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Оцен ка эф фек тив нос ти проек тов по ис поль зо ва нию  
аль тер на тив ных ис точ ни ков энер гии

В нас тоя щей ра бо те пред ло же на ме то ди ка оцен ки фи нан со во-эко но ми чес кой эф фек тив нос ти (зна-
чи мос ти) для объек та аль тер на тив ной энер ге ти ки. Расс чи тан ные фи нан со во-эко но ми чес кие по ка за те ли 
поз во ляют дать наибо лее пол ную кар ти ну об эко но ми чес кой це ле со об раз нос ти объек та аль тер на тив ной 
энер ге ти ки. Ис поль зуемая ме то до ло гия ос но ва на на сле дующих эта пах: сбор ис ход ных дан ных, рас чет 
де неж ных по то ков и по ка за те лей эф фек тив нос ти и фи нан со вой реали зуемос ти проек та, ана лиз ре зуль та-
тов. Пред ло жен ная сис те ма кри те риев учи ты вает зат ра ты на соз да ние произ во дст вен ной ба зы энер ге ти-
ки и поз во ляет оце нить фи нан со вую эф фек тив нос ть ис поль зо ва ния аль тер на тив ных ис точ ни ков энер гии. 
Статья нап рав ле на на ре ше ние проб ле мы вы бо ра наибо лее эф фек тив но го ви да энер го но си те ля на ба зе 
аль тер на тив но го ис точ ни ка энер гии, для ре ше ния ко то рой тре бует ся раз ра бот ка оп ре де лен ной ме то ди ки 
оцен ки эф фек тив нос ти ана ли зи руемо го ви да энер го но си те ля.

Клю че вые сло ва: аль тер на тив ные ис точ ни ки энер гии, де неж ные по то ки, эф фек тив нос ть, фи нан со-
вые по ка за те ли проек та, фи нан со вая реали зуемос ть.

S.B. Abdygapparova, N.T. Sailaubekov, B.A. Baytanaeva, A.K. Shayhutdinova 
Evaluating the effectiveness of projects on the use of alternative energy sources 

In this paper we propose a method of evaluation of financial and economic efficiency (significance) for the 
object of alternative energy. The calculated economic and financial indicators allow us to give the most com-
plete picture of the economic reasonability of alternative energy. The methodology used is based on the following 
stages: initial data collection, calculation of cash flows and the indicators of efficiency and financial feasibility of 
the project, analysis of the results. The proposed system of criteria takes into account the costs of establishing 
production bases of energy and allow to evaluate the cost-effectiveness of alternative energy sources. Article 
addresses the problem of choosing the most efficient type of energy source on the basis of an alternative energy 
source for the solution of which requires the development of a specific methodology for evaluating the effective-
ness of the analyzed species of energy carrier.

Key words: alternative energy sources, cash flow, efficiency, financial indicators of the project, financial 
feasibility. 

С.Б. Аб ды гап па ро ва, Н.Т. Сай лау бе ков, Б.А. Байтанаева, А.К. Шай хут ди но ва
Ба ла ма энер гия көз де рін қол да ну да ғы жо ба лар дың тиім ді лі гін ба ға лау 

 Бұл жұ мыс та ба ла ма энер ге ти ка обьек ті ле рі не қар жы-эко но ми ка лық тиім ді лік ба ға әді сі ұсы ны лып 
отыр. Есеп те лін ген қар жы-эко но ми ка лық көр сет кіш те рі ба ла ма энер ге ти ка обьек ті ле рі нің эко но ми ка лық 
мақ сат ты лы ғын ай қын көр се те ді. Қол да ныл ған әдіс те ме ке ле сі ке зең дер ден не гіз дел ген: шы ға рым бе ріл-
ген дер жи на ғы, өт кі зіл ген жо ба ның қар жы ағым да ры ның, тиім ді лік көр сет кіш те рі нің, қар жы есе бі жә не 
нә ти же тал да мы.  Ұсы ныл ған кри те рий жүйесі өн ді ріс тік энер ге ти ка ба за сы ның құ ры лыс шы ғын да рын ес-
ке ре оты рып, ба ла ма энер ге ти ка көз де рін қол да ну дың қар жы тиім ді лі гін ба ға лауға мүм кін дік бе ре ді. Ма қа-
ла тал да на тын энер го та сы мал да ғыш тү рі нің тиім ді әді сін дай ын дау та лап ете тін, ба ла ма энер гия көз де рі нің 
ба за сын да тиім ді энер гия та сы мал да ғыш тү рін таң дау мә се ле ле рін ше шу ге ба ғыт тал ған.

Түйін сөз дер: ба ла ма энер гия көз де рі, қар жы ағым да ры, тиім ді лік, жо ба ның қар жы көр сет кіш те рі, 
қар жы лық өт кі зу.
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Проб ле ма ста биль но го и ус той чи во го энер-
гос наб же ния всег да бы ла жиз нен но важ ной для 
лю бой ст ра ны ми ра. При этом со вер шен но не-
важ но яв ляет ся эта ст ра на экс пор те ром или им-
пор те ром энер го ре сур сов и нель зя не иг но ри ро-
вать та кой факт, что сов ре мен ный этап раз ви тия 
ми ро вой эко но ми ки ха рак те ри зует ся обост ре-
нием энер ге ти чес ко го воп ро са, вы ход из ко то ро-
го сле дует ис кать с по мощью аль тер на ти вы тра-
ди ци он ным энер го ре сур сам. Дру ги ми сло ва ми, 
необ хо ди мо раз ви вать нет ра ди ци он ные и во зоб-
нов ляемые ис точ ни ки энер гии. Это свя за но со 
сле дующи ми фак та ми:

Во-пер вых, в нас тоящее вре мя ми ро вые за-
па сы тра ди ци он ных ви дов энер гии сок ра щают-
ся, что, в свою оче редь, при во дит к рос ту це ны 
на энер го ре сур сы, ко то рые в ко неч ном ито ге мо-
гут срав няться с це на ми на аль тер на тив ные ис-
точ ни ки энер гии. Все это при во дит к раз ви тию 
аль тер на тив ной энер ге ти ки с ис поль зо ва нием 
во зоб нов ляемых ис точ ни ков энер гии. 

