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Аннотация
Рентабельность активов является интегральным показателем, характе-

ризующим эффективность использования имущества организации, что 
предопределяет необходимость выявления резервов ее повышения, а это 
в том числе возможно в процессе применения факторного анализа. Одна-
ко традиционные модели рентабельности активов не отражают специфи-
ку деятельности организаций, что детерминирует проведение факторно-
го моделирования и разработку новых факторных моделей. Цель данной 
работы заключается в развитии инструментария факторного анализа рен-
табельности активов организации и разработке новой модели рентабель-
ности активов, учитывающей специфику деятельности электрогенерирую-
щих организаций. Для достижения поставленной цели применялись коли-
чественные и качественные методы. Качественные методы включают ана-
логию и сравнительный анализ, что позволяет выявить особенности де-
ятельности электрогенерирующих организаций. Количественные методы 
охватывают методы экономического анализа: горизонтальный, вертикаль-
ный, факторный, коэффициентный. Применение моделирования позво-
лило сформировать новую пятифакторную модель рентабельности акти-
вов. Применение табличных и графических методов позволило визуализи-
ровать результаты проведенного исследования. Среди выявленных специ-
фических факторов для электрогенерирующих организаций следует отме-
тить удельные операционные затраты, потенциал мощностей и коэффи-
циент загрузки мощностей. Полученные результаты могут быть использо-
ваны электрогенерирующими организациями в процессе управления эф-
фективностью использования их активов.
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Abstract
Return on assets is an integral indicator that characterizes the effi ciency of  

using an organization’s property, which determines the need to identify reserves 
for its improvement, and this, among other things, is possible in the process of  
applying factor analysis. However, traditional models of  return on assets do not 
refl ect the specifi cs of  organizations’ activities, which determines the conduct 
of  factor modeling and the development of  new factor models. The purpose of  
this work is to develop tools for factor analysis of  the profi tability of  an orga-
nization’s assets and to develop a new model of  profi tability of  assets that takes 
into account the specifi cs of  the activities of  power generating organizations. 
Quantitative and qualitative methods were used to achieve this goal. Qualitative 
methods included analogy and comparative analysis, which made it possible to 
identify the specifi cs of  the activities of  power generating organizations. Quan-
titative methods covered the methods of  economic analysis: horizontal, vertical, 
factorial, coeffi cient. The use of  modeling made it possible to form a new fi ve-
factor asset profi tability model. The use of  tabular and graphical methods made 
it possible to visualize the results of  the study. Among the identifi ed specifi c fac-
tors for electric generating companies, it is worth noting the specifi c operating 
costs, capacity potential and capacity utilization factor. The results obtained can 
be used by power generating organizations in the process of  managing the effi -
ciency of  their assets.

Keywords: assets, asset utilization effi ciency, factor, factor analysis, factor 
modeling, return on assets, reserve.
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Введение

Активы (имущество), являясь основой финансово-хозяйственной де-
ятельности любой организации, обеспечивают её финансовую стабиль-
ность и возможность достижения стратегических целей, что делает их 
управление одной из приоритетных задач. Результаты анализа активов 
служат базой для разработки обоснованных управленческих решений, на-
правленных на оптимизацию состава и структуры активов, повышение эф-
фективности их использования и деятельности организации в целом. 

Как показала практика, для того чтобы активы действительно способ-
ствовали достижению операционных и стратегических целей деятельно-
сти организации, необходимо проводить глубокий анализ их эффектив-
ности и в первую очередь показателя рентабельности активов. Примене-
ние различных аналитических процедур позволяет определить, насколько 
эффективно используются активы (имущество) организации, выявить ри-
ски неликвидности (левосторонние риски) и резервы повышения эффек-
тивности использования активов, что делает данный анализ важным ин-
струментом в управлении имуществом организации в частности [10, 11] 
и финансовым состоянием в целом. Особая роль при этом отводится ана-
лизу рентабельности, который позволяет определить оптимальные мето-
ды использования ресурсов, сформировать рациональную структуру иму-
щества организации, выявить резервы увеличения прибыли, что будет спо-
собствовать выходу на новый уровень экономического развития хозяйству-
ющего субъекта [3, 6].

