
Введение
Эффективное функционирование нефтегазово�

го комплекса в России способствует наращиванию
социально�экономического потенциала отдельных
регионов и отраслей промышленного производ�
ства, формируя при этом до 50 % федерального
бюджета. Современные формы функционирования
и развития нефтегазового комплекса РФ склады�
ваются с учетом особенностей взаимосвязей и взаи�
мозависимостей между экономическим развитием
комплекса и состоянием спроса на энергоносите�
ли. Особенность нефтегазового комплекса РФ со�

стоит в том, что основная доля производства при�
ходится на первичную переработку нефтепродук�
тов и осуществляется на устаревшей технико�тех�
нологической базе. Кроме того, тенденции протек�
ционизма, преобладающие в современных эконо�
мических отношениях, создают значительные ри�
ски для развития рынков энергоносителей [1, 2].
Стратегические приоритеты развития нефтегазо�
вого комплекса РФ, и в частности его инфраструк�
туры, непосредственного зависят от уровня конку�
рентоспособности смежных с нефтегазовым транс�
портного и промышленного комплексов. Иннова�
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Актуальность работы обусловлена тем, что, учитывая внешние факторы неопределенности, такие как риск, изменение стои<
мости денег в течение времени в зависимости от альтернативной стоимости капитала, упущенной выгоды, стоимости отложен<
ного потребления и ожидания отдачи капитала при расчете эффективности инвестиционных проектов, повышается качество
оценки экономической целесообразности проектов. Анализируя исследования отечественных ученых и опыт передовых компа<
ний нефтегазового комплекса, следует отметить, что, учитывая сложившуюся рыночную ситуацию и исходя из рисковой приро<
ды большинства инвестиционных проектов, проблемы необоснованного или поспешного планирования не являются обо<
собленными и исходят из неэффективного механизма прогнозирования реализации проектов по разведке, добыче и транспор<
тировке георесурсов. Появляется реальная возможность провести анализ сценария развития и перспективы реализации идеи в
изменяющихся рыночных тенденциях, спрогнозировать и спланировать действия и ресурсы с использованием более совершен<
ного финансово<экономического аналитического инструментария. Научно обоснованная и выверенная модель инвестиционной
оценки может оказать решающее влияние на создание, сохранение и развитие инновационных преимуществ развивающихся
предприятий нефтедобычи в конкурентной борьбе.
Цель работы: решение проблемы ошибочных результатов в сфере прогнозирования и оценки инвестиционных проектов по
разведке, добыче и транспортировке георесурсов. Эти результаты связаны с уменьшением расчетной величины расходов при
существовании отрицательных потоков денежных средств на протяжении жизненного цикла и неадекватном учете риска и упу<
щенной выгоды, с занижением значений чистого дисконтированного дохода, внутренней нормы доходности, индекса доход<
ности дисконтированных затрат и с завышением значения дисконтированного периода окупаемости при использовании геоме<
трической прогрессии и дисконтировании чистого дохода, а не наращенной суммы.
Методы исследования: методы наблюдения и сбора фактов по современным проблемам функционирования предприятий
нефтегазового комплекса и проблемам оценки эффективности инвестиционных проектов нефтедобычи; анализ отдельных эле<
ментов оценочного инструментария инвестиционных проектов; сравнительный анализ финансово<математического и проектно<
инвестиционного подходов; синтез итогового результата оценки экономической эффективности проекта.
Результаты. В результате проведения качественной трансформации методов оценки экономической эффективности инвести<
ционных проектов, во<первых, решена проблема дисконтирования отрицательных денежных потоков путем применения этой
операции с учетом требований и законов финансовой математики к наращенной сумме капитала, а не к чистому доходу, кото<
рый, в соответствии с базовыми принципами финансовых вычислений, дисконтировать недопустимо. Во<вторых, решен вопрос
учета альтернативной стоимости, а также риска, как негативного фактора, в структуре математического аппарата методов оцен<
ки эффективности инвестиционных проектов. В<третьих, обоснована экономическая нецелесообразность использования меха<
низма геометрической прогрессии при дисконтировании потоков денежных средств реального инвестиционного проекта, так
как прирост капитала в реальном инвестиционном проекте не имеет геометрической прогрессии, как в случае со сложными про<
центами в финансовой математике, а также оттоки денежных средств, связанные с риском, не растут геометрически.
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ционный потенциал нефтегазового комплекса РФ
имеет стратегический характер и является основ�
ным фактором, позволяющим справиться с влия�
нием недостающих производственных факторов и
повысить эффективность экономики в целом [3].

Российская Федерация имеет значительные за�
пасы энергетических ресурсов. На территории на�
шей страны сосредоточена одна треть мирового за�
паса природного газа, 10 % нефти, 14 % урана,
угля – более 20 %. Энергетика в настоящее время
является одной из стабильно работающих произ�
водственных отраслей в экономики России. Многие
отрасли промышленного производства становятся
постоянными потребителями энергоресурсов, кото�
рые вырабатываются топливно�энергетическими
комплексами страны, и полностью зависят от со�
стояния и развития данных комплексов [4].

