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Общая характеристика работы

Актуальность исследования. В настоящее время основная доля производства электроэнергии в мире приходится на электростанции, работающие на газе, угле и ядерном топливе. Углубляющийся разрыв между энергопотреблением и известной ресурсной базой органического сырья определил качественно новый этап развития мировой энергетики, одной из главных составляющих которого является ренессанс мировой атомной энергетики. 

Правительство России в 2006 году утвердило федеральную целевую программу Развитие атомного энергопромышленного комплекса России на 2007 - 2010 годы и на перспективу до 2015 года, в которой предусмотрен масштабный ввод атомных электростанций с темпом 2 ГВт в год. Программа реализуется в виде совокупности инвестиционных проектов (ИП) и предполагает оценку конкурентоспособности и сравнительной экономической эффективности масштабных инвестиционных проектов АЭС и ТЭС на органическом топливе, которые требуют значительных капиталовложений и имеют длительные от 40 до 60 лет сроки службы. 
Важным элементом процедуры принятий решения о выборе предпочтительного проекта электростанции является оценка экономических рисков ИП, порождаемых неопределенностью макроэкономических условий развития (динамика цен и тарифов на электроэнергию, топливо, стоимость рабочей силы и т.п.) и неточностью исходных технико-экономических параметров (ТЭП) будущей электростанции. 
В существующих методических рекомендациях эта оценка проводится путем анализа ИП при различных сценариях (What-if-Analysis), каждому из которых экспертным путем приписывается определенная вероятность. Риск оценивается как сумма вероятностей сценариев с отрицательными результатами. Неточность и нечеткость исходных данных, которые трудно описать в вероятностных терминах, при этом не учитывается. 
Это обстоятельство требует формирования новых методов к оценке эффективности инвестиционных проектов электростанций, которые позволяют учесть факторы неопределенности любой природы и разработки новых моделей описания неопределенности и неточности данных, включая нечеткие и интервальные модели. 
Цель работы. Основной целью работы является разработка методов оценки экономической эффективности инвестиционных проектов электростанций по интервальным данным при неточности технико-экономических параметров проектов и неопределенности макроэкономических условий их реализации.

Для реализации поставленной цели в работе решаются следующие основные задачи:

1. Обзор и сравнительный анализ существующих методических рекомендаций по оценке эффективности инвестиционных проектов в условиях неопределенности с учетом специфики инвестиционных проектов электростанций. Анализ возможности применения интервальных и нечетких моделей при оценке эффективности инвестиционных проектов в условиях неопределенности. 

2. Разработка методов и моделей оценки интервальных показателей экономической эффективности инвестиционных проектов электростанций по интервальным данным.
3. Выявление допустимой области изменения технико-экономических параметров проектов, в которой задача нахождения интервальных показателей сводится к расчету их границ для двух экстремальных наборов ТЭП проекта. 
4. Разработка алгоритма построения многофакторных моделей, описывающих зависимость показателей эффективности инвестиционного проекта электростанции от варьируемых технико-экономических параметров проекта.
5. Оценка экономической эффективности разрабатываемого проекта АЭС с энергоблоком ВВЭР-1000 и его сравнительный анализ с проектами ТЭС на газе и угле.
Предметом настоящего исследования являются методы и модели оценки эффективности инвестиционных проектов электростанций при неточных и неопределенных данных.
Методы исследования. Для решения поставленных в работе задач использовались методология UNIDO и МАГАТЭ оценки экономической эффективности инвестиционных проектов в условиях неопределенности, методы проверки монотонности экономических функций в заданной области, методы интервального анализа данных, а также элементы теории оптимального эксперимента.
Научная новизна исследования состоит в следующих, выносимых на защиту результатах:

1. На основе исследования и анализа моделей описания неопределенности и подходов к оценке экономических рисков в существующих методических рекомендациях по оценке эффективности инвестиционных проектов электростанций показана их неполнота и обоснована необходимость их дополнения за счет включения интервальных моделей, позволяющих учесть неточность ТЭП  проекта.
2. Разработан новый метод оценки экономической эффективности и рисков инвестиционных проектов электростанций, позволяющий по интервальным данным рассчитать интервальные значения показателей эффективности.

