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В условиях цифровизации финансовых и экономических процессов для создания и роста ценности и инве-
стиционной привлекательности корпорации необходимо постоянно осваивать новые источники формиро-
вания капитала компаний и создания накоплений, а также поддерживать их на оптимальном уровне. Инве-
стиционные программы электроэнергетических компаний являются персонифицированным ноу хау при 
одновременном административном контроле цен на большой ассортимент выпускаемой ими продукции. 
Каждая компания постоянно ищет источники долгосрочных инвестиций, разрабатывая инвестиционные 
стратегии, привлекательные для инвесторов, для развития своего бизнеса, пытается заработать себе финан-
совый, социальный капитал и репутацию. Электроэнергетические компании, как правило, имеют большую 
долю государственной собственности, которую очень сложно контролировать, особенно когда продолжают-
ся горизонтальные перемещения этой собственности. Цель статьи – обосновать модель технологического 
ценового контроля инвестиционных процессов электроэнергетических компаний, предусматривающую 
оценку формирующейся структуры капитала и процессов накопления, а также инвестиционную практику 
поддержания эффективности для инвесторов, прежде всего для защиты их интересов. Для компании инве-
стиции являются ключевым драйвером развития. Они позволяют расширять бизнес, выходить на новые 
рынки, модернизировать производство и оборудование, изменять идеологию персонала. Соответственно, 
компании постоянно пытаются привлечь инвесторов. Целевая модель проведения технологического и цено-
вого контроля инвестиционной программы электроэнергетических компаний отражает необходимые усло-
вия балансирования динамического ценообразования на продукцию компании, ее ценные бумаги и страте-
гии управления стоимостью капитала, поддержания ее на оптимальном уровне при оценке эффективности 
инвестиционных проектов. В мировой практике существует достаточное количество методов и алгоритмов 
контроля инвестиционных программ и бизнеса, однако меняются финансовая среда, эволюционируют ме-
тоды и критерии оценки, изменяются инструменты аудита и анализа. 
Ключевые слова: электроэнергетика, контроль, ценообразование, инвестиционные программы, индекс элек-
троэнергетики, динамическое ценообразование, теория слежения. 
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In the situation of digitalization of finance and economic processes to create and increase values and investment 
appeal corporations are obliged to acquire new sources of capital stock, to build up accumulations and keep them on 
the optimal level. Investment programs of electric power companies are personified know-how with simultaneous 
administrative control over prices for products put out by them. Each company continuously looks for sources of 
long-term investment by developing investment strategies appealing for investors, for the development of own 
business and tries to earn finance, social capital and reputation. Electric power companies usually have a big share 
of state ownership, which is controlled with difficulties, especially when horizontal transfers of this ownership go 
on. The goal of the article is to substantiate the model of technological price control of investment processes at 
electric power companies, which stipulates evaluation of capital structure and accumulation processes and 
investment practice of efficiency support, first of all for protection of their interests. For companies investment is a 
key driver of development, it gives an opportunity to extend business, enter new markets, modernize production 
and equipment and change ideology of personnel, therefore, companies always do their best to attract investors.  
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The target model of exercising technological and price control of the investment program at electric power 
companies demonstrates the necessary conditions of balancing dynamic pricing for company products, its securities 
and management strategy with capital value and keeping it on the optimum level when evaluating investment 
project efficiency. In world practice there is a sufficient number of methods and algorithms to control investment 
programs and business, however finance environment, methods and criteria of evaluation evolve and tools of audit 
and analysis change. 
Keywords: electric power engineering, pricing, investment programs, index of electric power engineering, dynamic 
pricing, theory of tracing. 

 

 
омпания имеет рыночную, инве-
стиционную, кадастровую, ликви-
дационную, операционную, фи-

нансовую и другую стоимость. Для кре-
дитных организаций и потенциальных 
инвесторов наиболее важна инвестицион-
ная стоимость. Инвестиции играют важ-
ную роль в функционировании страны и 
компании. Инвестиционная стоимость ин-
тересна для потенциальных инвесторов, 
поскольку они всегда ищут новые возмож-
ности для наращивания своего богатства.   