Ключевая цель анализа использования активов организации заключа-
ется в выявлении внутрихозяйственных резервов повышения эффектив-
ности управления имуществом, что позволяет разработать обоснованные 
управленческие решения по совершенствованию процесса управления ак-
тивами, включая модернизацию основных средств, перераспределение ре-
сурсов в другие активы, приносящие прибыль, что в конечном итоге бу-
дет способствовать укреплению конкурентоспособности организации [7].

Профессор Д.А. Ендовицкий в составе задач анализа использования 
активов выделяет оценку эффективности их использования на всех этапах 
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производственно-финансового цикла изготовления продукции и на раз-
личных стадиях жизненного цикла предприятия [16]. При этом в процессе 
анализа использования активов применяются стандартные методы финан-
сового анализа: горизонтальный, вертикальный, сравнительный, коэффи-
циентный и факторный анализ.

Особая роль в выявлении резервов повышения эффективности ис-
пользования активов в целом и рентабельности активов в частности от-
водится факторному анализу, о чем говорят многие исследователи [1, 5, 
8, 15, 18, 19, 22, 25, 26, 27]. Одним из способов систематизации и выяв-
ления скрытых резервов является создание детерминированных фактор-
ных систем и факторное моделирование [4]. В рамках анализа рентабель-
ности активов факторный анализ является важным инструментом, позво-
ляющим выявить «слабые» места в управлении имуществом организации, 
глубже понять, за счет каких детерминант происходят изменения в эффек-
тивности использования активами организации. Таким образом, результа-
ты факторного анализа рентабельности активов необходимы аналитикам 
и менеджменту в качестве деловой информации для формирования реко-
мендаций по оптимизации структуры и повышению эффективности ис-
пользования активов.

Цель данного исследования: развитие инструментария факторного 
анализа рентабельности активов организации на основе разработки пяти-
факторной модели рентабельности активов, учитывающей специфику де-
ятельности электрогенерирующих организаций. Для достижения постав-
ленной цели были решены следующие задачи:  исследованы факторы пер-
вого, второго и третьего порядков, оказывающие влияние на рентабель-
ность активов; выявлены наиболее значимые производственные факторы 
для электрогенерирующих организаций; проведено детерминированное 
моделирование рентабельности активов; разработана и апробирована но-
вая пятифакторная модель на примере группы компаний «Интер РАО».

Методы исследования

Для достижения поставленной цели и сформулированных задач в рам-
ках проведенного исследования применялись общенаучные и специаль-
ные методы. Для выявления особенностей деятельности электрогенериру-
ющих предприятий применялся анализ документов (бухгалтерской (фи-
нансовой) отчетности, годовых отчетов предприятий). Метод анализа ис-
пользовался для выявления причинно-следственных связей в исследова-
нии рентабельности активов. Анализ показателей эффективности исполь-
зования активов, включая рентабельность активов, проведен с использо-
ванием методов финансового анализа: горизонтального, вертикального, 
сравнительного, факторного и коэффициентного. Применение модели-
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рования позволило сформировать новую пятифакторную модель рента-
бельности активов, учитывающую специфические отраслевые показатели 
электрогенерирующих предприятий. Применение табличных и графиче-
ских методов позволило визуализировать результаты проведенного иссле-
дования.

Факторное моделирование показателей эффективности 
использования активов

Остановимся подробнее на факторном анализе и факторном модели-
ровании показателей эффективности использования активов. Для более 
глубокого и структурированного анализа причинно-следственных связей, 
влияющих на эффективность использования активов, изучают факторы 
первого, второго и последующих порядков. Деление факторов на порядки 
позволяет определить, какие из них оказывают прямое (первого порядка) 
и косвенное воздействие на результат, что помогает сосредоточиться сна-
чала на наиболее значимых аспектах, а затем учитывать второстепенные, 
которые могут усиливать или ослаблять основной эффект. Кроме того, та-
кой подход играет первостепенную роль при определении стадии произ-
водства продукции, на которой необходимо вмешательство для предотвра-
щения негативных последствий снижения эффективности использования 
активов.

На рис. 1 представлен вариант классификации факторов по уровню 
иерархии для анализа показателя рентабельности активов электрогенери-
рующих организаций.

Составлено авторами.