3. Определены  допустимая область изменения  интервальных  данных  и  условия, при которых нахождение интервальных показателей эффективности  инвестиционного  проекта электростанции  сводится  к формированию двух экстремальных наборов ТЭП, определяющих границы возможного изменения показателей эффективности. 
4. Разработан алгоритм построения многофакторных моделей, описывающих зависимости показателей эффективности проектов от варьируемых исходных данных на основе реализации оптимального вычислительного эксперимента. 
5. По интервальным данным рассчитаны показатели экономической эффективности и рисков инвестиционного проекта АЭС с энергоблоком ВВЭР-1000, предполагаемого для реализации в среднесрочной Программе развития атомной энергетики России. Проведено его сравнение по экономической эффективности с инвестиционными проектами электростанций на газе и угле. 
Практическая ценность. Разработанные в диссертации экономические методы и модели оценки экономической эффективности и рисков инвестиционных проектов электростанций на основе интервальных данных позволяют Руководству и предприятиям атомной отрасли:
1. Выявить факторы неопределенности и границы неточности инвестиционных проектов АЭС и применить разработанные методы для определения показателей эффективности проекта и оценки экономического риска. 

2. Повысить достоверность и обоснованность решений при отборе наиболее эффективного проекта на стадии проведения конкурса проектов.
3. Использовать разработанные методы и инструментальные средства для оценки сравнительной эффективности инвестиционных проектов АЭС и ТЭС на органическом топливе при разработке новой Энергетической стратегии России.
Апробация и реализация результатов работы. Основные теоретические и методические положения диссертации были доложены и обсуждены на международных, всероссийских научно-практических конференциях: Второй Международной конференции Energy_Strat’2004 «Планирование развития энергетики: методология, программное обеспечение, приложения» (Москва, 2004 г.), Международной конференции Украинского ядерного общества «Ядерная энергетика Украины – пути развития и международное сотрудничество» (Киев. 2005 г.), Всероссийском (с международным участием) совещании по интервальному анализу и его приложениям ИНТЕРВАЛ-2006 (Санкт-Петербург, 2006 г.), а также на научных сессиях МИФИ-2006 и МИФИ-2007. Результаты исследований, проведенных в диссертационной работе, использованы в отчетах НИР ФГУП «ЦНИИАТОМИНФОРМ», разработанных по контракту с Управлением атомной энергетики Росатома по теме «Сценарное и вариантное обоснование устойчивого и конкурентоспособного развития атомной энергетики в условиях прогнозируемых изменений макроэкономических параметров экономики России», а также для решения различных производственно-аналитических задач ФГУП ГНЦ РФ НИИАР.
Публикации. По материалам диссертации опубликованы 8 научных работ.
Структура диссертации. Диссертация состоит из введения, трех глав, выводов по работе, списка литературы из 87 наименований, имеет объем 150 страниц, включая 31 рисунок и 26 таблиц.

содержание работы

Во введении проводится обоснование выбора и актуальности темы исследования, сформулированы цели и задачи исследования, новизна полученных результатов, описана структура диссертации и дано краткое описание ее разделов.

В первой главе – «Обзор и анализ существующих методик оценки инвестиционных проектов на стадии тендерной заявки при неопределенности и нечеткости данных» проведен анализ существующих методик по оценке экономической эффективности и рисков инвестиционных проектов (ИП), которые разбиты на две группы: 
· методика UNIDO для оценки ИП общего плана;
· методики, учитывающие специфику ИП электроэнергетики.
Любой ИП независимо от его специфики на каждом шаге t порождает разновременные, положительные и отрицательные денежные потоки ((t). Для их приведения к единому моменту t0 применяется операция дисконтирования, сводящаяся к умножению на член дисконтирования ((t)=1/(1+d)-(t-t0), где d - заданная норма дисконта, t – момент окончания текущего шага. 

В официальном издании Методических рекомендаций по оценке эффективности инвестиционных проектов, изданных в Москве в 2000 году и основанных на методике UNIDO, различаются коммерческая и общественная норма дисконта. Отмечается, что разные участники проекта в зависимости от их приоритетов могут задавать разные нормы дисконта. Никто не может предписать инвестору, как ему установить свою норму дисконта с учетом ставки банковского процента, уровня инфляции и поправок на риски. 
В качестве показателей экономической эффективности инвестиционных проектов (ИП) в Методике UNIDO рекомендуются Net Present Value, NPV; Internal Rate of Return, IRR (внутренняя норма доходности); Discounted Payback Period, DPP (дисконтированный срок окупаемости проекта) и другие. Учитывая, что в отечественной литературе названия приведенных показателей, в частности NPV, переводятся по разному, в диссертации используются их сокращенные английские обозначения.
Важнейшим показателем экономической эффективности является NPV, который рассчитывается по формуле:
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Учитывая, что методика UNIDO не учитывает специфику ИП электроэнергетики, для их оценки разработаны методические указания МАГАТЭ и ИНЭИ РАН, которые в качестве главного показателя общественной и экономической эффективности ИП электростанций рекомендуют показатель Lowest levelized discounted electricity generation cost - минимальные удельные дисконтированные затраты на производство электроэнергии (УДЗ). Показатель УДЗ, имеющий размерность - руб./кВт.ч или цент/кВт.ч, определяет такой тариф на электроэнергию, при котором суммарная дисконтированная выручка от продажи электроэнергии равна сумме дисконтированных общих затрат. При сравнении двух ИП электростанций, предпочтение отдается проекту с меньшим значением УДЗ.