Инвестиционная стоимость определяет-
ся инвестиционными целями рыночных 
субъектов. Инвестиционные аналитики 
регулярно осуществляют мониторинг, 
оценку финансового состояния компаний, 
рассматривают бизнес-стратегии, проводят 
анализ эффективности работы высшего 
руководства компании. Инвесторы всегда 
заинтересованы в компаниях, имеющих 
высокий потенциал роста.  

Накопления, инновации, инвестиции –
это чрезвычайно актуальная тема для элек-
троэнергетических компаний, поскольку, 
согласно Генеральной схеме размещения 
объектов электроэнергетики до 2035 года, 
около 46% установленных мощностей в 
России были введены до 1980 г., т. е. имеют 
возраст более 36 лет. Необходима их мо-
дернизация1, для которой сейчас пытаются 
собрать средства на фондовом рынке. 

Во многом дефицит инноваций и низ-
кий коэффициент обновления основных 
фондов являются следствием неэффек-
тивной политики ценообразования. Сей-
час большой объем мощностей переведен в 
режим «заморозки», что существенно уве-

                                                
1 URL: http://www.consultant.ru/document/cons_ 
doc_LAW_218239/ 

личивает цену на услуги этого сектора 
экономики. Негативный опыт прошлого 
отражается в современной инвестицион-
ной деятельности, что и обусловливает но-
вые цели и модели проведения аудита и 
внутреннего контроля. В электроэнергети-
ке длительное время использовалась мо-
дель динамического ценообразования – 
перекрестное субсидирование.  

Стратегии нелинейного (динамическо-
го) ценообразования основываются на объ-
единении элементов цены с разной дина-
микой, т. е. устанавливается неодинаковая 
цена за каждую продаваемую единицу 
продукции – это двух-, трех- и т. д. компо-
нентные тарифы. Модель двухставочного 
тарифа, или аффинного ценообразования, 
предполагает две составляющие: фиксиро-
ванную часть, которая оплачивается обяза-
тельно, и переменную часть, зависящую от 
количества приобретенного товара или 
использованных услуг. Эта модель полу-
чила развитие в схемах пакетных предло-
жений и в коллективных социальных ски-
дочных программах. 

Нелинейное ценообразование может 
использоваться для предложения схем 
скидок (социальных, сегментных, антиин-
фляционных, кредитных, сезонных), где 
разные ценовые уровни обеспечивают уве-
личение выручки (и предельной выручки) 
продавца при более низкой цене за едини-
цу товара (услуги) для покупателя, т. е. 
продавец получает выгоду от того, что по-
купатели покупают больше его товаров, а 
покупатели получают выгоду от приобре-
тения товаров по сниженной цене. Это 
идеальная ситуация. Поскольку продавцы 
обычно выигрывают от продажи большего 
количества определенного продукта, даже 
по сниженной цене, то это в значительной 

К 
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степени беспроигрышная ситуация, при 
которой и продавец, и покупатель полу-
чают выгоду [1. – С. 78–86]. Однако дина-
мическое ценообразование в ряде случаев 
создавало конфликтные цены. Например, 
после разработки моделей динамичного 
ценообразования Р. Б. Уилсоном [13. –  
С. 49–71] двухставочный тариф в электро-
энергетике принес огромные прибыли в 
бюджеты и экономию издержек населе-
нию, но только не в Российской Федера-
ции. В Китае динамическое ценообразова-
ние инициировало забытые ценовые вой-
ны, в США возникли репутационные рис-
ки из-за волатильности валют и изменчи-
вости погоды. Если использовать страте-
гию нелинейного ценообразования в тече-
ние длительного периода времени, то она 
изменяет саму бизнес-модель, часто делая 
ее эффективнее, но иногда вызывая нега-
тивные социальные последствия, как это 
произошло в Российской Федерации. 