Во-вто рых, в нас тоящее вре мя газ и неф ть 
пос те пен но пе ре хо дят из эко но ми чес кой ка те-
го рии в по ли ти чес кую. И для то го что бы обес-
пе чить свою энер ге ти чес кую не за ви си мос ть, 
го су да рс тво, ко то рое не об ла дает дос та точ ны-
ми тра ди ци он ны ми энер го ре сур са ми, долж но 
раз ви вать аль тер на тив ные ис точ ни ки энер гии. 
Та ким об ра зом, в бли жай шей перс пек ти ве до-
ля «зе ле ной» энер гии в ми ро вом произ во дс тве 
элект роэ нер гии бу дет неуклон но рас ти. 

Ска зан ное вы ше ука зы вает на то, что пе ред 
ст ра на ми воз ник нет проб ле ма вы бо ра наибо лее 
эф фек тив но го ви да энер го но си те ля на ба зе аль-
тер на тив но го ис точ ни ка энер гии. И для ре ше ния 
этой проб ле мы тре бует ся раз ра бот ка оп ре де лен-
ной ме то ди ки оцен ки эф фек тив нос ти энер ге ти-
чес ких устано вок на ос но ве аль тер на тив ных ис-
точ ни ков энер гии. 

При этом сле дует так же учес ть, что вы бор 
наибо лее эф фек тив но го ва ри ан та энер ге ти чес-
кой установ ки дол жен осу ще ств лять ся с уче-
том ин те ре сов как эко но ми чес кой, так и эко ло-
ги чес кой по ли ти ки го су да рс тва, ин те ре сов как 
произ во ди те лей, так и пот ре би те лей энер гии. 
Та ким об ра зом, эф фек тив нос ть энер ге ти чес кой 
установ ки на ба зе аль тер на тив но го ис точ ни ка 
энер гии ха рак те ри зует ся раз лич ны ми па ра мет-
ра ми, ко то рые при ня то на зы вать кри те риями 
эф фек тив нос ти. В ка че ст ве ос нов ных кри те риев 
мы при мем сле дующие сог лас но [1-4]:

• фи нан со во-эко но ми чес кая зна чи мос ть 
(рас чет фи нан со во-эко но ми чес ких по ка за те лей, 

в т.ч. стои мос ть произ во дс тва элект ри чес кой и 
теп ло вой энер гии на ос но ве аль тер на тив но го 
ис точ ни ка энер гии, чис тый до ход, чис тый дис-
кон ти ро ван ный до ход, внут рен няя став ка до ход-
нос ти и т.д.); 

• внеэ нер ге ти чес кая зна чи мос ть (до пол ни-
тель ный до ход от произ во дс тва неэ нер ге ти чес-
кой про дук ции и т. д.); 

• со ци альная зна чи мос ть (соз да ние до пол-
ни тель ных ра бо чих мест; со дей ст вие раз ви тию 
мест ной про мыш лен нос ти и т. д.); 

• бюд жет ная зна чи мос ть (пос туп ле ние на-
ло гов в мест ный бюд жет; со дей ст вие раз ви тию 
мест ной про мыш лен нос ти и т. д.); 

• эко ло ги чес кая зна чи мос ть (сни же ние выб-
ро сов вред ных ве ще ств в ат мос фе ру; ра циональ-
ное ис поль зо ва ние ор га ни чес ко го топ ли ва и 
т.д.); 

• энер ге ти чес кая зна чи мос ть (ве ли чи на 
энер гоот да чи ре сур са ВИЭ; сни же ние де фи ци-
та элект роэ нер гии в рес пуб ли ке, в рай оне, на 
предп рия тии; сни же ние по терь энер гии в се тях; 
сни же ние за во за ис ко паемо го топ ли ва и т. д.). 

Расс чи тав ко ли че ст вен ные оцен ки этих кри-
те риев, мож но оп ре де лить ито го вую (ин тег раль-
ная) оцен ку для каж до го ва ри ан та энер ге ти чес-
кой установ ки. За тем, срав ни вая по лу чен ные 
ин тег ральные оцен ки, мож но оп ре де лить те 
энер ге ти чес кие установ ки, ко то рые бу дут наибо-
лее эф фек тив ны ми, и, сле до ва тель но, наибо лее 
перс пек тив ны ми для дан но го ре ги она.   

 ни же бу дет под роб но при ве де на ме то ди ка 
оцен ки фи нан со во-эко но ми чес кой эф фек тив-
нос ти (зна чи мос ти) для объек та аль тер на тив ной 
энер ге ти ки.

В соот ве тс твии с вы ше из ло жен ным оп ре де-
лим ос нов ные эта пы оцен ки эф фек тив нос ти аль-
тер на тив но го ис точ ни ка энер гии пу тем:

– фор ми ро ва ния ин вес ти ци он ной идеи;
– сбо ра ис ход ных дан ных;
– оп ре де ле ния де неж ных по то ков при реали-

за ции ин вес ти ци он но го проек та в те ку щих и 
прог ноз ных це нах по ша гам рас чет но го пе ри ода;

– рас че та по ка за те лей эф фек тив нос ти и фи-
нан со вой реали зуемос ти проек та;

– ана ли за ре зуль та тов и при ня тия ре ше ния 
ка са тель но це ле со об раз нос ти даль нейше го раз-
ви тия проек та.

