
РАС ЧЕТ ЭНЕР ГЕ ТИ ЧЕ С КИХ
ИН ВЕ С ТИ ЦИ ОН НЫХ ПРО ЕК ТОВ С УЧЕ ТОМ РИ С КА

И ВЫ БОР ОП ТИ МАЛЬ НО ГО ПРО ЕК ТА

В энер ге ти ке ин ве с ти ци он ная де я тель ность не ред ко осу ще ств ля ет ся в ви де
ре кон ст рук ции или мо дер ни за ции ра бо та ю щих объ ек тов. Как пра ви ло, каж дое
энер ге ти че с кое пред при я тие пла ни ру ет в рас сма т ри ва е мом пе ри о де ре а ли за -
цию не од но го, а не сколь ких ин ве с ти ци он ных про ек тов. Для оп ре де ле ния эф -
фек та (на при мер, фи нан со во го ре зуль та та, де неж но го по то ка) от ре а ли за ции
каж до го ин ве с ти ци он но го про ек та в рас сма т ри ва е мый вре мен ной пе ри од при -
ме ня ет ся срав ни тель ный ана лиз ва ри ан тов ра бо ты пред при я тия в це лом по сле
сда чи в экс плу а та цию объ ек та ин ве с ти ро ва ния. Вы вод о це ле со об раз но с ти ин -
ве с ти ро ва ния про во дит ся по клас си че с ким па ра ме т рам — в ре зуль та те рас че та
NPV, IRR, про сто го и дис кон ти ру е мо го сро ков оку па е мо с ти. Эф фек тив ность
ин ве с ти ци он ной про грам мы пред при я тия, со сто я щей из не сколь ких ин ве с ти -
ци он ных про ек тов, рас сма т ри ва ет ся как сум ма эф фек тов от каж до го про ек та.
При этом за да ча оп ти ми за ции ин ве с ти ци он ной про грам мы, т. е. порт фе ля ин -
ве с ти ци он ных про ек тов, ре ша ет ся на эм пи ри че с ком уров не, так как в ли те ра ту -
ре от сут ст ву ют адек ват ные ме то ди ки.

Кро ме вы бо ра со ста ва порт фе ля ин ве с ти ци он ных про ек тов на прак ти ке при -
хо дит ся ре шать и за да чу сек ве с ти ро ва ния ин ве с ти ци он ной про грам мы. В этом
слу чае не об хо ди мо оп ре де лить, сколь ко ин ве с ти ци он ных за трат сле ду ет ос та -
вить в том или ином про ек те порт фе ля, что бы в це лом про грам ма ос та лась оп -
ти маль ной по за дан но му кри те рию.

В сфор ми ро ван ной ин ве с ти ци он ной про грам ме ос та ет ся ак ту аль ной про бле -
ма ко ли че ст вен ной оцен ки ри с ков ин ве с ти ци он ных про ек тов. Ма те ма ти че с кий
ап па рат рас че та ри с ков энер ге ти че с ких ин ве с ти ци он ных про ек тов ог ра ни чи ва -
ет ся на прак ти ке лишь ана ли зом чув ст ви тель но с ти, так как от сут ст ву ют со от -
вет ст ву ю щие уни фи ци ро ван ные ме то ди ки в ли те ра ту ре, по свя щен ной ин ве с ти -
ци он но му про ек ти ро ва нию.

Для вос пол не ния дан но го про бе ла и в це лях прак ти че с ко го при ме не ния
оцен ки ри с ков, пред ла га ет ся сле ду ю щий под ход к рас че ту оп ти маль но го ин ве -
с ти ци он но го порт фе ля ре аль ных ин ве с ти ций с уче том ри с ка не по лу че ния за -
дан но го фи нан со во го ре зуль та та порт фе ля.
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Рас смо т рим дан ные под хо ды для двух ин ве с ти ци он ных про ек тов, со став ля -
ю щих порт фель. Пер вый про ект — ус та нов ка на теп ло эле к т ро цен т ра ли до пол ни-
тель но го теп ло об мен ни ка пла с тин ча то го ти па на дав ле ние па ра 11 ата — пи ко во-
го бой ле ра с це лью уве ли че ния от пу с ка теп ла на отоп ле ние без ис поль зо ва ния
во до грей ных кот лов, ра бо та ю щих на ма зу те. Па ра ме т рам дан но го про ек та при -
сво им до пол ни тель ный ин декс 1.