Главной задачей нелинейного ценооб-
разования является получение прибыли за 
счет правильно подобранной ценовой по-
литики. Модель перекрестного субсидиро-
вания, используемая в Российской Феде-
рации, – это ценовая дискриминация, при 
которой для одних покупателей (населе-
ния) цена устанавливается ниже предель-
ных издержек за счет других покупателей 
(юридических лиц, организаций), для ко-
торых цена устанавливается выше пре-
дельных издержек (при этом средние цены 
соответствуют средним издержкам) [2. –  
С. 1422–1438]. В основе модели лежит идея 
гуманизации экономики. Тарифная поли-
тика перекрестного субсидирования меж-
ду категориями потребителей приводит к 
перераспределению платежного бремени, 
часть которого переносится с населения на 
промышленность. Указанное перераспре-
деление реализуется через стоимость услуг 
по передаче электроэнергии для промыш-
ленных предприятий и групп.  

Нелинейное ценообразование – поня-
тие широкое. Среди его форм следует вы-
делить единую цену, скидку за количество 
на все единицы, двухставочный тариф, 

блочный тариф, блочный тариф с двух-
ставочным тарифом, точки цены. Выбор 
моделей чрезвычайно широк. В Россий-
ской Федерации ценообразование измени-
ло организационную архитектуру энерге-
тического комплекса, в результате чего по-
страдало прежде всего население. Поэтому 
можно наблюдать результат по традици-
онной аксиоме: хотели как лучше, получи-
лось как всегда. Сформировавшаяся орга-
низационная архитектура в отрасли вно-
сит значительные искажения в конечную 
цену электрической и тепловой энергии, 
что вызывает искажение в тарифах на 
услуги по ее передаче. Административная 
близорукость в распределении полномо-
чий и прав контроля часто вызывает зло-
употребления. Поэтому сейчас, как нико-
гда, требуются услуги аудиторов и регу-
лярные проверки, необходимы комплекс-
ные усилия, т. е. проведение технологиче-
ского ценового аудита (ТЦА). В настоящее 
время на рынке появляются инновацион-
ные организации – общественные неком-
мерческие компании, которые реализуют 
функции аудиторов государственной соб-
ственности, при этом аудиторами в пол-
ном смысле этого слова не являясь.  

Цель статьи – обосновать модель техно-
логического и ценового контроля инве-
стиционных процессов электроэнергети-
ческих компаний, предусматривающую 
оценку формирующейся структуры капи-
тала и процессов накопления, а также сти-
мулирующую политику для инвесторов. 

Перекрестное субсидирование между 
категориями потребителей в сфере элек-
троэнергетики возникло в России в начале 
1990-х гг., когда в период экономического 
спада государством были приняты меры 
социальной поддержки населения. Затем 
оно практически не применялось, а во 
время кризиса 2008 г. к нему были вынуж-
дены вернуться вновь. 

Перекрестное субсидирование в суще-
ственной мере негативно влияет на эконо-
мику отрасли, на ее социальный капитал, в 
частности, на тарифное ценообразование 
со стороны населения, поскольку институ-
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циональный менеджмент использует его 
для необоснованной дифференциации 
процессов тарифного администрирования, 
создавая условия увеличения стоимости 
тарифа и, соответственно, формируя до-
полнительные доходы институциональной 
прослойки. 

Стоит отметить, что существуют и дру-
гие виды перекрестного субсидирования: 
межтерриториальное, между видами това-
ров (тепловая и электрическая энергия) и 
др., но подход везде одинаковый. Такое 
субсидирование реализуется на оптовом 
рынке электроэнергии [4. – С. 20–31].  

Эта модель ценообразования вызвала 
негативный процесс – уход из большой 
энергетики многих компаний и к построй-
ке собственных (карманных) генерирую-
щих объектов, что приводит к снижению 
эффективности энергокомпаний и кон-
сервации мощностей. Негативным факто-
ром, влияющим на развитие этого сектора 
экономики, является также проблема не-
платежей. По данным Ассоциации «НП 
Совет рынка», на конец октября 2018 г. на 
оптовом рынке задолженность составляла 
65,2 млрд рублей, а на розничном –  

243 млрд рублей. В 2019 и 2020 гг., задол-
женность выросла на 7,5 и 4,3% соответ-
ственно. Частично этот факт объясняется 
необоснованным ростом тарифов. Факти-
чески жестко дифференцировать оптовую 
и розничную группу потребителей невоз-
можно.   