В таб ли це 1 при ве де на схе ма эта пов ра бо ты 
при вы пол не нии рас че та по ка за те лей эф фек тив-
нос ти и фи нан со вой реали зуемос ти ин вес ти-
ци он ных проек тов для объек та аль тер на тив ной 
энер ге ти ки.
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Таб ли ца 1 – Схе ма эта пов ра бо ты при вы пол не нии рас че та по ка за те лей эф фек тив нос ти и фи нан со вой реали-
зуемос ти проек тов для объек та аль тер на тив ной энер ге ти ки

Сбор ис ход ных дан ных

Об щие дан ные о проек те 
Эко но ми чес кое ок ру же ние проек та 
 Дан ные для рас че та ин вес ти ци он ных по то ков 
 Дан ные для рас че та опе ра ци он ных по то ков 
 Дан ные для рас че та фи нан со вых по то ков и оп ре де ле ния фи нан со вой 
реали зуемос ти проек та (фи нан со вый план)

 Рас че ты 

Де неж ные по то ки 
Рас чет чис той при бы ли (от чет о фи нан со вых ре зуль та тах)
Рас чет сум мар ных де неж ных по то ков от ин вес ти ци он ной, опе ра ци он ной и 
фи нан со вой дея тель ности (ге не ра ция от че та о дви же нии де неж ных средс тв)

По ка за те ли эф фек тив нос ти и 
фи нан со вой реали зуемос ти 
проек та 

Оп ре де ле ние по ка за те лей эф фек тив нос ти ин вес ти ци он ных проек тов:
- чис то го дис кон ти ро ван но го до хо да (NPV)
- внут рен ней нор мы до ход нос ти (IRR)
- сро ка оку паемос ти, в т.ч. дис кон ти ро ван но го
- ин дек сов до ход нос ти, в т.ч. дис кон ти ро ван но го.
Оп ре де ле ние фи нан со вой реали зуемос ти проек та:
- рас чет тре буемо го объема фи нан си ро ва ния

Ана лиз ре зуль та тов 

Оцен ка эф фек тив нос ти 
проек та (по по ка за те лям 
эф фек тив нос ти)

Ин вес ти ци он ный проект ре ко мен дует ся для 
даль нейше го раз ви тия
Ин вес ти ци он ный проект не ре ко мен дует ся 
для даль нейше го раз ви тия

Оцен ка фи нан со вой реали зуемос ти проек та (соот ве тс твие за дан ных ус ло-
вий фи нан си ро ва ния (ве ли чи на фи нан со вых ре сур сов) рас чет ным по ка за-
те лям пот реб нос ти в фи нан со вых ре сур сах для каж до го ша га рас чет но го 
пе ри ода)

Фор ми ро ва ние ис ход ных дан ных. Пол но та 
и объем тре буемых ис ход ных дан ных за ви сят от 
ста дии раз ра бот ки проек та (по на рас таю щей, от 
ста дии фор ми ро ва ния ин вес ти ци он но го пред ло-
же ния до мо ни то рин га эко но ми чес ких по ка за те-
лей, вы пол няемо го в пе ри од экс плуата ции).

Об щие све де ния о проек те энер ге ти чес кой 
установ ки на ба зе аль тер на тив но го ис точ ни ка 
энер гии:

цель проек та;
ха рак те рис ти ка проек ти руемо го объек та 

(тех  ни чес кие ха рак те рис ти ки);
мес то рас по ло же ние объек та;
мощ ность объек та и сро ки ее ос воения с вы-

де ле нием оче ре дей и пус ко вых комп лек сов;
ин фор ма ция об осо бен нос тях тех но ло ги чес-

ких про цес сов и о ха рак те ре пот реб ляемых ре-
сур сов.

Дан ные, ка сающиеся вре ме ни раз ра бот ки и 
реали за ции проек та:

Рас чет ный пе ри од с вы де ле нием ста дий:
доп роиз во дст вен ная (фор ми ро ва ние ин вес-

ти ци он но го пред ло же ния, ПИР, ст рои тель ст во, 
пус ко на ла доч ные ра бо ты);

 произ во дст вен ная (пе ри од экс плуата ции).
Ин тер ва лы пла ни ро ва ния (раз бив ка рас чет-

но го пе ри ода по ша гам).

Эко но ми чес кое ок ру же ние проек та. 
Дан ные об инф ля ции и ва лют ном кур се:
прог ноз ная оцен ка об ще го ин дек са инф ля-

ции и прог ноз аб со лют но го или от но си тель но-
го (по от но ше нию к об ще му ин дек су инф ля ции) 
из ме не ния цен на от дель ные про дук ты (ус лу ги) 
и ре сур сы на весь пе ри од реали за ции проек та;

прог ноз из ме не ния об мен но го кур са ва лю ты 
и ин дек са внут рен ней инф ля ции иност ран ной 
ва лю ты на весь пе ри од реали за ции проек та.

Дан ные об учет ных став ках (став ка ЛИ БОР, 
став ка ре фи нан си ро ва ния НБ РК).

Ин фор ма ция о сис те ме на ло го об ло же ния вк-
лю чает пе ре чень на ло гов, сбо ров, ак ци зов, пош-
лин и др. ана ло гич ных пла те жей. Для каж до го 
на ло га нуж но при вес ти сле дующие све де ния: 
наз ва ние, ба за на ло го об ло же ния, став ка на ло га, 
пе риодич ность вып лат на ло га (сро ки уп ла ты), 
ин фор ма ция о льго тах по на ло гу.