При анализе устойчивости проекта в условиях неопределенности рекомендуется ряд методов, среди которых укрупненная оценка устойчивости; расчет уровней безубыточности; анализ чувствительности показателей, сценарный анализ и метод Монте-Карло. ИП считается устойчивым, если при изменении внешних условий он остается эффективным по показателям NPV и IRR.
Целью анализа чувствительности является определение степени влияния технико-экономических параметров ИП на главные показатели его экономической эффективности. 
Сценарный анализ используется для получения количественной оценки риска ИП. При этом для каждого сформированного сценария задается вероятность его реализации и рассчитывается экономическая эффективность проекта по выбранному показателю; риск неэффективности проекта как сумма вероятностей сценариев с отрицательными результатами и средний ущерб от реализации неэффективных ИП. 

Учитывая, что сценарный анализ основан на трактовке риска как вероятности, его сложно применить, если источники неопределенности имеют нестатистическую природу. В работе проведен анализ различных моделей описания источников неопределенности разной природы, включая интервальную модель, статистическую модель, математическую модель статистики интервальных данных и модель нечетких множеств.

Проведен анализ возможности применения к задачам оценки ИП интервальных и нечетких моделей, которые позволяют задавать технико-экономические параметры в виде интервальных или нечетких чисел с ограниченными диапазонами. 
Неопределенное число х определяется как нечеткое множество 
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 с известной функцией принадлежности ((x) в заданной области.
В интервальной модели объектом является интервал [x]={x: хmin ( х ( хmax}, который задает множество возможных значений неопределенной величины. На интервале [x] не задается никакой меры, аналогичной плотности вероятности f(x) или функции принадлежности ((x). Интервальное число является частным случаем нечеткого числа с теми же границами и равномерной функцией принадлежности.
Для нечетких и интервальных моделей разработаны специфические правила численных операций и сравнения неопределенных чисел между собой. При этом операции с нечеткими числами сводятся к конечному числу операций с интервалами, которые образуются при выделении фиксированных уровней функций принадлежности. При увеличении числа уровней разбиения трудоемкость численных операций существенно возрастает. Кроме того, для отображения функции принадлежности результата в аналитическом виде необходимо применение численных методов аппроксимации. 

Учитывая этот факт, а также широко применяемую в прикладных задачах практику задания неточных данных в виде интервалов, в работе основное внимание уделяется интервальным моделям. 
Во второй главе – «Разработка метода оценки эффективности инвестиционных проектов электростанций по интервальным данным» приводится описание разработанного подхода к оценке эффективности инвестиционных проектов энергоблоков и электростанций на основе укрупненных ТЭП, перечень которых определяется с учетом методических рекомендаций проектных организаций отрасли. Предлагаемый метод основан на следующих допущениях и гипотезах:
1. Оценка ИП электростанций проводится на основе укрупненного перечня ТЭП, среди которых: установленная мощность энергоблока (N); ежегодные капитальные вложения в строительство (Скап); срок строительства энергоблока (T1); коэффициент использования установленной мощности энергоблока (КИУМ); ежегодные затраты на эксплуатацию энергоблока (Сэксп); ежегодные затраты на топливо (Стоп); длительность жизненного цикла энергоблока (T2); ежегодный тариф на электроэнергию ((); норма дисконта (d); пороговые значения показателей для определения отрицательного результата. Ежегодные значения финансовых потоков ((t) предполагаются постоянными.
2. ТЭП исследуемых инвестиционных проектов разбиваются на две группы: фиксированные параметры, которые определяются достаточно точно по паспортным данным, и неточные или неопределенные ТЭП, которые задаются в интервальной форме. 
3. Для обеспечения сопоставимости проектов АЭС и ТЭС на органическом топливе при их сравнении предполагаются одинаковыми установленная мощность энергоблока, КИУМ, тариф на электроэнергию и норма дисконта.
4. Расчет денежных потоков проводится в долларах. Такой подход, общепринятый в международной практике, использован в опубликованной «Стратегии развития атомной энергетики России в первой половине XXI веке» и применялся в ФГУП «ЦНИИАТОМИНФОРМ» при вариантных расчетах. Расчет в единой денежной единице позволяет сравнить по экономической эффективности инвестиционные проекты электростанций, предлагаемых разными международными корпорациями. 
Задача исследования формулируется следующим образом:

на основе фиксированных и интервально заданных исходных данных ИП электростанции рассчитать интервальные значения основных показателей его экономической эффективности и найти оценку рисков отрицательного результата.
В общем случае задача решается путем проведения необходимых операций над денежными потоками по известным правилам интервальной арифметики на каждом шаге горизонта планирования. Например, при расчете показателя NPV необходимо для каждого момента времени t рассчитать интервальное значение денежного потока ((t), интервальное значение члена дисконтирования ((t) а затем в соответствии с формулой (1) найти сумму интервальных слагаемых. Учитывая, что этот подход является достаточно сложным с вычислительной точки зрения, решение задачи существенно упрощается,  если выполняется следующее утверждение:

· если зависимость показателя является монотонной функцией от ТЭП проекта, варьируемых в заданных диапазонах, то на множестве граничных значений варьируемых ТЭП можно выделить два экстремальных набора ТЭП ​ «пессимистический» и «оптимистический», которые определяют минимальное и максимальное значения показателя. 
В главе для основных показателей экономической эффективности проектов электроэнергетики определены допустимые области изменения варьируемых ТЭП, в которых выполняются условия приведенного утверждения. Проверка условий монотонности проводилась путем замены дискретных сумм непрерывными функциями в виде суммы геометрической прогрессии и определенного интеграла. 
В результате проведенного исследования и анализа характера изменения функция зависимости показателей эффективности ДЗ, УДЗ и NPV от ТЭП инвестиционного проекта электростанции были определены следующие допустимые области (, в которых выполняется условие монотонности:
(NPV = {( (0.4; 1%(d( 15%; 3(T1( 7},
(2)

(УДЗ= {любые значения Скап, Стоп, Сэксп, d; 3( T1(7},
(3)

(ДЗ= {любые значения Скап, Стоп, Сэксп, d; 3( T1(7},
(4)
где (=P/Скап – отношение ежегодной прибыли к ежегодным капитальным вложениям. 


Отношение ( можно трактовать как обобщенный коэффициент экономической эффективности инвестиционного проекта. Очевидно, чем больше значение коэффициента (, тем эффективнее инвестиционный проект. В силу простоты вычисления он полезен уже на стадии предварительного анализа эффективности проекта. Для эффективных проектов ((0.4.
Необходимо отметить, что полученные допустимые области изменения варьируемых ТЭП, задают достаточно широкие диапазоны их возможного изменения при оценке реальных проектов.

Учитывая, что в допустимых областях (2), (3), (4) выполняются условия приведенного выше утверждения, возможно формирование двух экстремальных наборов ТЭП –​ «пессимистического» и «оптимистического», которые определяют нижнюю и верхнюю границы интервального показателя эффективности ИП.

Граничные значения показателей эффективности приведены в табл. 1 для показателей NPV, УДЗ и ДЗ.
Таблица 1.
Экстремальные наборы ТЭП и границы показателей эффективности 

	Пока-затель
	Границы
показателя
	Экстрем.

наборы ТЭП
	(
	Сэксп
	Стоп
	Скап
	T1
	d

	NPV
	мин
	Пессим.
	мин
	макс
	макс
	макс
	макс
	макс

	
	макс
	Оптим.
	макс
	мин
	мин
	мин
	мин
	мин

	УДЗ 
	мин
	Оптим.
	–
	мин
	мин
	мин
	мин
	мин

	
	макс
	Пессим.
	–
	макс
	макс
	макс
	макс
	макс

	ДЗ
	мин
	Оптим.
	–
	мин
	мин
	мин
	мин
	макс

	
	макс
	Пессим.
	–
	макс
	макс
	макс
	макс
	мин


При указании границ показателей эффективности учитывалось, что NPV является максимизируемым, а УДЗ и ДЗ минимизируемыми показателями эффективности.
Из табл. 1 легко видеть, что показатель NPV минимален, т.е. реализуется наихудший набор граничных значений ТЭП, если значение тарифа минимально, а все составляющие ежегодных затрат и норма дисконта максимальны. Для минимизируемого показателя УДЗ имеет место обратная ситуация. Показатель дисконтированных затрат не зависит от значения тарифа и тем больше, чем больше составляющие всех ежегодных затрат и чем меньше норма дисконта. 
Учитывая, что такие показатели проекта как DPP (срок окупаемости) и IRR (внутренняя норма доходности) являются производными от показателей NPV, их допустимые области совпадают с областями соответствующих первичных показателей. 

Для оценки экономических рисков ИП по интервально-заданным показателям в диссертации используются формулы, предложенные в литературе для сравнения интервальных чисел с константой и интервальных чисел между собой. При этом под риском R понимается уровень достоверности того, что интервальный показатель эффективности [y]=[ymin; ymax] больше (для максимизируемого показателя – меньше) значения точечного порога C или его интервального значения [C]. 