 
Модель и методология исследования 

Модель ТЦА для электроэнергетиче-
ских компаний предполагает участие 
фондового рынка в процессах создания 
постоянного инвестиционного потока. Для 
обеспечения эффективной и социальной 
инвестиционной деятельности электро-
энергетические компании вышли на фон-
довый рынок. Такая мера позволит под-
держивать оптимальную структуру капи-
тала и обеспечивать постоянный источник 
инвестиций. Несмотря на солидную капи-
тализацию капитала энергетических ком-
паний, индекс Free Flat основных компа-
ний не достиг оптимального значения – 
49–55%, кроме ПАО «Россети», но вес ком-
пании в энергетическом индексе составля-
ет только 0,64 (рисунок). 

 

  
Рис. Капитализация и Free Flat энергетического рынка 

 
* Источник: данные ММВБ.  

 
Для увеличения инвестиционной при-

влекательности компаний и усиления про-
гнозируемости цен акций стали создавать-
ся индексы электроэнергетики (табл. 1). 
Эти индексы стали использоваться для 

корректировки инвестиционных страте-
гий (например, «три ведущих коня»), а 
также для создания дополнительных га-
рантий и страхования рисков. 
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Т а б л и ц а   1  
Индексы электроэнергетики* 

 

Код индекса RTSeu 

Код Bloomberg RTSEU$ 

Код Reuters RTSEU 

Код ISIN RU000A0JQR83 

Тип индекса 
Ценовой, взвешенный по 

капитализации (Free-Float) 

Количество акций в списке Переменное 

Время расчета (московское 
время) 

С 10:00 до 18:50 

Периодичность расчета 
индекса 

Каждые 15 секунд 

Начало расчета 11.01.2005 

Начальное значение 100 

Ограничение на вес одно-
го эмитента 

15% 

Сроки изменения списка 
индекса 

Третья пятница марта, 
июня, сентября и декабря 

Доступная история 11.01.2005 

_____________________ 
* Составлено по данным ММВБ. 

 
Индексы активно используются для фор-

мирования структурных нот, БИПИФов, 
альтернативных инвестиций (табл. 2). 

 
Т а б л и ц а   2 

Характеристики индексов 
электроэнергетики*  

(дата фиксинга – 23.02.2021) 
 

Код  
индекса 

Наименование 
индекса 

Фик-
синг 

Измене-
ние с 

начала 
2021 г., % 

RTSEU 
Индекс РТС элек-
троэнергетики 

75,73 –2,7 

RUEUTR 

Индекс РТС элек-
троэнергетики 
полной доходно-
сти «брутто» 

109,78 –2,69 

RUEUTRN 

Индекс РТС элек-
троэнергетики 
полной доходно-
сти «нетто» (по 
налоговым став-
кам иностранных 
организаций) 

103,48 –2,7 

RUEUTRR 

Индекс РТС элек-
троэнергетики 
полной доходно-
сти «нетто» (по 
налоговым став-
кам российских 
организаций) 

104,58 –2.71 

____________________ 
* Составлено по данным ММВБ. 

 
Для роста накоплений и расширения 

инвестиционной деятельности необходи-

мо управление оптимальной структурой 
капитала компаний и аудитом инвестици-
онных проектов. 

На рынке электроэнергии внедрение в 
2021 г. конкурентной модели ценообразо-
вания позволит привлечь дополнительные 
инвестиции в модернизацию и строитель-
ство генерирующих мощностей. В связи с 
этим для изменения модели рынка элек-
троэнергетики предлагается механизм 
альтернативного управления капиталом.  