Вто рой про ект — пе ре вод во до грей но го кот ла ПТВМ-180 (ВК-6) на сжи га -
ние га за. Па ра ме т рам дан но го про ек та при сво им до пол ни тель ный ин декс 2.

Пред по ло жим, что i-й ин ве с ти ци он ный про ект порт фе ля дол жен ге не ри ро -
вать не ко то рый фи нан со вый ре зуль тат Fi, на ко то рый рас счи ты ва ет ин ве с тор,
что бы по крыть свои ин ве с ти ци он ные за тра ты Ii по сле то го, как мощ но с ти про -
ек та бу дут вве де ны в экс плу а та цию.

Для рас че та фи нан со во го ре зуль та та ин ве с ти ци он но го про ек та не об хо ди мо
экс перт но оце нить:

1) вы руч ку теп ло эле к т ро цен т ра ли по сле вво да в экс плу а та цию мощ но с тей
каж до го i-го про ек та: в пер вом слу чае по сле ус та нов ки пи ко во го бой ле ра в рас -
сма т ри ва е мый пе ри од и по сле пе ре во да во до грей но го кот ла на газ во вто ром
слу чае;

2) за тра ты теп ло эле к т ро цен т ра ли в тот же пе ри од.

Таблица 1

Параметры для расчетов по 1-му проекту

Таблица 2

Параметры для расчетов по 2-му проекту

№ 
п/п Название параметра Единица

измерения
Условное

обозначение Значение (диапазон)

1 Отпуск электрической энергии тыс. кВт · ч a4.1 221 829 220 749

2 Цена руб./ тыс. кВт · ч a5.1 1295

3 Отпуск тепла Гкал a7.1 498 852

4 Цена руб./Гкал a8.1 592

5 Отпуск сжатого воздуха тыс. м3 a10.1 38 370

6 Цена тыс. руб. a11.1 319

7 Расход газа тыс. м3 b1.1 108 948

8 Цена руб. b2.1 3157

9 Расход мазута т b4.1 5802 4798

10 Цена руб. b5.1 9800

11 Инвестиционные затраты руб. I1 60 000

№ 
п/п Название параметра Единица

измерения
Условное

обозначение Значение (диапазон)

1 Отпуск электрической энергии тыс. кВт · ч a4.2 221 829 200 517

2 Цена руб./ тыс. кВт · ч a5.2 1295

3 Отпуск тепла Гкал a7.2 498 852

4 Цена руб./Гкал a8.2 592

5 Отпуск сжатого воздуха тыс. м3 a10.2 38 370

6 Цена тыс. руб. a11.2 319

7 Расход газа тыс. м3 b1.2 108 948 109 759

8 Цена руб. b2.2 3157

9 Расход мазута т b4.2 5802 1068

10 Цена руб. b5.2 9800

11 Инвестиционные затраты руб. I2 36 000
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Экс перт ная оцен ка па ра ме т ров рас сма т ри ва е мых про ек тов ос но вы ва ет ся на
ре т ро спек ти ве ре жи ма ра бо ты обо ру до ва ния в по ка за тель ный ме сяц ото пи тель -
но го се зо на в за ви си мо с ти от тем пе ра тур на руж но го воз ду ха.

В табл. 1 и 2 при ве де ны па ра ме т ры для рас че та дан ных ве ли чин со от вет ст -
вен но пер во го и вто ро го про ек тов. Не ко то рые па ра ме т ры яв ля ют ся слу чай ны -
ми и вно сят эле мен ты ри с ка в рас чет: эти па ра ме т ры за да ны в ви де ди а па зо на
воз мож ных зна че ний.

Да лее про ве дем про стые рас че ты вы руч ки, за трат и фи нан со во го ре зуль та та
на ос но ве ис ход ных дан ных.

Для про ек та 1:
На хо дим вы руч ку от ре а ли за ции эле к т ро энер гии В1.1:

BB1.1 = a4.1 � a5.1.
На хо дим вы руч ку от ре а ли за ции теп ло энер гии В2.1:

BB2.1 = a7.1 � a8.1.
На хо дим вы руч ку от ре а ли за ции сжа то го воз ду ха В3.1:

ВB3.1 = а10.1 � а11.1.
Ито го вая вы руч ка рав на:

В1 = ΣВj.