Дан ные для рас че та ин вес ти ци он ных по-
то ков:

ве ли чи на ин вес ти ци он ных зат рат (ка пи та-
лов ло же ния с вы де ле нием НДС);

до хо ды от реали за ции вы бы вающих ак ти вов 
(возв рат ные сум мы и др.);

ин фор ма ция о воз ме ще нии НДС.
Дан ные для рас че та опе ра ци он ных по то ков:
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– опе ра ци он ный план (план произ во дс тва 
элек т роэ нер гии или теп ло вой энер гии на рас чет-
ный пе ри од по ша гам);

– го до вые экс плуата ци он ные рас хо ды, в т.ч.:
– ус лов но-пе ре мен ные рас хо ды (элект роэ-

нер гия на тех но ло ги чес кие    нуж ды и др.);
– ус лов но-пос тоян ные рас хо ды;
– дан ные о вне ре али за ци он ных до хо дах.
Дан ные для рас че та фи нан со вых по то ков и 

оп ре де ле ния фи нан со вой реали зуемос ти проек-
та: объем ак ционер но го ка пи та ла, суб си дий, 
до та ций; ус ло вия прив ле че ния заем ных средс-
тв (объем, срок, ус ло вия по лу че ния, возв ра та и 
обс лу жи ва ния).

По ка за те ли эф фек тив нос ти и фи нан со
вой реали зуемос ти проек тов. Ре ко мен дуют ся 
сле дующие по ка за те ли для оцен ки ком мер чес-
кой эф фек тив нос ти в ин вес ти ци он ных проек тах 
для объек та аль тер на тив ной энер ге ти ки: чис тый 
до ход; чис тый дис кон ти ро ван ный до ход; внут-
рен няя нор ма до ход нос ти; срок оку паемос ти; 
дис кон ти ро ван ный срок оку паемос ти; ин декс 
при быль ности; ин декс до ход нос ти ин вес ти ций 
[4-8].

Чис тый до ход (на коп лен ное саль до) за t ша-
гов рас чет но го пе ри ода: 
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ного предложения до мониторинга экономических показателей, выполняемого в период экс-
плуатации). 

Общие сведения о проекте энергетической установки на базе альтернативного источни-
ка энергии: 

  цель проекта; 
  характеристика проектируемого объекта (технические характеристики); 
  месторасположение объекта; 
  мощность объекта и сроки ее освоения с выделением очередей и пусковых комплек-

сов; 
  информация об особенностях технологических процессов и о характере потреб-

ляемых ресурсов. 
Данные, касающиеся времени разработки и реализации проекта: 
Расчетный период с выделением стадий: 
  допроизводственная (формирование инвестиционного предложения, ПИР, строитель-

ство, пусконаладочные работы); 
  производственная (период эксплуатации). 
Интервалы планирования (разбивка расчетного периода по шагам). 
Экономическое окружение проекта.  
Данные об инфляции и валютном курсе: 
  прогнозная оценка общего индекса инфляции и прогноз абсолютного или относи-

тельного (по отношению к общему индексу инфляции) изменения цен на отдельные продук-
ты (услуги) и ресурсы на весь период реализации проекта; 

  прогноз изменения обменного курса валюты и индекса внутренней инфляции иност-
ранной валюты на весь период реализации проекта. 

Данные об учетных ставках (ставка ЛИБОР, ставка рефинансирования НБ РК). 
Информация о системе налогообложения включает перечень налогов, сборов, акцизов, 

пошлин и др. аналогичных платежей. Для каждого налога нужно привести следующие сведе-
ния: название, база налогообложения, ставка налога, периодичность выплат налога (сроки 
уплаты), информация о льготах по налогу. 

Данные для расчета инвестиционных потоков: 
  величина инвестиционных затрат (капиталовложения с выделением НДС); 
  доходы от реализации выбывающих активов (возвратные суммы и др.); 
  информация о возмещении НДС. 
Данные для расчета операционных потоков: 
  операционный план (план производства электроэнергии или тепловой энергии на рас-

четный период по шагам); 
  годовые эксплуатационные расходы, в т.ч.: 
- условно-переменные расходы (электроэнергия на технологические    нужды и др.); 
- условно-постоянные расходы; 
- данные о внереализационных доходах. 
Данные для расчета финансовых потоков и определения финансовой реализуемости 

проекта: объем акционерного капитала, субсидий, дотаций; условия привлечения заемных 
средств (объем, срок, условия получения, возврата и обслуживания). 

Показатели эффективности и финансовой реализуемости проектов. Рекомендуются 
следующие показатели для оценки коммерческой эффективности в инвестиционных проек-
тах для объекта альтернативной энергетики: чистый доход; чистый дисконтированный до-
ход; внутренняя норма доходности; срок окупаемости; дисконтированный срок окупаемости; 
индекс прибыльности; индекс доходности инвестиций [4-8]. 

Чистый доход (накопленное сальдо) за t шагов расчетного периода:  
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где ДПi – де неж ный по ток на i-ом ша ге.
При рас че тах по ка за те лей сле дует при нять 

во вни ма ние, что при оцен ке ком мер чес кой эф-
фек тив нос ти ин вес ти ци он ных проек тов ДПi 
сле дует расс чи ты вать как сум му по то ков от ин-
вес ти ци он ной и опе ра ци он ной дея тель ности на 
ша ге «i»:

 ДПi = ДПиi + ДПоi

При оцен ке эф фек тив нос ти учас тия собст-
вен но го ка пи та ла ДПi расс чи ты вают как саль-
до по то ков от ин вес ти ци он ной, опе ра ци он ной и 
фи нан со вой дея тель ности на ша ге «i»:

 ДПi = ДПиi + ДПоi+ ДПфi

Чис тый дис кон ти ро ван ный до ход (на коп лен-
ное дис кон ти ро ван ное саль до) NPV:

5 
 

где ДПi – денежный поток на i-ом шаге. 
При расчетах показателей следует принять во внимание, что при оценке коммерческой 

эффективности инвестиционных проектов ДПi следует рассчитывать как сумму потоков от 
инвестиционной и операционной деятельности на шаге «i»: 

 
                                                     ДПi = ДПиi + ДПоi 
 
При оценке эффективности участия собственного капитала ДПi рассчитывают как саль-

до потоков от инвестиционной, операционной и финансовой деятельности на шаге «i»: 
 
                                              ДПi = ДПиi + ДПоi+ ДПфi 
 
Чистый дисконтированный доход (накопленное дисконтированное сальдо) NPV: 
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где αi  – коэффициент дисконтирования, определяемый по формуле: 
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где Е – норма дисконта, выраженная в долях единицы в год, i – номер шага. 
Проект (или участие в проекте собственного капитала) признается эффективным при 

достижении NPV положительного значения в пределах заданного расчетного периода t. При 
рассмотрении альтернативных проектов предпочтительным является инвестиционный 
проект с большим NPV (при выполнении условия его положительности). 