Анализ чувствительности ИП в условиях неопределенности и неточности исходных данных является существенно более глубоким, если удается оценить одновременное влияние нескольких ТЭП на выбранный показатель эффективности. Эту задачу можно решить при наличии соответствующей многофакторной модели у=f(x1…xm) зависимости показателя эффективности от варьируемых ТЭП - xi (i=1…m). При этом, учитывая, что в допустимой области изменения ТЭП зависимости являются гладкими, можно ограничиться многофакторными линейными или полиномиальными моделями вида: 
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В главе приводится описание предлагаемого алгоритма построения многофакторных моделей на основе оптимального вычислительного эксперимента, в ходе которого каждая переменная принимает минимальное, максимальное или среднее значение. Под планом вычислительного эксперимента ХЭ понимается конечное число k различных комбинаций варьируемых ТЭП в допустимой области их изменения (. Точкой плана называется одна из фиксированных комбинаций. План вычислительного эксперимента задается в соответствии с теорией оптимального эксперимента на реальных объектах, подверженных случайным возмущениям. Матрица ХЭ плана вычислительного эксперимента формируется с нормированными значениями переменных, когда –1 означает минимальное, +1 - максимальное, 0 – среднее значение варьируемой переменной хi. 
Алгоритм построения многофакторных полиномиальных моделей включает следующие этапы: 

1. Выбор вида модели (линейная модель или квадратичный полином).

2.Определение границ изменения варьируемых ТЭП xi(min) (xi( xi(max) в допустимой области (. 
3.Формирование оптимального плана ХЭ вычислительного эксперимента с нормированными значениями переменных в соответствии с теорией оптимального эксперимента. 

4. Проведение вычислительного эксперимента, т.е. расчет показателя yi для каждой i-ой строки плана эксперимента Xэ. 
5.Определение коэффициентов многофакторной модели (5) с нормированными переменными с помощью метода наименьших квадратов*. 
* Примечание. При нахождении оценок коэффициентов bi и предварительной оценки точности модели могут быть использованы типовые пакеты регрессионного анализа, в частности, пакет, реализованный в среде Excel Microsoft Office.
6. Оценка точности модели путем расчета максимальных ошибок предсказания, включая абсолютную (max и относительную (max ошибки.
В рамках предложенного подхода возможно «управляемое» изменение точности модели в заданной точке путем ее дублирования в матрице плана Xэ.
Оценка эффективности метода была проведена на тестовом примере заданной нелинейной функции вида y2=(2(x1 – 0,2)/(x1(x2 – 0,08), которая  аппроксимировалась полиномом второго порядка. При этом использовался оптимальный план с 9-ю точками и «план Монте-Карло» со 100 точками, сгенерированными с помощью генератора равномерно распределенных чисел пакета МАТЛАБ. Максимальная относительная ошибка прогноза для оптимального плана составила (max=1,9%, а для «плана Монте-Карло» (max=4,2%, что доказывает преимущество оптимального плана как по точности, так и по числу использованных для аппроксимации точек.
Наличие многофакторных моделей существенно упрощает оценку чувствительности выбранного показателя эффективности ИП к одновременному действию варьируемых ТЭП и позволяет не только прогнозировать значение показателя для любой фиксированной комбинации ТЭП, но и решать обратную задачу – нахождение таких диапазонов ТЭП, при которых риск отрицательного результата не превышает заданный уровень. 
В третьей главе – «Оценка эффективности инвестиционного проекта АЭС с реакторной установкой ВВЭР – 1000 и его сравнение с проектами ТЭС на газе и угле» проводится оценка экономической эффективности проекта АЭС с энергоблоком ВВЭР-1000. ТЭП проекта были взяты из отраслевых документов, описывающих проект будущего энергоблока АЭС, планируемого для реализации в рамках Программы развития атомной энергетики. 
Исходные данные инвестиционного проекта АЭС с энергоблоком ВВЭР-1000 с учетом их неточности и неопределенности представлены в  табл. 2.
Таблица 2.
Исходные данные инвестиционного проекта АЭС с блоком ВВЭР-1000
	Фиксированные параметры
	

	Установленная мощность энергоблока N, МВт 
	1000

	КИУМ энергоблока
	0,8

	Срок строительства, лет
	6

	Глубина выгорания топлива (, МВт(т)сут./кг.U
	43,00

	Коэффициент полезного действия турбины, (
	0,334

	Интервально заданные параметры
	мин
	макс

	Тариф на электроэнергию (, цент./кВт.ч
	2,50
	3,50

	Норма дисконта, %
	5
	10

	Удельная стоимость строительства, долл./КВт
	1000
	1500

	Затраты на эксплуатацию Сэксп, млн.долл. в год
	30,00
	50,00

	Цена ядерного топлива pят, долл. за кг. U 
	600
	1400

	Пороговые значения показателей эффективности
	

	СNPV , млн. долл.
	0,0

	СУДЗ, цент/кВт.ч
	2,0

	СIRR, %
	20,0


Все интервальные ТЭП табл. 2 лежат в допустимой области их изменения, в которой выполняется условие монотонности изменения показателей. 