На хо дим топ лив ные за тра ты. За тра ты на при род ный газ:
U1gaz = b1.1 � b2.1.

За тра ты на ма зут:
U1maz = b4.1 � b5.1.

Сум мар ные топ лив ные за тра ты:

U1 = ΣUj.

Для уп ро ще ния ме то ди ки по сто ян ные за тра ты в рас че те не учи ты ва ем.
Фи нан со вый ре зуль тат на хо дим как раз ни цу сум мар ной вы руч ки, сум мар -

ных пе ре мен ных и ин ве с ти ци он ных за трат: F1 = B1 – U1 – I1.
По ка за те ли ри с ка рас счи та ем для сле ду ю щих рас чет ных ве ли чин:
Pi = max{Fi; 0} — при быль за пе ри од i-го про ек та;
Ri = Pi/Ui � 100 — рен та бель ность i-го про ек та.
Для рас че та по ка за те лей ри с ка 1-го про ек та рас счи та ем сред ние зна че ния

слу чай ных ве ли чин (ин декс sr) и их дис пер сию (D) по фор му лам:

Da4.1 = (max a4.1 – min a4.1)2/12;

Db4 = (max b4.1 — min b4.1)2/12

и за не сем дан ные в табл. 3.
Таблица 3

Результаты расчетов

j 1 2 5 7 8 10 11

aj1 — — 1295 498 852 592 38 370 319

bj1 108 948 3157 9800 — — — —

min a4 max a4 a4 sr Da4

220 749 221 821 221 285 95 765

min b4 max b4 b4 sr Db4

4798 5802 5300 84 001
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По сколь ку в со став фор мул рас че та вы руч ки, за трат и фи нан со во го ре зуль та -
та вхо дят слу чай ные па ра ме т ры, дан ные ве ли чи ны то же бу дут слу чай ны ми.
Для слу чай ных ве ли чин про из ве дем рас чет сред них (на при мер, сред не ариф ме -
ти че с ких) зна че ний:

B1.1sr — сред нее зна че ние вы руч ки от ре а ли за ции эле к т ро энер гии;
B1sr — сред нее зна че ние вы руч ки;
U1maz sr — сред нее зна че ние за трат на ма зут;
U1sr — сред нее зна че ние пе ре мен ных за трат.
За тем рас счи та ем дис пер сии всех слу чай ных ве ли чин: DB1.1, DB1, DU1 maz,

DU1, DF1 по фор му лам:
DB1.1 = а2

5.1 � Da4.1;
DB1 = DB1.1;
DU1 maz = b2

5.1 � Db4.1;
DU1 = DU1 maz;
DF1 = DB1 + DU1

и про из ве дем рас чет по ка за те лей ри с ка.
Ре зуль та ты рас че та при ве дем в табл. 4.
По лу чен ные ре зуль та ты по ка зы ва ют сте пень до сти же ния це ли при ре а ли за -

ции 1-го ин ве с ти ци он но го про ек та.

Параметр Значение, руб.

I1 60 000 000

B1.1 sr 286 564 075

DB1.1 160 600 858 133

B2.1 295 320 384

B3.1 12 240 030

B1 sr 594 124 489

DB1 160 600 858 133

U1 gaz 343 948 836

U1 maz sr 51 940 000

DU1 maz 8 067 488 053 333

U1 sr 395 888 836

DU1 8 067 488 053 333

F1 138 235 653

DF1 8 228 088 911 467

t1 48

Laplas 1

Gaus 0

P1 sr 138 235 653

DP1 8 228 088 911 467

delta P1 1 147 386

Kr1 1

R1 35

Ubyt1 0

Таблица 4

Ожидаемые результаты при реализации 1-го проекта
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По те ри при бы ли (deltaP1) мо гут со ста вить все го 1,14 млн руб. При этом убы -
ток (Ubyt1) не про гно зи ру ет ся, а рен та бель ность (R) ос та ет ся вы со кой — 35%
(без уче та по сто ян ных за трат). От сю да мож но сде лать вы вод о том, что ри с ки
не до сти же ния по став лен ной це ли про ек та — по лу че ния при бы ли в ме сяц пи ко -
вой теп ло вой на груз ки — не ве ли ки. Дан ная ме то ди ка мо жет быть при ме не на
для ко ли че ст вен но го рас че та ри с ка ин ве с ти ци он ных про ек тов на ря ду с тра ди -
ци он ны ми ме то да ми.