Оптимальную структуру капитала ком-
пании аудитор может осуществлять на ос-
нове нескольких критериев. Наиболее по-
пулярными являются: 

‒ минимизация средневзвешенной 
стоимости капитала (WACC); 

‒ оптимизация коэффициента покры-
тия процентов (ICR), оптимальное значе-
ние – 4–5; 

‒ плечо финансового рычага, рассчи-
тываемое как отношение обязательств 
компании (D) к величине собственного ка-
питала компании (E), должно быть меньше 
двух; 

‒ коэффициент свободного обращения 
акций (Free Float), оптимальное значение – 
49%; 

‒ страновый риск, который выбирается 
на основе макроиндексов, данных офици-
альной статистики или рейтинговых 
агентств; 

‒ соотношения известных зависимо-
стей и критериев, например:  

ROIC > WACC;  ROE > CAPM, 
где ROIC – рентабельность инвестирован-
ного капитала;  

ROE – рентабельность собственного ка-
питала; 

CAPM – модель оценки капитальных ак-

тивов. 
Пример оптимизации на основе выше-

перечисленных критериев приведен в 
табл. 3. Как видно из таблицы, оптималь-
ная структура у второго варианта. После 
определения оптимума менеджмент ком-
пании должен поддерживать оптимальное 
соотношение. Аудитор (финансовый ана-
литик) должен проверять действия ме-
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неджмента по отслеживанию рынка и из-
менению структуры пассива.  

 
Т а б л и ц а   3 

Определение оптимальной структуры  
на основании нескольких критериев* 

 

Показатель 2018 2019 2020 

E (собственный капитал) 1 700,00 2 400,00 5 000,00 

D (обязательства компа-
нии) 

5 000,00 4 600,00 10 000,00 

K = D + E (совокупный  
капитал) 

6 700,00 7 000,00 15 000,00 

Финансовый рычаг  
(D / E), % 

2,94 1,92 2,00 

Ке  (стоимость собственного 
капитала) 

0,28 0,29 0,31 

Проценты по долгу, % 6,00 14,00 10,00 

ICR 3,33 3,11 4,80 

Kd  (стоимость долга) 0,18 0,15 0,21 

WACC 0,18 0,18 0,22 

EBIT (операционная при-
быль) 

1 000,00 2 000,00 4 800,00 

I (сумма процентов за кре-
дит) 

300,00 644,00 1 000,00 

T = 20% (налоговая ставка) 0,20 0,20 0,20 

Pa (цена акции) 1,00 1,00 1,00 

Na (объем эмиссии акций) 1 700,00 2 400,00 5 000,00 

N (количество акций, при-
надлежащих учредителям) 

1 600,00 400,00 2 500,00 

Free Float 0,06 0,83 0,50 

____________________ 
* Составлено на основе среднеотраслевых показателей по 
статистике Thomson Reuters. 

 
Как известно, самый опасный кон-

фликт – между мажоритарными и мино-
ритарными акционерами. Этот конфликт 
привел к организационным деформациям 
во всей отрасли. Так, сокращение доли вы-
работки тепловой энергии на ТЭЦ приво-
дит к тому, что наиболее экономичные и 
надежные теплоисточники в массовом по-
рядке становятся неэффективными на 
рынке электроэнергии, где они сначала 
получают статус генераторов, работающих 
в вынужденном режиме, а впоследствии 
выводятся из эксплуатации. Мощности, 
работающие в режиме вынужденной гене-
рации, оплачиваются по существенно бо-
лее высокой цене, чем рыночная, что при-
водит к росту расходов потребителей. 

Теория формирования структуры капи-
тала на основе отслеживания рынка была 
сформулирована М. Бэйкером и Дж. Вег-
лером [См.: 7. – С. 54–59]: 

‒ компании склонны эмитировать ак-
ции, а не долговые ценные бумаги, когда 
рыночная стоимость акций превышает их 
номинал и имеет положительную ретро-
спективу роста; 

‒ компании склонны осуществлять об-
ратный выкуп акций, когда их рыночная 
стоимость снижается; 

‒ компании проектируют эмиссию ак-
ции, когда стоимость собственного капи-
тала относительно низкая, и осуществляют 
сплинт, когда стоимость высока; 

‒ компании стремятся эмитировать ак-
ции, когда ожидания инвесторов оптими-
стичны. 