Рис. 1. Факторы первого, второго и третьего порядков, оказывающие влияние 
на рентабельность активов электрогенерирующих организаций

Fig. 1. First, second- and third-order factors affecting return on assets
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Один из недостатков традиционного анализа эффективности исполь-
зования активов, в том числе и их рентабельности, – отсутствие учета от-
раслевой специфики исследуемых организаций, поэтому в процессе ана-
лиза активов важно осознавать, что каждая отрасль имеет свои особенно-
сти и тенденции [2, 5, 10, 13, 26, 27]. В связи с этим в рамках развития 
аналитического инструментария оценки рентабельности активов, как ин-
тегрального показателя эффективности использования имущества орга-
низации, разработана новая факторная модель, учитывающая отраслевую 
специфику объекта наблюдения – группы компаний «Интер РАО», кото-
рая является крупнейшим российским многопрофильным энергохолдин-
гом. Для электрогенерирующих организаций наиболее значимыми явля-
ются такие факторы производства, как фактическая выработка электроэ-
нергии и производственный капитал, состоящий из установленной мощ-
ности. Под установленной мощностью понимается максимальная мощ-
ность, которую оборудование или система могут обеспечить при нормаль-
ных условиях эксплуатации. Значения данных факторов в натуральном вы-
ражении обычно раскрываются в годовых отчетах организаций [22]. 

При факторном моделировании можно использовать удлинение, рас-
ширение и сокращение факторной модели [4], но при этом следует вни-
мательно подходить к набору факторов, поскольку новые показатели, по-
лучившиеся в результате преобразования исходной факторной модели, 
должны иметь экономический смысл. В аналитической практике широкое 
распространение получили факторные модели Дюпон, но они унифици-
рованы и не учитывают специфику деятельности организации.

Так как интегрирующим показателем эффективности использования 
активов традиционно является рентабельность [6, 12, 17, 24], демонстриру-
ющая размер прибыли, полученный с каждого рубля, вложенного в иму-
щество организации, расширим факторную модель рентабельности акти-
вов à( )R  так, чтобы в ней содержались ключевые для электрогенерирую-
щих организаций факторы. 

Используя детерминированное моделирование факторных систем, 
применим расширение факторной модели, умножив числитель (прибыль) 
и знаменатель (активы) формулы рентабельности активов на несколько 
факторов:

 ý/ý îïåð
à

ý/ý îïåð

Â Ç×Ï ×Ï Â ÓÌ

À À Â Â ÓÌ Ç
R = = × × × × , (1)

где ×Ï – чистая  прибыль;
Â – выручка;

ý/ýÂ  – выработка электроэнергии;
À  – среднегодовая стоимость активов;
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ÓÌ – установленная мощность;
îïåðÇ  – операционные затраты.
После математических преобразований получим новую факторную 

модель рентабельности активов:

îïåð

ý/ý îïåð

Ç ÓÌ Âý/ý Â ×Ï

Â Ç ÓÌ À Â
àR = × × × × =

 óä . îïåð . ìîùí . çàãðóçêè ìîùí. îáîð. ïðîäàæÇ Ï          Ÿ= × × × × , (2)

где óä. îïåð.Ç  – удельные операционные затраты;
 ìîùí. Ï  – потенциал мощностей;

çàãðóçêè ìîùí.k  – коэффициент загрузки мощностей;
îáîð.k  – коэффициент оборачиваемости активов (капиталоотдача);
ïðîäàæR  – рентабельность продаж по чистой прибыли.

В разработанной пятифакторной модели рентабельности активов 
учитывается эффективность производственных процессов электроге-
нерирующих организаций (через коэффициент оборачиваемости ак-
тивов), эффективность реализации продукции и затратоемкость (через 
рентабельность продаж и удельные операционные затраты), а также от-
раслевые факторы – коэффициент загрузки и потенциал мощностей. 
Как отмечает Э.С. Волкова, а также С.Н. Попова и И.С. Антонова [9, 23], 
одним из важнейших вопросов эффективного управления компанией 
в сфере электроэнергетики является вопрос управления производствен-
ными активами. 

Проведение факторного анализа рентабельности активов по разрабо-
танной пятифакторной модели позволит выявить скрытые резервы для по-
вышения эффективности использования активов, которые играют важную 
роль при производстве электроэнергетики, а его результаты будут иметь 
более содержательное значение для принятия управленческих решений.