Внутренняя норма доходности (IRR) – это позитивная доходность проекта, рассчитан-
ная по ставке сложного процента с ежегодной капитализацией доходов. Поиск такой нормы 
доходности осуществляется методом интерполяции и сводится к решению уравнения: 
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где x = IRR. 
Таким образом, IRR – это такое положительное число, которое при допущении, что 

норма дисконта Е=IRR,  дает чистый дисконтированный доход проекта NPV=0. 
Проект (или участие собственного капитала в проекте) признается эффективным в слу-

чае IRR, превышающей норму дисконта. При определении лучшего проекта с точки зрения 
эффективности при рассмотрении нескольких альтернативных инвестиционных проектов, 
следует выбирать проект с большей IRR. 

Срок окупаемости – период времени, от начала проекта до момента окупаемости. Мо-
мент окупаемости – момент времени в будущем, когда денежные оттоки покрываются за 
счет денежных притоков, то есть для которого ЧД = 0. 

Срок окупаемости может быть получен как решение уравнения: 
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Можно рассчитывать срок окупаемости Т упрощенно. Для этого следует найти шаг «i′», 

для которого значение сальдо денежных потоков нарастающим итогом становится и впос-
ледствии остается неотрицательным, т.е. выполняются следующие условия: 
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где αi  – коэф фи циент дис кон ти ро ва ния, оп ре де-
ляемый по фор му ле:
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где Е – нор ма дис кон та, вы ра жен ная в до лях 
еди ни цы в год, i – но мер ша га.

Проект (или учас тие в проек те собст вен-
но го ка пи та ла) приз нает ся эф фек тив ным при 
дос ти же нии NPV по ло жи тель но го зна че ния в 
пре де лах за дан но го рас чет но го пе ри ода t. При 
расс мот ре нии аль тер на тив ных проек тов пред-
поч ти тель ным яв ляет ся ин вес ти ци он ный про-
ект с боль шим NPV (при вы пол не нии ус ло вия 
его по ло жи тель ности).

Внут рен няя нор ма до ход нос ти (IRR) – это 
по зи тив ная до ход ность проек та, расс чи тан ная 
по став ке слож но го про цен та с еже год ной ка пи-
та ли за цией до хо дов. Поиск та кой нор мы до ход-
нос ти осу ще ст вляет ся ме то дом ин тер по ля ции и 
сво дит ся к ре ше нию урав не ния:
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где ДПi – денежный поток на i-ом шаге. 
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где Е – норма дисконта, выраженная в долях единицы в год, i – номер шага. 
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Можно рассчитывать срок окупаемости Т упрощенно. Для этого следует найти шаг «i′», 
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где x = IRR.
Та ким об ра зом, IRR – это та кое по ло жи тель-

ное чис ло, ко то рое при до пу ще нии, что нор ма 
дис кон та Е=IRR,  дает чис тый дис кон ти ро ван-
ный до ход проек та NPV=0.

Проект (или учас тие собст вен но го ка пи та-
ла в проек те) приз нает ся эф фек тив ным в слу чае 
IRR, пре вы шающей нор му дис кон та. При оп ре-
де ле нии луч ше го проек та с точ ки зре ния эф фек-
тив нос ти при расс мот ре нии нес коль ких аль тер-
на тив ных ин вес ти ци он ных проек тов, сле дует 
вы би рать проект с боль шей IRR.

Срок оку паемос ти – пе ри од вре ме ни, от на-
ча ла проек та до мо мен та оку паемос ти. Мо мент 
оку паемос ти – мо мент вре ме ни в бу ду щем, ког-
да де неж ные от то ки пок ры вают ся за счет де неж-
ных при то ков, то есть для ко то ро го ЧД = 0.

Срок оку паемос ти мо жет быть по лу чен как 
ре ше ние урав не ния:
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где ДПi – денежный поток на i-ом шаге. 
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Можно рассчитывать срок окупаемости Т упрощенно. Для этого следует найти шаг «i′», 
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Мож но расс чи ты вать срок оку паемос ти Т уп-
ро щен но. Для это го сле дует найти шаг «i′», для 
ко то ро го зна че ние саль до де неж ных по то ков на-
рас таю щим ито гом  стано вит ся и впос ледс твии 
ос тает ся неот ри ца тель ным, т.е. вы пол няют ся 
сле дующие ус ло вия:
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После этого определяется срок окупаемости Т: 
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Дисконтированный срок окупаемости – продолжительность периода от начального мо-

мента до «момента окупаемости с учетом дисконтирования». Моментом окупаемости с уче-
том дисконтирования называется тот наиболее ранний момент времени в расчетном периоде, 
после которого текущий чистый дисконтированный доход NPV становится и в дальнейшем 
остается неотрицательным. 

Дисконтированный срок окупаемости рассчитывается аналогично простому сроку оку-
паемости. В расчетах вместо сальдо денежных потоков применяется дисконтированное саль-
до денежных потоков. 

Индекс прибыльности (ИП): отношение суммарных денежных притоков к суммарным 
денежным оттокам проекта. 
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Проект признается эффективным, если значение индекса прибыльности больше 1.  
Индекс прибыльности рассчитывается и для дисконтированных денежных потоков 

(ИПд) как отношение суммарных дисконтированных денежных притоков к суммарным дис-
контированным денежным оттокам. 

