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Анализируется необходимость комплексного подхода при разработке мер по 

повышению качества электроснабжения населенных пунктов, а также важность эко-

номического обоснования принимаемых решений по модернизации электрических 

сетей. Исследованы наиболее распространенные подходы к оценке эффективности 

инвестиционных проектов. Внесено предложение по использованию в электроснаб-

жении нового подхода к обоснованию выбора вариантов капитальных вложений на 

основе затрат с учетом упущенной выгоды. Предложены методы определения от-

дельных их элементов. Проведены расчеты с использованием предлагаемого меха-

низма обоснования выбора наиболее экономически эффективного варианта проекта. 

Результаты расчетов подтвердили более глубокую обоснованность выбора и прак-

тическую пригодность предлагаемого алгоритма действий.  
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Abstract. The need for an integrated approach in the development of measures to 

improve the quality of power supply to settlements is noted, as well as the importance of 

economic justification of decisions to modernize electrical networks. The most common 

approaches to assessing the effectiveness of investment projects are analyzed. A proposal 

was made for the use of a new approach in power supply to justify the choice of capital 

investment options based on costs, taking into account lost profits. Methods for determin-

ing their individual elements are proposed. Calculations have been carried out using the 

proposed mechanism of justifying the choice of the most cost-effective variant of the pro-

ject. The calculation results confirmed the deeper validity of the choice and the practical 

suitability of the proposed action algorithm. 
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I. Введение 

Мероприятия по модернизации электрических сетей, снижению по-

терь электрической энергии при ее передаче по сетям, решение организаци-

онных и других вопросов, осуществляемые в ходе разработки мер по повы-

шению качества электроснабжения удаленных потребителей, не могут ори-

ентироваться только на удовлетворение требований потребителей электро-

энергии [1]. 

В условиях ограниченности материальных и финансовых ресурсов 

нельзя не учитывать изменение экономических показателей электроснабжа-

ющих организаций до и после проведения мероприятий [2]. 
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II. Цель и задачи исследования 

Для оценки эффективности инвестирования проектов широко приме-

няется метод определения сроков окупаемости капитальных вложений, 

один из самых простых и распространенных в мировой практике. Срок оку-

паемости Сок определяется отношением объема капитальных вложений к 

среднегодовой сумме прибыли [3, с. 216]: 

ОК

К
С ,

П
  (1) 

где K – объем капитальных вложений, руб.; П – среднегодовая сумма при-

были, руб. 

Показатель, обратный сроку окупаемости – коэффициент эффектив-

ности. Он показывает, какая доля капитальных затрат ежегодно окупается 

за счет прибыли. Для оценки целесообразности инвестирования проектные 

показатели срока окупаемости и коэффициента эффективности капиталь-

ных вложений сравнивают с их нормативными значениями, которые могут 

дифференцироваться по отраслям экономики. 

В ходе оперативного решения вопросов улучшения качества электро-

энергии часто приходится применять упрощенный подход, делать выбор 

вида материалов для линий электропередач. 

Разные материалы имеют различные технико-экономические харак-

теристики, разный срок службы (П) и, соответственно, разную стоимость. 

Учитывая тот факт, что объем монтажных и прочих работ существенно не 

меняется при использовании различных материалов, изменение себестои-

мости передачи электроэнергии в расчете на год (ΔC) будет определяться из 

сравнения годовых сумм амортизации сравниваемых вариантов линий элек-

тропередач [4]: 

м2 м1

2 1

2 1

K K
C C C

П П
     , (2) 

где С2 и С1 – себестоимость передачи электроэнергии по линиям электропе-

редач из двух разных видов материалов, соответственно, руб.; Км2 и Км1 – 

первоначальная стоимость линий электропередач из двух разных видов ма-

териалов, соответственно, руб.; П2 и П1  – сроки службы линий электропе-

редач из двух разных видов материалов, соответственно, лет. 

Экспресс-анализ эффективности различных вариантов модернизации 

сетей электроснабжения должен производиться с учетом нормативной эф-

фективности капвложений в электроснабжении. 

Абстрагируясь от прочих капитальных затрат, кроме затрат на мате-

риалы для линий электропередач, т.е., принимая во внимание, что разница 

в сумме капвложений определяется, главным образом, стоимостью матери-
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алов, для экспресс-анализа эффективности различных вариантов модерни-

зации сетей можно использовать известную формулу годового экономиче-

ского эффекта [5, с. 246]: 

   г 1 н м1 2 н м2
Э С Е К С Е К        , (3) 

где Эг – годовой экономический эффект от применения первого варианта 

материала по сравнению со вторым, руб.; С1 и С2 – себестоимость годового 

объема передачи электроэнергии при использовании линий электропередач 

из двух разных материалов, соответственно, руб.; Ен − нормативный коэф-

фициент сравнительной экономической эффективности капвложений в 

электроснабжении; Км1 и Км2 – капиталовложения в линии электропередач 

из двух разных видов материалов, соответственно, руб. 