Вместе с тем понятие «отслеживание 
рынка» до сих пор является объектом дис-
куссий. Так, А. В. Солодухина и Д. В. Ре-
пин под отслеживанием рынка понимают 
следующее поведение: в моменты, когда 
акции компании оцениваются рынком вы-
соко, целесообразно проводить их допол-
нительную эмиссию, а когда акции недо-
оценены – использовать долговые вариан-
ты финансирования и, возможно, осу-
ществлять обратный выкуп акций, обра-
щающихся на рынке [11. – С. 103–118].  

Т. Шульц утверждает, что отслеживание 
рынка имеет место не просто в период 
благоприятной рыночной конъюнктуры, а 
именно в той ситуации, когда возможно 
отклонение фундаментальной стоимости 
от рыночной [16]. При этом Д. Джентер 
подчеркивает, что оценка стоимости акций 
со стороны менеджмента базируется как 
на основе объективной информации, так и 
на субъективных представлениях [См.: 5. –  
С. 16–31].  

В настоящее время широко используют 
модель Майлуфа – Майерса [См.: 6. –  
С. 4–11]. Эта модель позволяет прогнози-
ровать стоимость долга компании (Kd). 
Принято допущение, что менеджеры дей-
ствуют в интересах мажоритарных акцио-
неров по выбору источников финансиро-
вания. Модель получила название теории 
«порядка клевания» по аналогии с ин-
стинктами, отражающими иерархию у 
кур. Куры утверждаются в иерархии с по-
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мощью различных форм поведения, в том 
числе и клевания сородичей. Этот показа-
тель был использован Шельдеруп – Эббе 
[14. – С. 262–276] в качестве меры домини-
рования для определения субординации. 
При оптимизации структуры капитала это 
обусловило необходимость расчета и ана-
лиза долговой ставки (табл. 4). 

 

Т а б л и ц а   4  
Теория «порядка клевания» по модели  

Майлуфа – Майерса* 
 

Показатель Ki, % 
Xi, 

ден. 
ед. 

Вес 
долга, 

% 

Стоимость 
элемента 
капитала 

компании,  
%  

Ke (стоимость 
собственного 
капитала) 

9,00 0,54 
 

4,86 

Ksh (стоимость 
краткосроч-
ного долга) 

10,00 0,23 50 2,30 

Klong (стои-
мость долго-
срочного 
долга) 

11,00 0,23 50 2,53 

WACC (без 
налогового 
щита) 

 
1,00 

 
9,69 

T (эффектив-
ная налоговая 
ставка) 

 
0,49 

  

Kd (взвешен-
ная стоимость 
долга) 

 2,46 

WACC  7,32 

____________________ 
* Составлено на основе среднеотраслевых показателей по 
статистике Thomson Reuters. 

 
Как видно из табл. 4, оптимальные про-

порции стоимости сохранились, но для 
поддержания структуры необходима 
эмиссия облигаций, которую, по нашим 
оценкам, следует ожидать в 2023 г. Успеш-
ная реализация мероприятий инвестици-
онной политики предполагает выгодное 
вложение собственных и заемных ресурсов 
с целью получения максимального дохода 
и достижения определенного экономиче-
ского эффекта.  

Управление инвестиционным проектом 
выделяет этап НИОКР. На этой стадии ин-
тересна динамика доходов и затрат, нало-
говых льгот и пр. Функции контроля реа-
лизуются последовательно по всем точкам 

движения инвестиций и всем типам денеж-
ных потоков. На каждой стадии жизненно-
го цикла инвестиционного проекта аудитор 
проверяет адекватность действий менедж-
мента по поддержанию оптимальной 
структуры капитала и по накоплениям.  