Индекс доходности инвестиций (ИД) – отношение операционных потоков проекта к ин-
вестиционным: 
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Индекс доходности дисконтированных инвестиций (ИДд) рассчитывается аналогично 

ИД для дисконтированных денежных потоков. 
В случае эффективности проекта (или участия в проекте собственного капитала) ИД и 

ИДд должны быть больше 1. 
Требуемый объем финансирования (ТФ) – минимальный объем средств, необходимый 
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Дисконтированный срок окупаемости – продолжительность периода от начального мо-

мента до «момента окупаемости с учетом дисконтирования». Моментом окупаемости с уче-
том дисконтирования называется тот наиболее ранний момент времени в расчетном периоде, 
после которого текущий чистый дисконтированный доход NPV становится и в дальнейшем 
остается неотрицательным. 

Дисконтированный срок окупаемости рассчитывается аналогично простому сроку оку-
паемости. В расчетах вместо сальдо денежных потоков применяется дисконтированное саль-
до денежных потоков. 

Индекс прибыльности (ИП): отношение суммарных денежных притоков к суммарным 
денежным оттокам проекта. 
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Проект признается эффективным, если значение индекса прибыльности больше 1.  
Индекс прибыльности рассчитывается и для дисконтированных денежных потоков 

(ИПд) как отношение суммарных дисконтированных денежных притоков к суммарным дис-
контированным денежным оттокам. 

Индекс доходности инвестиций (ИД) – отношение операционных потоков проекта к ин-
вестиционным: 
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Пос ле это го оп ре де ляет ся срок оку паемос ти Т:

  .                         (6)

Дис кон ти ро ван ный срок оку паемос ти – про-
дол жи тель ность пе ри ода от на чаль но го мо мен та 
до «мо мен та оку паемос ти с уче том дис кон ти ро-
ва ния». Мо мен том оку паемос ти с уче том дис-
кон ти ро ва ния на зы вает ся тот наибо лее ран ний 
мо мент вре ме ни в рас чет ном пе ри оде, пос ле ко-
то ро го те ку щий чис тый дис кон ти ро ван ный до-
ход NPV  стано вит ся и в даль нейшем ос тает ся 
неот ри ца тель ным.

Дис кон ти ро ван ный срок оку паемос ти расс-
чи ты вает ся ана ло гич но прос то му сро ку оку-
паемос ти. В рас че тах вмес то саль до де неж ных 
по то ков при ме няет ся дис кон ти ро ван ное саль до 
де неж ных по то ков.

Ин декс при быль ности (ИП): от но ше ние сум-
мар ных де неж ных при то ков к сум мар ным де-
неж ным от то кам проек та.

                              (7)

Проект приз нает ся эф фек тив ным, ес ли зна-
че ние ин дек са при быль ности боль ше 1. 

Ин декс при быль ности расс чи ты вает ся и для 
дис кон ти ро ван ных де неж ных по то ков (ИПд) как 
от но ше ние сум мар ных дис кон ти ро ван ных де-
неж ных при то ков к сум мар ным дис кон ти ро ван-
ным де неж ным от то кам.

Ин декс до ход нос ти ин вес ти ций (ИД) – от но-
ше ние опе ра ци он ных по то ков проек та к ин вес-
ти ци он ным:

                                                                          (8)

Ин декс до ход нос ти дис кон ти ро ван ных ин-
вес ти ций (ИДд) расс чи ты вает ся ана ло гич но ИД 
для дис кон ти ро ван ных де неж ных по то ков.

В слу чае эф фек тив нос ти проек та (или учас-
тия в проек те собст вен но го ка пи та ла) ИД и ИДд 
долж ны быть боль ше 1.

Тре буемый объем фи нан си ро ва ния (ТФ) – ми-
ни маль ный объем средс тв, необ хо ди мый для фи-
нан си ро ва ния проек та.

Для рас че та ТФ необ хо ди мо для каж до го ша-
га «i» оп ре де лить саль до де неж ных по то ков ДПi 
на рас таю щим ито гом:

– при оцен ке ком мер чес кой эф фек тив нос ти 
проек та: от ин вес ти ци он ной и опе ра ци он ной дея-
тель ности;

– при оцен ке эф фек тив нос ти учас тия ка пи та-
ла в проек те – от ин вес ти ци он ной, опе ра ци он ной 
и фи нан со вой дея тель ности.

Сре ди по лу чен ных зна че ний саль до для каж-
до го ша га «i» выб рать ми ни маль ное не по ло жи-
тельное. Аб со лют ная ве ли чи на это го зна че ния и 
бу дет ТФ.

Ус ло вие для оп ре де ле ния ТФ мож но за пи сать 
та ким об ра зом:

 (9)

При оцен ке ком мер чес кой эф фек тив нос ти ве-
ли чи на ТФ всег да бу дет по ло жи тель ной и по ка зы-
вать ми ни маль ный объем внеш не го фи нан си ро ва-
ния проек та, яв ляясь од ной из ба зо вых ве ли чин для 
под бо ра схе мы фи нан си ро ва ния.