Результаты исследования

Апробацию разработанной пятифакторной модели рентабельности 
активов проведем на примере крупнейшего российского энергетического 
холдинга – группы компаний «Интер РАО» (табл. 1).

Как видно из данных табл. 1, в 2024 году рентабельность активов хол-
динга в целом снизилась на 0,55 п. п. и составила 10,68 %, то есть с каждого 
рубля, вложенного в активы, группа компаний «Интер РАО» получила 
около 11 коп. чистой прибыли. При этом оборачиваемость активов по 
сравнению с 2023 годом не изменилась и составила 325 дней; это связано 
с тем, что темпы роста выручки и средней стоимости имущества холдинга 
были практически одинаковы.
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Таблица 1

Table 1

Динамика показателей эффективностей использования активов группы 
компаний «Интер РАО» за 2023–2024 годы

Dynamics of  indicators of  effi ciency of  use of  assets of  Inter RAO Group 
for 2023–2024

По  каз атель
Год Абсолютное 

изменение 
(+, –)2023 2024

Рентабельность оборотных активов, % 17,36 13,45 –3,91
Оборачиваемость оборотных активов, дней 193 189 –4
Оборачиваемость оборотных активов, оборотов 1,891 1,929 0,038
Рентабельность совокупных активов, % 11,23 10,68 –0,55
Оборачиваемость совокупных активов, дней 325 325 0
Оборачиваемость совокупных активов, оборотов 1,123 1,122 –0,001

Составлено авторами по консолидированной финансовой отчетности ПАО «Интер 
РАО» и его дочерних организаций [21].

Уменьшение рентабельности активов в первую очередь связано с опе-
режающим приростом активов по сравнению с прибылью.

Как отмечают Т.Г. Гилина, Л.В. Куропатка [14], в активах энерго-
снабжающих организаций основную долю занимают оборотные активы, 
что подтверждает и отчет о финансовом положении группы компаний 
«Интер РАО» [21]: в 2024 году среди активов наиболее значимый прирост 
показали основные средства, нематериальные активы, дебиторская задол-
женность, а также денежные средства и их эквиваленты. По данным годо-
вого отчета [20], группа компаний «Интер РАО» наращивала масштабы 
своей деятельности и занималась строительством новой тепловой электро-
станции в Республике Саха (Якутия), вследствие чего ее основные фонды 
возросли. Кроме того, в целях повышения эффективности бизнес-процес-
сов холдинг активно внедрял цифровые технологии для повышения каче-
ства управления техническим обслуживанием, ремонтом, запасами и про-
чими ресурсами. Также в условиях высоких процентных ставок по вкладам 
группа приняла решение о наращивании краткосрочных банковских депо-
зитов. Увеличение дебиторской задолженности было связано с продолже-
нием расширения рынка сбыта в страны Азии, о чем также свидетельству-
ет увеличение выручки от реализации электроэнергии в Казахстан почти 
в 3 раза.
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Использование оборотных активов, играющих ключевую роль (рис. 2) 
в создании дохода организации, в 2024 году также стало менее эффективным: 
группа «Интер РАО» получала 13 коп. прибыли с каждого рубля, вложенно-
го в оборотные средства, что на 3,91 % меньше, чем в 2023 году, при этом 
оборачиваемость наиболее мобильного имущества замедлилась до 189 дней, 
что негативно сказывается как на финансовой устойчивости группы ком-
паний «Интер РАО», так и на эффективности ее деятельности.

Составлено авторами.

Рис. 2. Структура активов группы компаний «Интер РАО» за 2023–2024 годы

Fig. 2. Asset structure of  Inter RAO Group for 2023–2024 

Для выявления резервов повышения эффективности использования 
активов группы компаний «Интер РАО» проведем факторный анализ рен-
табельности активов по разработанной пятифакторной модели (2), ис-
пользуя метод цепных подстановок (табл. 2). 

