетике 
заключается в  уменьшении объемов инвес-
тирования, оттоке инвестиционных ресурсов 
и  снижении экономической эффективности 
их применения [1].

В тактике риск-менеджмента практи-
ческое применение анализа колеблемости 
данных рядов динамики экономических 
показателей позволяет уточнить методи-
ческие положения по  изучению теории 
финансовой устойчивости экономических 
объектов с соблюдением интересов инвес-
торов средств как коммерческих банков, 
так и  энергокомпаний. При исследовании 
степени влияния факторов производства 
на  результаты практическую значимость 
в  наибольшей степени имеет исследова-
ние показателей, традиционно включаемых 
в  анализ чувствительности проектных ре-
шений в качестве критериев эффективнос-
ти. В современных кризисных условиях для 
учета быстро изменяющихся условий реа-
лизации проектов необходимо учитывать 
степень риска уже на  начальных этапах 
расчетов по экономическому обоснованию 
проектных решений. Так, для поправки 
на риск нормы дисконтирования могут при-
меняться методики, дающие оценку степе-
ни риска в долях единицы: количественная 
оценка риска с  расчетом коэффициента 
риска, оценка риска на основе коэффициен-
та вариации или степень риска, полученная 
на основе графика Лоренца [2].

В качестве факторов анализа чувстви-
тельности может быть выбрана цена топли-
ва, стоимость основных производственных 
фондов и  трудовых ресурсов, величина от-
пускных тарифов на  электроэнергию, ста-
вок экологических и  кредитных платежей, 
налоговых отчислений и  льгот, изменение 
потребности в  электрической и  тепловой 
энергии и прогнозное время задержки плате-
жей. Также учитываются параметры проекта: 
длительность строительства, границы изме-
нения постоянных и переменных затрат при 
вариации основных проектных параметров, 
режимы использования энергетического обо-
рудования [2].

В качестве примера приведен анализ 
чувствительности инвестиционной програм-
мы по трем группам мероприятий с попере-
менным варьированием факторов на  10 % 

при фиксированных значениях остальных. 
Колебания факторов приняты характерными 
для специфики энергетической отрасли, так-
же в расчетах учитывается весовой коэффи-
циент, т. е. доля прибыли каждой группы ин-
вестиционных мероприятий. Определяется 
показатель чувствительности критерия как 
отношение отклонения его к  базовой вели-
чине. Далее ранжируются факторы в поряд-
ке убывания показателя чувствительности 
(табл. 1, пример учебный).

По данным таблицы без дополнитель-
ной обработки исходной информации про-
изведен вывод, что при принятом измене-
нии всех факторов на 10 % ЧДД уменьшит-
ся на 74,2 млн. руб. Эта величина составляет 
21 % от планируемого значения ЧДД и харак-
теризует относительно небольшую степень 
риска инвестиционной программы.

Однако принятые границы измене-
ния численных значений факторов нельзя 
считать наиболее вероятными, так как де-
тальная оценка степени колеблемости ста-
тистических данных может предоставить 
другие результаты. Так, обработка данных 
по  динамике стоимости энергетического 
угля за  последние 16 лет показывает, что 
индекс стоимости угля изменяется в  диа-
пазоне от  0,689 до  1,47 [3]. Средний ин-
декс изменения стоимости топлива по  го-
дам рассмотренного периода составляет 
1,106 [3]. Проведенный анализ вариации 
данных по стоимости топлива показывает, 
что при расчете коэффициента вариации 
соотношение среднего квадратического от-
клонения стоимости к ее математическому 
ожиданию демонстрирует границы измене-
ния данных от центра рассеивания в сторо-
ну уменьшения и  увеличения как 40,44 %. 
Исследуемую совокупность данных можно 
считать неоднородной, так как коэффици-
ент вариации превышает 33 %, что является 
пороговым значением при анализе распре-
делений, близких к нормальному.

Таким образом, упрощенный подход 
к  учету изменчивости численных значений 
факторов, закладываемых в анализ чувстви-
тельности результативных экономических 
показателей, может привести к необоснован-
ным выводам.

Предлагается исследование колеблемос-
ти данных проводить в несколько этапов:
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1. По  каждому проекту проводить фак-
торный анализ для выделения самых значи-
мых экономических показателей с точки зре-
ния степени влияния на конечные результаты.

2. По  каждому отобранному фактору 
на основе накопленных статистических дан-
ных выполнять оценку степени риска с  ис-
пользованием вышеуказанных методик. Это 
позволит учитывать факторы, создающие 
большую степень неопределенности и  сви-
детельствующие о  неоднородности анали-
зируемых массивов информации (например, 
экономические показатели, значение коэф-
фициента вариации у которых превышает 25 
или 33 %).

3. Процесс анализа чувствительности 
разделить на виды: пессимистическая оценка 
по факторам с поправкой на риск коэффици-
ента дисконтирования в диапазоне 0,25–1,0; 
оценка в  среднем диапазоне значений 0,1–
0,25; оценка в зоне наибольшей устойчивос-
ти с поправочным коэффициентом 0–0,1.

Уточнение методики оценки степени ва-
риации исходных данных можно выполнить 

с  использованием значений исследуемого 
признака в виде квартилей или показателей, 
которые делят ранжированный ряд на четы-
ре равных интервала, а  также квартильного 
отклонения, которое позволяет избежать пог-
решностей в расчете, связанных с использо-
ванием крайних значений при определении 
размаха вариации данных.

Так, обработка данных по ценам на энер-
гетический уголь за последние 16 лет с рас-
четом медианы, численно равной второму 
квартилю, и  первого и  третьего квартилей, 
квартильного отклонения и  относительных 
показателей вариации в  дополнение к  уже 
рассчитанному коэффициенту вариации по-
казал, что коэффициент осцилляции данных 
равен 25,9 %; относительный показатель 
квартильной вариации равен 39,11 % [3].

Таким образом, дополнительная обработ-
ка исходных данных и поэтапное выполнение 
расчетов по учету риска при экономическом 
обосновании проектных решений позволяет 
снизить степень вероятной погрешности.
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Цена на топливо 10% -7,7 0,79 -7,7 0,29 -9,9 0,34 -25,3 0,38 4

Тарифы на тепло- и 
электроэнергию 10% 19,1 1,96 35,7 1,37 62,6 2,12 117,4 1,86 1

Объем
производства -10% -11,4 1,17 -28 1,07 -52,7 1,79 -92,1 1,48 2

Объем инвестиций 10% -1,7 0,17 -1,9 0,07 -19,4 0,66 -23 0,41 4
Ставка дисконта 10% -6,7 0,68 -16,2 0,62 -28,3 0,96 -51,2 0,81 3

Таблица 1
Анализ чувствительности инвестиционной программы
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