Ежегодные расходы на топливо находились по формуле:
Стоп = 
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Оценка эффективности проекта проводилась с помощью разработанной программы «Интервал-Инвест», которая позволяет по интервальным ТЭП рассчитать интервальные показатели эффективности и риски проекта при разных схемах финансирования, включая: 1) финансирование из собственных средств отрасли; 2) кредитование в объеме 50% от общего объема капиталовложений; 3) кредитование в объеме 100% от общего объема капиталовложений. Для вариантов №2 и №3 задавались интервальный срок возврата кредита от 15 до 20 лет и интервальная процентная ставка кредита от 7% до 10%. 
Полученные интервальные значения показателей  и оценки экономических рисков при экстремальных наборах ТЭП приведены в сводной табл. 3. 

Таблица 3.
Показатели эффективности проекта АЭС с энергоблоком ВВЭР-1000 
	Схема 

финансирования
	Показатель y
	Границы показателя
	Оценки рисков

	
	
	yмин
	yмакс 
	

	Собств. средства
	NPV, млн. долл.
	-779
	1336
	0,37

	
	IRR, %
	3,5
	11,5
	1,00

	
	УДЗ, цент/кВт.ч.
	3,88
	1,51
	0,79

	
	DPP, лет
	не окупается
	16
	

	
	ДЗ, млн. долл.
	2512
	1115
	

	Кредит 

50% от 
	NPV, млн. долл.
	-1282
	1078
	0,54

	
	IRR , %
	0,5
	10,0
	1,00

	
	УДЗ, цент/кВт.ч.
	4,44
	1,69
	0,89

	
	DPP, лет
	не окупается
	19
	

	
	ДЗ, млн. долл.
	2886
	1233
	

	Кредит 

100%
	NPV, млн. долл.
	-1708
	517
	0,77

	
	IRR , %
	0,0
	7,0
	1,00

	
	УДЗ, цент/кВт.ч.
	4,89
	1,91
	0,97

	
	DPP, лет
	не окупается
	29
	

	
	ДЗ, млн. долл.
	3191
	1377
	


*Примечание. Учитывая, что для показателей DPP и ДЗ предельные пороговые значения не задавались, оценка рисков по этим показателям не проводилась.

Из анализа табл. 3 можно заключить, что проект АЭС не окупается и имеет отрицательное значение NPV при наихудшем («пессимистическом») наборе граничных значений ТЭП, включая минимальный тариф на электроэнергию (2,5 цент./кВт.ч) и максимальную норму дисконта (10%). Одной из причин является существующая схема регулирования тарифов на электроэнергию АЭС, при которой тариф для АЭС существенно ниже, чем тарифы для ГРЭС и ТЭС на органическом топливе. 
Переход от схемы финансирования из собственных средств к кредитной схеме вызывает серьезное ухудшение экономической эффективности проекта АЭС по всем показателям. 
Полученные результаты позволили обосновать необходимость привлечения средств федерального бюджета для реализации масштабной программы строительства АЭС. 

Для анализа устойчивости и чувствительности ИП использовались многофакторные модели, построенные с помощью разработанной программы «Модели ПФЭ», которая позволяет рассчитать коэффициенты многофакторных моделей показателей по данным оптимального вычислительного эксперимента. Полученные модели показателей эффективности проекта записаны ниже с нормированными значениями технико-экономических параметров xi(н)  
NPV= –39,77+424,35(x1(н)–65,66(x2(н)–225,18(x3(н)–75,60(x4(н)+354,31(x5(н).
(7)

IRR = 6,37 + 2,78(x1(н)  – 0,46(x2(н)  – 1,38(x3(н)  – 0,53(x4(н)  ((max = 4,55%);
(8)

УДЗ = 2,58 + 0,12(x2(н) + 0,35(x3(н)  + 0,13(x4(н) + 0,59(x5(н). ((max = 2,30%);
(9)

DPP=36–9,75( x1(н)+1,17( x2(н)+4,00(x3(н)+1,33(x4(н)+5,75( x5(н), ((max = 4,17%).
(10)
где x1(н) – тариф на электроэнергию; x2(н) – цена ядерного топлива; x3(н) – удельная стоимость строительства; x4(н) – ежегодные затраты на эксплуатацию; x5(н) – норма дисконта.  
Например, в табл. 2 значение тарифа на электроэнергию менялось от 2,5 цент/кВт.ч до 3,5 цент/кВт.ч, что соответствует нормированным значениям –1 и +1. Необходимо подчеркнуть, что прогнозные значения показателей выражаются в натуральных единицах, что существенно облегчает анализ моделей и прогноз значений показателей. 
Например, если предположить, что в моделях (7)((10) все переменные принимают свои средние значения (т.е. их нормированные значения равны нулю), то прогнозные значения показателей эффективности равны значению первого коэффициента, т.е. NPV= -39,77(млн.долл.); IRR=6,37%; УДЗ=2,58 цент/кВт.ч; DPP=36 лет.