Для вто ро го про ек та рас че ты со вер шен но ана ло гич ны, они пред став ле ны
в табл. 5 и 6.

j 5 7 8 10 11
aj2 1295 498 852 592 38 370 319

j 1 2 4 5
bj2 — 3157 — 9800

min a4.2 max a4.2 a4.2 sr Da4.2

200 517 221 829 211 173 37 850 112
min b1.2 max b1.2 b1.2 sr Db1.2

108 948 109 759 109 354 54 810
min b4.2 max b4.2 b4.2 sr Db4.2

1068 5802 3435 1 867 563

Параметр Значение

I2 36 000 000
B1.2 sr 273 469 035
DB1.2 63 475 584 076 800
B2.2 295 320 384
B3.2 12 240 030
B2 sr 581 029 449
DB2 63 475 584 076 800
U2 gaz sr 345 229 000
DU2 gaz 546 272 862 244
U2 maz sr 33 663 000
DU2 maz 179 360 750 520 000
U2 sr 378 892 000
DU2 179 907 023 382 244
F2 166 137 450
DF2 243 382 607 459 044
t2 11

Laplas 1

Gaus 0
P2 sr 166 137 450
DP2 243 382 607 459 044
delta P2 6 240 290
Kr2 4
R2 44
Ubyt2 0

Таблица 6

Ожидаемые результаты при реализации 2-го проекта

Таблица 5

Результаты расчетов
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Сфор ми ро ван ный ин ве с ти ци он ный порт фель по по треб но с ти энер ге ти че с ко-
го пред при я тия не ред ко не от ве ча ет воз мож но с тям его ос во е ния и фи нан си ро -
ва ния в те ку щем пе ри о де, на при мер, та кие ог ра ни че ния вно сят ус та нов лен ные
ре гу ли ру ю щи ми ор га на ми та ри фы. Не ред ко по сле фор ми ро ва ния ин ве с ти ци -
он но го порт фе ля воз ни ка ет за да ча сек ве с ти ро ва ния, т. е. вы бо ра меж ду про ек -
та ми, ка кие сле ду ет ос та вить в про грам ме те ку ще го го да, а ка кие — от ло жить.
Дан ную за да чу мож но фор ма ли зо вать сле ду ю щим об ра зом.

Вы брать из ин ве с ти ци он но го порт фе ля та кие про ек ты, ве ро ят ность по лу че -
ния за дан ной при бы ли по ко то рым будет мак си маль ной при ми ни маль ном ри -
с ке ее по лу че ния.

Ка кой из рас смо т рен ных энер ге ти че с ких про ек тов пред по чти тель нее ос та -
вить в порт фе ле в слу чае не до ста точ но с ти средств для ре а ли за ции обо их про ек -
тов, рас счи та ем по сле ду ю щей ме то ди ке.

1. На хо дим раз ни цу при бы лей p1 и p2 по про ек там:
Z = p1 – p2.

2. На хо дим дис пер сию DZ:
DZ = Dp1 + Dp2.

3. t = Z/	


DZ.
4. Вы чис ля ем функ цию Ла пла са γ(t).
5. Вы чис ля ем функ цию Га ус са β(t).
6. На хо дим ве ро ят ность до сти же ния за дан ной при бы ли по пер во му про ек ту:

Ph1 = γ(t).

7. На хо дим ве ро ят ность до сти же ния за дан ной при бы ли по вто ро му про ек ту:
Ph2 = 1 – γ(t).

8. На хо дим ве ро ят ную по те рю при бы ли по пер во му про ек ту:
Delta1 = –Z [1 – γ(t)] + 	


DZ β(t).

9. На хо дим ве ро ят ную по те рю при бы ли по вто ро му про ек ту:
Delta2 = –Z γ(t) + 	


DZ β(t).