Таблица 2

Table 2

Факторный анализ рентабельности активов группы компаний 
«Интер РАО» за 2023–2024 годы

Factor analysis of  return on assets of  Inter RAO Group for 2023–2024

Показатель
Год Подстановки

2023 2024 1 2 3 4 5
Удельные операционные 
затраты, 
млн руб. / млн кВт

9,817 11,017 11,017 11,017 11,017 11,017 11,017

Потенциал мощностей, 
млн руб. / МВт 0,025 0,022 0,025 0,022 0,022 0,022 0,022

Коэффициент загрузки 
мощностей, 
млн кВт / МВт

4,119 4,219 4,119 4,119 4,219 4,219 4,219
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Окончание табл. 2

End of  the Tab. 2

Показатель
Год Подстановки

2023 2024 1 2 3 4 5
Капиталоотдача, 
руб./руб. 1,123 1,122 1,123 1,123 1,123 1,122 1,122

Рентабельность продаж 
по чистой прибыли, 
руб./руб.

0,100 0,095 0,100 0,100 0,100 0,100 0,095

Рентабельность активов, 
% 11,23 10,68 12,60 10,96 11,23 11,22 10,68

Составлено авторами.

В 2024 году рентабельность активов снизилась на 0,55 п. п. за счет: 
1) роста удельных операционных затрат организации на 1,37 п. п.  

(12,60 – 11,23);
2) снижения потенциала мощностей на –1,64 п. п. (10,96 – 12,60);
3) увеличения коэффициента загрузки мощностей на 0,27 п. п. (11,23 – 

10,96);
4) снижения капиталоотдачи на –0,01 п. п. (11,22 – 11,23);
5) снижения рентабельности продаж на –0,54 п. п. (10,68 – 11,22). 
Наибольшее негативное влияние на снижение рентабельности активов 

группы компаний «Интер РАО» оказало изменение потенциала мощно-
стей: вследствие снижения обеспечения мощности оборудования эффек-
тивность использования активов снизилась на 1,64 п. п. Отрицательное 
влияние также произвело снижение рентабельности продаж и капиталоот-
дачи: недостаточная эффективность операционной деятельности, пробле-
мы в управлении затратами и ценообразовании в совокупности привели 
к снижению рентабельности активов на 0,55 п. п.

За счет прироста загрузки производственных мощностей удалось ниве-
лировать снижения рентабельности активов на 0,27 п. п. Рост удельных за-
трат положительно повлиял на исследуемый показатель: за счет него рен-
табельность активов выросла на 1,37 п. п. Хотя данный показатель несет 
отрицательную смысловую нагрузку, его увеличение, согласно расчетам, 
позитивно сказалось на эффективности использования имущества, одна-
ко необходимо заметить, что негативное влияние выразилось через пока-
затель потенциала мощностей, в формулу расчета которого также входят 
операционные затраты организации. 
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Визуализируем выявленные проблемы группы компаний «Интер 
РАО» и предложим пути их решения с помощью схемы «галстук-бабочка» 
(рис. 3).

Рис. 3. Схема «галстук-бабочка» для выявления проблем и путей их решения 
у группы компаний «Интер РАО»

Fig. 3. The “bow tie” scheme for identifying problems and ways to solve them 
at Inter RAO Group

Таким образом, для повышения эффективности использования активов 
группе компаний «Интер РАО» рекомендуется сократить операционные за-
траты, проведя их детальный анализ для выявления возможных статей, ко-
торые можно оптимизировать. Также можно найти поставщиков, которые 
предоставляют качественное топливо для работы электростанций по более 
выгодным ценам.  Кроме того, можно нарастить загрузку производственно-
го капитала в целях увеличения выработки электроэнергии. Это можно сде-
лать путем установки дополнительных энергоблоков, модернизации обору-
дования (например, повышение КПД через улучшение систем охлаждения) 
и строительства установок, которые способны одновременно производить 
тепло и электроэнергию. Также стоит наладить работу отдела маркетинга и 
переработать ценовую политику, чтобы повысить доходность основной де-
ятельности. При этом необходимо продолжать расширять свои рынки сбы-
та на восток, чтобы увеличить выручку от реализации электроэнергии. При 
использовании выявленных резервов группа компаний «Интер РАО» смо-
жет повысить эффективность использования активов.

Заключение

В заключение отметим, что использование инструментария факторно-
го моделирования рентабельности активов с включением специфических 
для исследуемой организации факторов позволяет выявить неиспользуе-
мые резервы повышения эффективности управления активами и повысить 
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обоснованность как тактических, так и стратегических управленческих ре-
шений, ориентированных на повышение эффективности деятельности 
организации в целом. 
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