Максимальные относительные ошибки прогноза (max по полученным моделям составили: для NPV – 11%; для IRR –  4,5%; для УДЗ – 2,3%; для DPP–4,2%.
Нормированные многофакторные модели позволяют легко провести анализ чувствительности показателей эффективности. Наиболее сильное влияние на любой показатель оказывает переменная с наибольшим абсолютным значением коэффициента. 
С помощью многофакторных моделей решена обратная задача, а именно, определены такие диапазоны ТЭП, при которых риск отрицательного результата по показателю УДЗ не превышает заданный уровень, равный 0,2. 

В главе проведено сравнение эффективности проекта АЭС и проектов ТЭС на газе и угле. Для обеспечений сопоставимости для проектов принимаются одинаковыми установленная мощность, КИУМ, тариф на электроэнергию, момент начала эксплуатации, норма дисконтирования. 
Сравнение проектов проводилось с помощью разработанной программы «Энерго-Инвест», которая обеспечивает оценку сравнительной эффективности одновременно двух проектов. При этом наряду с известными показателями эффективности оценивается эффект замещения одного топлива другим. 

Технико-экономические показатели сравниваемых проектов приведены в табл. 4.
Таблица 4.
Исходные данные для сравнения проектов АЭС и ТЭС

	Сравниваемые проекты
	АЭС
	ТЭС на газе
	ТЭС на угле

	Срок строительства (лет)
	6
	5
	6

	Срок службы (лет) 
	40
	40
	40

	Установленная электр. мощность (МВт)
	1000
	1000
	1000

	Отпуск электроэнергии с шин (ГВт.час/год)
	7000
	7000
	7000

	Удельная стоимость строительства (долл./кВт)
	1100
	700
	850

	Тариф на электрическую энергию (цент./кВт.ч)
	3,5
	3,5
	3,5

	Норма дисконтирования (%)
	10
	10
	10

	Расходы на топливо (млн. долл./год)
	15
	72
	71,55

	Расходы на эксплуатацию (млн. долл./год) 
	42
	50
	52

	Момент приведения разновременных затрат (лет)
	1
	1
	1


Для каждого проекта наряду с известными показателями экономической эффективности рассчитываются два дополнительных показателя, оценивающие экономический эффект от замещения одного вида топлива другим, а именно, чистая выручка от продажи замещенного топлива ЧВ(З) и дисконтированная выручка от продажи замещенного топлива ДВ(З). 
Очевидно, что если сравниваются два альтернативных проекта, например проект АЭС и проект ТЭС на газе, то при выборе проекта АЭС не используется объем газа, необходимый для выработки соответствующей энергии. Этот газ может быть продан по соответствующей цене. Чистая выручка от продажи газа (ЧВ(З)) за время эксплуатации на горизонте рассчитывается по формуле 
ЧВ(З) (млн.долл.)=Сгаз(млн.долл./год)(Тэкспл(ТЭС),
(11)
где Сгаз – ежегодные затраты на газ в проекте ТЭС на газе, Тэкспл (ТЭС) – срок эксплуатации ТЭС.

Аналогично рассчитывается выручка, когда выбран проект ТЭС на газе и замещается ядерное топливо. Полученные по данным табл. 4 результаты расчетов показателей эффективности проектов электростанций на ядерном топливе, газе и угле представлены в табл. 5.
Таблица 5.
Показатели эффективности инвестиционных проектов энергоблоков

	Показатели
	КОД

ЯТ-Уголь
	ТЭС на угле
	АЭС
	ТЭС на газе
	КОД

ЯТ-Газ

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	NPV (млн.долл.)
	1
	-178
	1
	71
	-1

	IRR (%)
	1
	9
	10
	11
	-1

	ДЗ (млн.долл.)
	1
	2301
	1972
	2048
	1

	УДЗ (цент/кВт.ч.)
	1
	3,36
	2,88
	3,29
	1

	ЧВ(З), (млн.долл.)
	1
	600
	2880 (газ)
	600
	1

	ДВ(З), (млн.долл.)
	1
	161
	775 (газ)
	161
	1


Во втором и шестом столбцах табл. 5 приведены коды предпочтения проектов по соответствующему показателю: 1 – проект АЭС лучше проекта ТЭС; –1 – проект АЭС хуже проекта ТЭС по соответствующему показателю.