Проблема состоит в том, что используемые методы оценки эффектив-

ности капитальных вложений учитывают только «явные» инвестиции, реаль-

ные затраты, и не учитывают скрытые потери, которые выражаются в суммах 

недополученного дохода. Возникает необходимость разработки механизмов 

оптимизации выбора инвестиционных проектов. Для достижения поставлен-

ной цели потребовалась решить следующие задачи: 

 изучить методы оптимизации выбора вариантов инвестиционных проек-

тов, применяемые в электроснабжении, и новые научные подходы к реше-

нию этой проблемы; 

 предложить алгоритм обоснования выбора вариантов инвестиционных 

проектов на основе затрат с учетом упущенной выгоды. 

 

III. Описание предлагаемых методов решения поставленных задач 

Если речь идет о масштабных работах, требующих значительных объ-

емов финансирования со стороны инвестора, представляется целесообразным 

вопрос о выборе вариантов инвестиций решать на основе определения пол-

ных экономических затрат Зпэ [6, с. 109], в которых бы отражались как теку-

щие затраты на передачу электроэнергии, так и упущенная выгода, упущен-

ные возможности инвестора получить текущий доход, связанные с вложе-

нием средств в данное производство («замораживанием» средств на не-

сколько лет) и отказом от использования их в других сферах, приносящих те-

кущий доход. 

Упущенная выгода – это уменьшение текущих экономических выгод, 

доход, не полученный в текущем году. Потеря дохода – это затраты (т.н. «вме-

ненные»). Полные экономические затраты предприятия определяются как 

сумма текущих затрат на производство и реализацию продукции и упущен-

ной выгоды [6, с. 109]: 

 

ПЭ тек.
 З З УВ   , (4) 
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где Зтек – текущие затраты на производство и реализацию продукции, руб.; 

УВ – упущенная выгода инвестора, руб. 

Упущенная выгода инвестора определяется по формуле [6, с. 109]: 

ср.ост. акт.
( ТМЗ ДЗ ДС)

УВ
100%

S Р   
 , (5) 

где Sср.ост. –  среднегодовая остаточная стоимость внеоборотных активов, 

руб.; ТМЗ – среднегодовая стоимость товарно-материальных запасов, руб.; 

ДЗ – среднегодовая сумма чистой дебиторской задолженности, руб.; ДС 

– среднегодовая сумма текущих остатков денежных средств, руб.; Pакт –

 рентабельность активов, %. 

В качестве примера приведен расчет затрат с учетом упущенной вы-

годы на действующем энергопредприятии, осуществляющем масштабные 

работы по модернизации сетей электроснабжения. Текущие затраты на пе-

редачу электроэнергии по сравниваемым вариантам модернизации и стои-

мость внеоборотных активов определяются по данным проектных разрабо-

ток. Стоимость товарно-материальных ценностей для каждого варианта 

проекта принимается в размере норматива оборотных средств, рассчитыва-

емого по каждому их элементу по существующим апробированным мето-

дикам [7]. 

Дебиторская задолженность – это сумма, причитающаяся предприя-

тию со стороны других юридических и физических лиц (дебиторов). Деби-

торами могут быть покупатели, работники предприятия, получившие де-

нежные средства под отчет на приобретение товарно-материальных ценно-

стей, командировочные расходы и другие цели. Ими могут вытсупать и по-

ставщики, если сумма перечисленной им предоплаты за товары и услуги 

превышает сумму, причитающуюся к оплате по счету. Таким образом, де-

биторская задолженность – сумма долгов предприятию, без образования ко-

торой невозможна нормальная деятельность. Эти средства принадлежат 

предприятию, но временно находятся в распоряжении других юридических 

и физических лиц. Дебиторская задолженность относится к ненормируе-

мым оборотным средствам предприятия. Алгоритма ее нормирования не су-

ществует, нормативы по дебиторской задолженности не определяются, в от-

личие от товарно-материальных ценностей. Однако для определения ее раз-

меров могут быть использованы различные статистические методы, один из 

которых использован в рассматриваемом ниже примере. 

Кредиторская задолженность – это долги предприятия перед постав-

щиками, налоговыми органами, работниками предприятия и другими 

контрагентами, юридическими и физическими лицами. Если дебиторская 

задолженность требует наличия дополнительных финансовых ресурсов 
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предприятия для осуществления непрерывной деятельности, то кредитор-

ская задолженность – дополнительный источник финансирования расходов 

предприятия. 