Ре зуль та ты рас че тов по рас сма т ри ва е мым про ек там при ве дем в табл. 7.
Ве ро ят ность по лу че ния пред по ла га е мой при бы ли по вто ро му про ек ту 96%,

в то вре мя как по пер во му — все го 4%, со от вет ст вен но ве ро ят ные по те ри при -
бы ли по пер во му про ек ту 28 млн руб., а по вто ро му — все го 251 тыс. руб. Та ким об-
ра зом, с точ ки зре ния ре ша е мой за да чи в сек ве с ти ро ван ном порт фе ле це ле со -
об раз но ос та вить вто рой ин ве с ти ци он ный про ект, а пер вый сле ду ет от ло жить.

Таблица 7

Показатель Проект 1 Проект 2

Pi 138 235 653 166 137 450

Dpi 8 228 088 911 467 243 382 607 459 044

Z –27 901 797

DZ 251 610 696 370 511

t –2

Laplas 0

Gaus 0

Phi 0,04 0,96

Deltai 28 152 681 250 884



Ес ли в порт фе ле три и бо лее про ек тов, то ре ше ние рас сма т ри ва е мой за да чи
вы бо ра су ще ст вен но ус лож ня ет ся. При ве дем ал го ритм для вы бо ра од но го из
трех про ек тов в порт фе ле в об щем ви де, где параметры 3-го про ек та со от вет ст -
вен но обо зна че ны ин дек сом 3.

1. Z2 = p3 – p2.
2. DZ2 = Dp3 + Dp2.
3. t1 = Z2/(DZ2).
4. Функ ция Ла пла са γ(t1).
5. Функ ция Га ус са β(t1).
6. W2 = Z2γ(t1) + 	



DZ2 β(t1).

7. DW2 = γ2(t1)DZ2.
8. U1 = p2 + W2.
9. DU1 = Dp2 + DW2 – γ(t1)Dp2.
10. V1 = p1 – U1.
11. DV1 = Dp1 + DU1.
12. t2 = V1/DV1.
13. Функ ция Ла пла са γ(t2).
14. Функ ция Га ус са β(t2).
15. Ph1 = γ(t2).
16. Delta1 = –V1[1 – γ(t2)] + 	



DV1 β(t2).
17. Z1 = p3 – p1.
18. DZ1 = Dp3 + Dp1.
19. t3 = Z1/	



DZ1.
20. Функ ция Ла пла са γ(t3).
21. Функ ция Га ус са β(t3).
22. W1 = Z1γ(t3) + 	



DZ1 β(t3).

23. DW1 = γ2(t3)DZ1.
24. U2 = p1 + W1.
25. DU2 = Dp1 + DW1 – 2γ(t3)Dp1.
26. V2 = p2 – U2.
27. DV2 = Dp2 + DU2.
28. t4 = V2/	



DV2.
29. Функ ция Ла пла са γ(t4).
30. Функ ция Га ус са β(t4).
31. Ph2 = γ(t4).
32. Delta2 = –V2[1 – γ(t4)] + 	



DV2 β(t4).
33. Z3 = p2 – p1.
34. DZ3 = Dp2 + Dp1.
35. t5 = Z3/	



DZ3.
36. Функ ция Ла пла са γ(t5).
37. Функ ция Га ус са β(t5).
38. W3 = Z3γ(t5) + 	



DZ3 β(t5).

39. DW3 = γ2(t5)DZ3.
40. U3 = p1 + W3.
41. DU3 = Dp1 + DW3 – 2γ(t5)Dp1.
42. V3 = p3 – U3.
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43. DV3 = Dp3 + DU3.
44. t6 = V3/	



DV3.
45. Функ ция Ла пла са γ(t6).
46. Функ ция Га ус са β(t6).
47. Ph3 = γ(t6).
48. Delta3 = –V3[1 – γ(t6)] + 	



DV3β(t6).
Ана ло гич но производится вы бор из i про ек тов ин ве с ти ци он но го порт фе ля.

Рас смо т рен ные ал го рит мы ре а ли зу ют ся в па ке тах Microsoft Office Excel и мо гут
быть ис поль зо ва ны в ре ше нии прак ти че с ких за дач рас че та ри с ков и вы бо ра
энер ге ти че с ких ин ве с ти ци он ных про ек тов.
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