Из сравнительного анализа показателей табл. 5 можно сделать следующие выводы:

· проект АЭС лучше проекта ТЭС на угле по всем показателям, как с учетом, так и без учета эффекта замещения;

· проект ТЭС на газе лучше проекта АЭС по показателям NPV и IRR;

· проект АЭС устойчиво лучше проектов ТЭС на газе по показателям УДЗ, ДЗ, ЧВ(З) и ДВ(З).
Приведенные выше результаты сравнения проектов были получены при фиксированной норме дисконта d=10%. Вместе с тем известно, что результаты сравнения могут существенно измениться при изменении нормы дисконта. Для количественной оценки этого влияния в диссертации проведен анализ чувствительности проектов АЭС и ТЭС на газе при разных нормах дисконта. 
Были рассмотрены три сценария, различающиеся значениями цен на газ и ядерное топливо, а также тарифа на электроэнергию: 
Сценарий I (2005): Pгаз=40 $/тыс. м3; Pят=700  $/кгU; тариф=2,5 цент/кВт.ч

Сценарий II (2010): Pгаз=65 $/тыс.м3; Pят=800 $/кгU; тариф=3,4 цент/кВт.ч

Сценарий III (2015): Pгаз=95 $/тыс. м3; Pят=1000 $/кгU; тариф=4,0 цент/кВт.ч.

Сценарии отражают прогнозную динамику изменения цен на топливо и тарифа на электроэнергию для 2010 и 2015 года. Переменные в первом сценарии взяты по фактическим данным на 2005 год. Каждый из сценариев  оценивался по двум показателям экономической эффективности - ДЗ и УДЗ при разных нормах дисконта​5%, 10% и 12%, т.е всего было рассчитано 9 вариантов.
Проведенные расчеты показали, что для сценариев I и II при норме дисконта 5% проект АЭС эффективнее проекта ТЭС на газе по обоим показателям ​ ДЗ и УДЗ. При увеличении нормы дисконта результаты сравнения проектов при любом сценарии меняются в пользу проекта ТЭС на газе. В связи с этим важным становится вопрос определения нормы дисконта при сравнении проектов. Согласованная общественная норма дисконта, которая ранее устанавливалась Правительством, в настоящее время отсутствует.
ОСНОВНЫЕ ВЫВОДЫ И РЕЗУЛЬТАТЫ

В процессе решения задач, поставленных в диссертации, получены следующие основные научные и практические результаты:

1. На основе анализа существующих методических рекомендаций по оценке эффективности инвестиционных проектов в условиях неопределенности показано, что они слабо учитывают специфику проектов электроэнергетики и при оценке рисков не позволяют включить фактор неточности исходных данных проектов.
2. Разработан метод оценки экономической эффективности инвестиционных проектов по интервальным данным и определена допустимая область монотонного изменения интервальных параметров, в которой границы показателей эффективности можно определить всего для двух сформированных экстремальных наборов исходных данных – пессимистического и оптимистического, что существенно упрощает проведение расчетов.
3. С использованием теории оптимального эксперимента на реальных объектах со случайными возмущениями разработан алгоритм построения многофакторных линейных и полиномиальных моделей показателей эффективности проектов по данным оптимального вычислительного эксперимента, что позволяет оценить результат совместного действия параметров на показатели эффективности. 
4. Проведена оценка эффективности проекта АЭС с энергоблоком ВВЭР-1000, разрабатываемого для реализации программы развития атомной энергетики. Показано, что при действующей схеме формирования тарифа на электроэнергию АЭС инвестиционный проект не окупается, т.к. тарифы на электроэнергию АЭС существенно ниже, чем тарифы для ТЭС на органическом топливе. Переход от схемы финансирования проекта АЭС из собственных средств к кредитной схеме вызывает ухудшение экономической эффективности проекта АЭС по всем показателям.
5. Проведена оценка эффективности проекта АЭС с энергоблоком ВВЭР-1000 и его сравнительная оценка с проектами ТЭС на газе и угле с учетом эффекта замещения топлива и показано, что проект АЭС эффективнее проекта ТЭС на угле по всем показателям. Результат сравнения проекта АЭС и ТЭС на газе существенно зависит от задаваемой нормы дисконта.
6. Разработан пакет программ для оценки инвестиционных проектов энергетики по интервальным данным, позволяющий рассчитывать интервальные значения показателей и оценки рисков проекта; обрабатывать данные оптимального вычислительного эксперимента и находить многофакторные модели показателей эффективности и поводить оценку эффективности одновременно двух альтернативных проектов АЭС и ТЭС.
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