При оцен ке эф фек тив нос ти учас тия ка пи та-
ла в проек те ве ли чи на ТФ мо жет рав няться ну лю 
или вооб ще от су тс тво вать (ес ли саль до де неж ных 
по то ков от ин вес ти ци он ной, опе ра ци он ной и фи-
нан со вой дея тель ности для каж до го ша га на рас-
таю щим ито гом – по ло жи тель но), что сви де тель-
ст вует о том, что при ня тая схе ма фи нан си ро ва ния 
обес пе чи вает дос та точ ное ко ли че ст во средс тв, т.е. 
нет де фи ци та фи нан со вых ре сур сов. От су тс твие 
или ну ле вое зна че ние по ка за те ля ТФ при уче те в 
рас че тах фи нан со вых по то ков яв ляет ся ус ло вием 
фи нан со вой реали зуемос ти проек та

Фи нан со вая реали зуемос ть – по ка за тель, ха-
рак те ри зующий на ли чие фи нан со вых воз мож нос-
тей осу ще ст вле ния проек та. Тре бо ва ние фи нан со-
вой реали зуемос ти оп ре де ляет необ хо ди мый объем 
фи нан си ро ва ния ин вес ти ци он ных проек тов. При 
выяв ле нии фи нан со вой не ре али зуемос ти проек та, 
схе ма фи нан си ро ва ния проек та долж на быть скор-
рек ти ро ва на.

Цель под бо ра схе мы фи нан си ро ва ния – обес-
пе че ние фи нан со вой реали зуемос ти ин вес ти ци он-
но го проек та, то есть обес пе че ние та кой ст рук ту ры 
де неж ных по то ков, при ко то рой на каж дом ша ге 
рас че та имеет ся дос та точ ное ко ли че ст во де нег для 
его про дол же ния.

Ес ли не учи ты вать неоп ре де лен ность и риск, 
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Дисконтированный срок окупаемости – продолжительность периода от начального мо-

мента до «момента окупаемости с учетом дисконтирования». Моментом окупаемости с уче-
том дисконтирования называется тот наиболее ранний момент времени в расчетном периоде, 
после которого текущий чистый дисконтированный доход NPV становится и в дальнейшем 
остается неотрицательным. 

Дисконтированный срок окупаемости рассчитывается аналогично простому сроку оку-
паемости. В расчетах вместо сальдо денежных потоков применяется дисконтированное саль-
до денежных потоков. 

Индекс прибыльности (ИП): отношение суммарных денежных притоков к суммарным 
денежным оттокам проекта. 
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Проект признается эффективным, если значение индекса прибыльности больше 1.  
Индекс прибыльности рассчитывается и для дисконтированных денежных потоков 

(ИПд) как отношение суммарных дисконтированных денежных притоков к суммарным дис-
контированным денежным оттокам. 

Индекс доходности инвестиций (ИД) – отношение операционных потоков проекта к ин-
вестиционным: 
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Индекс доходности дисконтированных инвестиций (ИДд) рассчитывается аналогично 

ИД для дисконтированных денежных потоков. 
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ИДд должны быть больше 1. 
Требуемый объем финансирования (ТФ) – минимальный объем средств, необходимый 

для финансирования проекта. 
Для расчета ТФ необходимо для каждого шага «i» определить сальдо денежных пото-

ков ДПi нарастающим итогом: 
- при оценке коммерческой эффективности проекта: от инвестиционной и операцион-
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остается неотрицательным. 
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Индекс прибыльности (ИП): отношение суммарных денежных притоков к суммарным 
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Проект признается эффективным, если значение индекса прибыльности больше 1.  
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Индекс доходности дисконтированных инвестиций (ИДд) рассчитывается аналогично 

ИД для дисконтированных денежных потоков. 
В случае эффективности проекта (или участия в проекте собственного капитала) ИД и 
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для финансирования проекта. 
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Проект признается эффективным, если значение индекса прибыльности больше 1.  
Индекс прибыльности рассчитывается и для дисконтированных денежных потоков 

(ИПд) как отношение суммарных дисконтированных денежных притоков к суммарным дис-
контированным денежным оттокам. 

Индекс доходности инвестиций (ИД) – отношение операционных потоков проекта к ин-
вестиционным: 
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Индекс доходности дисконтированных инвестиций (ИДд) рассчитывается аналогично 

ИД для дисконтированных денежных потоков. 
В случае эффективности проекта (или участия в проекте собственного капитала) ИД и 

ИДд должны быть больше 1. 
Требуемый объем финансирования (ТФ) – минимальный объем средств, необходимый 

для финансирования проекта. 
Для расчета ТФ необходимо для каждого шага «i» определить сальдо денежных пото-

ков ДПi нарастающим итогом: 
- при оценке коммерческой эффективности проекта: от инвестиционной и операцион-

ной деятельности; 
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- при оценке эффективности участия капитала в проекте – от инвестиционной, операци-
онной и финансовой деятельности. 

Среди полученных значений сальдо для каждого шага «i» выбрать минимальное непо-
ложительное. Абсолютная величина этого значения и будет ТФ. 

Условие для определения ТФ можно записать таким образом: 
 

));(min( 0 tДПДПABSТФ   для 0iДП .                        (9) 
 
При оценке коммерческой эффективности величина ТФ всегда будет положительной и 

показывать минимальный объем внешнего финансирования проекта, являясь одной из базо-
вых величин для подбора схемы финансирования. 

При оценке эффективности участия капитала в проекте величина ТФ может равняться 
нулю или вообще отсутствовать (если сальдо денежных потоков от инвестиционной, опера-
ционной и финансовой деятельности для каждого шага нарастающим итогом – положитель-
но), что свидетельствует о том, что принятая схема финансирования обеспечивает достаточ-
ное количество средств, т.е. нет дефицита финансовых ресурсов. Отсутствие или нулевое 
значение показателя ТФ при учете в расчетах финансовых потоков является условием финан-
совой реализуемости проекта 

Финансовая реализуемость – показатель, характеризующий наличие финансовых воз-
можностей осуществления проекта. Требование финансовой реализуемости определяет необ-
ходимый объем финансирования инвестиционных проектов. При выявлении финансовой не-
реализуемости проекта, схема финансирования проекта должна быть скорректирована. 

Цель подбора схемы финансирования – обеспечение финансовой реализуемости инвес-
тиционного проекта, то есть обеспечение такой структуры денежных потоков, при которой 
на каждом шаге расчета имеется достаточное количество денег для его продолжения. 