Сопоставляя дебиторскую и кредиторскую задолженность, можно 

выявить чистую дебиторскую задолженность (превышение дебиторской за-

долженности над кредиторской) или чистую кредиторскую задолженность 

(превышение кредиторской задолженности над дебиторской). Если резуль-

татом анализа дебиторской и кредиторской задолженности окажется чистая 

дебиторская задолженность, то инвестору, действующему предприятию, 

для обеспечения нормальной непрерывной деятельности необходимо вло-

жить эту сумму в хозяйственный оборот. 

Денежные средства также относятся к ненормируемым оборотным 

средствам предприятия, нормативы по ним не определяются. Однако нор-

мальная деятельность предприятия невозможна без наличия свободного 

остатка денежных средств. Поэтому инвестору также необходимо преду-

смотреть вложение в оборот дополнительных финансовых ресурсов для 

этих целей. Для расчета сумм чистой дебиторской задолженности и остатка 

свободных денежных средств представляется возможным применить один 

из статистических методов [8], а именно: определить по данным финансо-

вой отчетности предприятия процентное отношение указанных элементов 

оборотых средств к текущим затратам на передачу электроэнергии в целом 

по предприятию в предыдущем отчетном периоде и экстраполировать это 

отношение на проектные расчеты. 

Расчет затрат с учетом упущенной выгоды по двум вариантам инве-

стиций приведен в табл. 1. Сведения по идентификации предприятия, а 

также технические параметры вариантов проекта не приводятся, так как со-

ставляют коммерческую тайну. Они не имеют принципиального значения 

для оценки эффективности капитальных вложений. 

Порядок исчисления затрат с учетом упущенной выгоды по вариан-

там инвестиций приведен ниже. 

Вариант 1 (в тыс. руб.): 

 

 111 418 45 533 16 327 7 650 12%
УВ 17 793

100%

   
  ;  

З 932 944 17 793 950 737   .  

 

Вариант 2 (в тыс. руб.): 

 100 230 46 444 16 597 7 777 12%
УВ 16 542

100%

   
  ;  

З 948 426 16 542 964 968   .  
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Таблица 1. 

Расчет затрат с учетом упущенной выгоды (тыс. руб.) 

 

Table 1. 

Calculation of costs taking into account lost profits 

 

№ Показатели Преды-

дущий 

год 

Вариант 

№1 

Вариант 

№2 

1. Стоимость внеоборотных активов 735 351* 111 418 100 230 

2. Норматив оборотных средств по 

товарно-материальным ценностям 

- 45 533 46 444 

3. Текущие затраты на передачу элек-

троэнергии по вариантам проекта 

- 932 944 948 426 

4. Текущие затраты на передачу 

электроэнергии в целом  

по предприятию в предыдущем  

отчетном периоде 

5 611 030

* 

- - 

5. Чистая дебиторская  

задолженность: 

   

5.

1 

(+) превышение среднегодовой де-

биторской задолженности над кре-

диторской; 

(-) превышение среднегодовой  

кредиторской задолженности 

над дебиторской 

 

 

 

-98 054* 

п.3, гр. 4 

п.5.2, гр.3 

 

-16 327 

п.3, гр. 5 

п.5.2, гр.3 

 

-16597 

5.

2 

Процентное отношение к текущим 

затратам на передачу  

электроэнергии (п.5.1: п.4), % 

1,75 - - 

6. Денежные средства:    

6.

1. 

Среднегодовая сумма денежных 

средств 

45 901* п.3, гр. 4 

п.6.2, гр.3 

7 650 

п.3, гр. 5 

п.6.2, гр.3 

7 777 

6.

2. 

Процентное отношение к текущим 

затратам на передачу  

электроэнергии (п.6.1: п.4), %  

0,46 - - 

7. Рентабельность активов, % 12* 12 12 

8. Упущенная выгода (УВ) - 17 793 16 542 

9. Затраты с учетом  

упущенной выгоды (З) 

- 950 736 964 968 

 

* Показатели, приняты по данным финансовой отчетности предприятия за преды-

дущий отчетный период 
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IV. Результаты 

Расчеты показали, что экономически более эффективным является 

первый вариант проекта инвестиций. Апробирование предложенной мето-

дики расчета затрат с учетом упущенной выгоды на примере действующего 

энергоснабжающего предприятия подтверждают практическую примени-

мость методики, относительную простоту расчетов и доступность источни-

ков базовой информации. 

 

V. Заключение 

Ни в одной из известных авторам работ в расчетах эффективности 

капитальных вложений не используются затраты с учетом упущенной вы-

годы. Исследование проблемы показывает, что новый подход к анализу на 

основе предложенного метода более полно и объективно характеризует эф-

фективность инвестиционной деятельности. 
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