Во многих странах ввели практику 
аудирования совокупных доходов ме-
неджмента для исключения сговора (как 
известно, тяжелее всего аудировать ис-
пользование государственной собственно-
сти). Следует отметить, что главным отли-
чием инвестирования в электроэнергетике 
является повышенный уровень вероятных 
рисков. Это связано с большой длительно-
стью инвестиционных проектов и частыми 
организационными перемещениями объ-
ектов государственной собственности.   

 
Дискуссии 

Менеджмент и аудит становятся все бо-
лее сопряженными профессиями. Услуга 
технологического и ценового контроля в 
настоящий момент не популярна, что обу-
словлено прежде всего незначительными 
накоплениями компаний. Эта деятель-
ность – инновация на рынке.  В этой сфере 
тесно пересекаются интересы инвесторов и 
электроэнергетических компаний. Так,  
П. П. Корсунов считает, что должен быть 
универсальный алгоритм управления ин-
вестиционной и ценовой политикой ком-
пании [9]. Д. И. Куценко, М. В. Петроченко 
и А. А. Набока считают, что технологиче-
ский и ценовой контроль целесообразен 
только при реализации основных целевых 
программ на территории Российской Фе-
дерации [10]. В. А. Тетушкин в своей рабо-
те рассмотрел актуальные вопросы управ-
ления тарифами для потребителей на роз-
ничном рынке и схемы контроля за инве-
стициями в энергосбытовые и сетевые ор-
ганизации [12]. Р. Б. Уилсон [13], Т. В. Ива-
нов, С. Н. Иванов, Е. Л. Логинов и Э. Б. На-
умов [8] верифицировали успешную прак-
тику контроля в США и выделили не-
сколько основных проблем разработки ин-
вестиционной политики в электроэнерге-
тике. Они затронули проблемы быстро 
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меняющейся динамики показателей бан-
ковской системы, связанные с участием 
кредитных организаций в формировании 
капитальных затрат организаций.  

В. Е. Дементьев и Е. В. Устюжанина рас-
считали эффекты санкций (как отрица-
тельные, так и положительные) и рассмот-
рели взаимодействие разных форм кон-
троля с учетом фаз жизненного цикла [5].  
М. П. Голубев предлагает создать вне-
структурное подразделение или специали-
зированную компанию, осуществляющую 
технологический ценовой контроль и под-
чиненную председателю правительства [3].  

 
Заключение 

В процессе оценки финансового рынка 
коммерческих аудиторских услуг можно 
отметить тенденцию расширения аудита 
инвестиционных и денежных потоков. 
Многие компании стремятся создать по-
стоянный источник инвестирования бла-
годаря фондовой бирже. В связи с этим 
аудитор должен проанализировать соот-
ветствие отчетности требованиям стандар-
тов, соответствие политики компании ры-
ночной конъюнктуре в ракурсе основного 
бухгалтерского уравнения. Дело в том, что 
аудиторы часто сталкиваются с экономи-

чески нелогичными действиями топ-
менеджмента компаний, например, с дого-
ворами, заключенными себе в убыток. 
Анализ основного бухгалтерского уравне-
ния позволяет оценить рациональность 
распределения ресурсов в пассиве баланса, 
динамику фундаментальной стоимости 
капитала и адекватность действий ме-
неджмента по отслеживанию рынка и под-
держанию оптимальных пропорций стои-
мости и ценности капитала и компании. 
Именно на данном этапе реализации лю-
бого проекта вероятность проявления раз-
личных рисков и утечки средств наиболее 
высока.  

Услуга по проведению контроля охва-
тывает практически весь цикл инвестици-
онной деятельности, поэтому необходимо 
расширение инвестиционных аудиторских 
услуг. В рамках мероприятий по развитию 
существующей методики проведения це-
нового контроля для инвестиционных 
проектов с государственным участием це-
лесообразно расширить перечень этапов 
аудита, учитывая специфику инвестици-
онных проектов объектов естественных 
монополий и проектов с государственным 
участием. 
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