Если не учитывать неопределенность и риск, то достаточным условием реализуемости 
инвестиционного проекта является неотрицательность на каждом шаге i величины накоплен-
ного сальдо потока Bi от операционной, инвестиционной и финансовой деятельности 

 
                          Bi = ДП0+ДП1+…ДП i-1 +ДПi ≥ 0 .                                           (10) 

 
Рассчитанные 10 финансово-экономических показателей позволяют дать наиболее пол-

ную картину об экономической целесообразности объекта альтернативной энергетики, но 
определяющим критерием является стоимость 1 кВт•ч производимой электроэнергии или 
стоимость 1 Гкалл производимой тепловой энергии анализируемыми энергетическими 
установками.  
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то дос та точ ным ус ло вием реали зуемос ти ин вес-
ти ци он но го проек та яв ляет ся неот ри ца тель ность 
на каж дом ша ге i ве ли чи ны на коп лен но го саль до 
по то ка Bi от опе ра ци он ной, ин вес ти ци он ной и фи-
нан со вой дея тель ности

Bi = ДП0+ДП1+…ДП i-1 +ДПi ≥ 0 .       (10)

Расс чи тан ные 10 фи нан со во-эко но ми чес ких 
по ка за те лей поз во ляют дать наибо лее пол ную 
кар ти ну об эко но ми чес кой це ле со об раз нос ти 
объек та аль тер на тив ной энер ге ти ки, но оп ре де-
ляющим кри те рием яв ляет ся стои мос ть 1 кВт•ч 
произ во ди мой элект роэ нер гии или стои мос ть 1 
Гкалл произ во ди мой теп ло вой энер гии ана ли зи-
руемы ми энер ге ти чес ки ми установ ка ми. 

Ли те ра ту ра

1 Си ман ков В.С., Бу чац кий П.Ю. Оцен ка эф фек тив нос ти вов ле че ния нет ра ди ци он ных во зоб нов ляемых ис точ ни ков 
энер гии в энер го ба ланс ре ги она / Вест ник Ады гей ско го го су ни вер си те та. Се рия 4: Ес те ст вен но-ма те ма ти чес кие и тех-
ни чес кие нау ки. – Вы пуск 2. – 2012.

2 Без ру ких ПЛ., Си до рен ко ГЛ. Ос нов ные ме то ди чес кие по ло же ния вы бо ра де мо нс тра ци он ных объек тов во зоб нов-
ляемой энер ге ти ки (на при ме ре Рес пуб ли ки Ка ре лия) // Энер ге ти чес кая по ли ти ка. – № 4. – 2004. 

3 Си до рен ко Г.И. Ос но вы и ме то ды оп ре де ле ния комп лекс но го по тен циала во зоб нов ляемых энер го ре сур сов ре ги она и 
его ис поль зо ва ния: дис. ... д-ра тех ни чес ких наук. – СПб., 2006. 

4 Сай лау бе ков Н.Т. Фи нан со вый ана лиз ин вес ти ци он ных проек тов: учеб ное по со бие. – Ал ма ты: Из да ние КБТУ, 2009.
5 Ко ва лев В.В. Фи нан со вый ана лиз: Уп рав ле ние ка пи та лом. Вы бор ин вес ти ций. Ана лиз от чет нос ти. – 2-е изд., пе ре раб. 

и доп. – М.: Фи нан сы и ста тис ти ка, 1997
6 Ко ва лев В.В. Ме то ды оцен ки ин вес ти ци он ных проек тов. – М.: Фи нан сы и ста тис ти ка, 2003.
7 M. Ragwitz, S. Steinhilber. Effectiveness and efficiency of support schemes for electricity from renewable energy sources // 

Wiley Interdisciplinary Reviews: Energy and Environment. – Volume 3, Issue 2, p. 213–229, 2014.
8 O. Demirtas. Evaluating the Best Renewable Energy Technology for Sustainable Energy Planning // International Jornal of 

Energy Economics and Policy -Vol.3, 2013, pp 23-33 (ISSN: 2146-4553)

References

1 Simankov V.S., Buchatski P.U. Ocenka efffektivnosti vovlechenia netradicionnyh vozobnovlaemyh istochnikov energii v 
energobalans regiona // Vestnik Adygeiskogo gosuniversiteta. Seria 4: Estestvenno-matematicheskie i tehnicheskie nauki. 
Vypusk 2. – 2012.

2 Bezrukih P.L., Sidorenko G.L. Osnovnye metodicheskie polojenia vybora demonstracionnyh ob’ektov vozobnovlaemoi ener-
getiki (na primere Respubliki Karelia) // Energeticheskaj politika. – №4. – 2004.

3 Sidorenko G.I. Osnovy I metody opredelenia kompleksnogo potenciala vozobnovlaemyh energoresursov regiona I ego ispol-
zovania: avtoref.dis …d-ra tehnicheskih nauk. – SPb., 2006.

4 Sailaubekov N.T. Finansovyi analiz investicionnyh proektov. Uchebnoe posobie. – Almaty: Izdanie KBTU, 2009.
5 Kovalev V.V. Finansovi analiz: Upravlenie kapitalom. Vybor investici. Analiz otchetnosti. – 2-е izd., pererab. I dop. – М.: 

Finansy i statistika, 1997.
6 Kovalev V.V. Меtody ocenki investicionnyh proektov. – М.: Finansy i statistika, 2003.
7 M. Ragwitz, S. Steinhilber. Effectiveness and efficiency of support schemes for electricity from renewable energy sources// 

Wiley Interdisciplinary Reviews: Energy and Environment.- Volume 3, Issue 2, p. 213–229, 2014.
8 O. Demirtas. Evaluating the Best Renewable Energy Technology for Sustainable Energy Planning//International Jornal of En-

ergy Economics and Policy -Vol.3, 2013, pp 23-33 (ISSN: 2146-4553).