Наиболее значимыми топливно�энергетически�
ми ресурсами для данных отраслей являются ди�
зельное топливо, мазут, газ, т. е. продукты нефте�
перерабатывающего комплекса. В общей сумме
они составляют 95 % всего энергобаланса отдель�
ных промышленных производств и 93 % финансо�
вых затрат, которые идут на приобретение энерго�
ресурсов. При этом стабильная и качественная ра�
бота таких производств зависит от многих показа�
телей, основным из которых является качествен�
ное энергообеспечение производственного процес�
са [5].

Условия глобализации и развитие общемиро�
вой конкуренции в нефтегазовом секторе на фоне
сокращения запасов минерального сырья требуют
разработки и развития современных технологий,
направленных на формирование устойчивого, ин�
новационного восприимчивого, динамически раз�
вивающегося и экономически эффективного неф�
тегазового комплекса РФ. Для этого нефтегазовые
компании страны осуществляют финансирование
новых проектов по разработке и добыче энергети�
ческих ресурсов, несмотря на проблемы общего ха�
рактера, возникающие в экономике страны, и об�
щемировое снижение цен на нефтегазовые ресур�
сы. Такие проекты повсеместно связаны с такими
проблемами, как несоблюдение сроков реализации
проектов и превышение запланированного бюдже�
та [6]. Зачастую при прогнозировании, планирова�
нии и реализации инвестиционного проекта следу�
ет организовать деятельность по следующим ос�
новным направлениям:
• стандартизация процессов и используемых тех�

нологий с целью повышения качества реализу�
емого проекта;

• экспертная поддержка проектных решений;
• обобщение, исследование и освоение новых для

данной отрасли технологий;
• компетентностно�квалификационная подго�

товка технического персонала;
• координация направлений деятельности в тес�

ном взаимодействии с производителями и по�
ставщиками оборудования и технологий, а так�
же образовательными и исследовательскими

организациями, как в России, так и за рубе�
жом.
Реализация подобных проектов, как правило,

сопряжена с проблемами, возникающими вслед�
ствие либо неэффективного распределения ответ�
ственности за принятие и реализацию стратегиче�
ских и операционных решений, особенно при реа�
лизации совместных с иностранными партнерами
проектов, либо непродуманного или поспешного
планирования, учитывающего только оптимисти�
ческий вариант развития ситуации относительно
необходимых ресурсов, сроков и возможностей,
либо неэффективности закупочных и логистиче�
ских процедур [7].

К современным проблемам предприятий нефте�
газового комплекса можно отнести геолого�геогра�
фические, технико�технологические и финансово�
экономические. В контексте данной статьи мы ос�
новной упор сделаем на финансово�экономические
проблемы функционирования нефтегазового ком�
плекса РФ. Основной проблемой на данном попри�
ще становится отток внешних иностранных инве�
стиций вследствие ужесточения государственного
регулирования и контроля в данной сфере в силу
усиления санкций отдельными государствами и,
как ответные меры, введение в данной сфере огра�
ничений для иностранного бизнеса. Морально и
физически устаревшее оборудование, используем�
ое предприятиями нефтегазового комплекса, вле�
чет за собой рост затрат на разработку месторожде�
ний и строительство скважин, а также значитель�
но повышает, по сравнению с иностранными про�
изводствами, себестоимость добычи углеводоро�
дов. Несогласованность целей головных нефтедо�
бывающих компаний и их дочерних подразделе�
ний приводит к тому, что нарушаются пропорции
в соотношении риска и доходности по схожим про�
ектам, что в свою очередь снижает экономическую
эффективность функционирования отрасли в це�
лом [8]. В условиях возникшего кризиса в России
значительно снизились затраты на научно�иссле�
довательские и опытно конструкторские работы,
предусматривающие детальную проработку биз�
нес�процессов по прогнозированию и планирова�
нию инвестиционных проектов по разведке, добы�
че и транспортировке георесурсов на ранних эта�
пах во избежание возникновения дорогостоящих
изменений на стадии реализации [9]. В этом кон�
тексте наиболее значимой проблемой компаний
нефтегазового сектора экономики при прогнозиро�
вании, планировании и реализации инвестицион�
ных проектов по разведке, добыче и транспорти�
ровке георесурсов становится формирование каче�
ственно нового оценочного инструментария.

Анализ основных научных проблем исследования
Стратегическое управление инвестициями в

инновации включает в себя комплекс действий,
неотъемлемой составляющей которого является
процесс экономической оценки эффективности
проектов. В мировой практике главными метода�
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ми оценки эффективности инвестиционных проек�
тов являются: чистый дисконтированный доход,
внутренняя норма доходности, дисконтируемый
период окупаемости, дисконтированные индексы
рентабельности инвестиций [10]. Дисконтирова�
ние по классической схеме непогрешимо работает
в финансовой математике, а в математическом ин�
струментарии, разработанном для оценки инве�
стиционных проектов, дает серьезные сбои, напри�
мер, при отрицательных значениях потоков де�
нежных средств на протяжении жизненного цикла
инвестиционного проекта, завышенных и несколь�
ких значениях внутренней нормы доходности, не�
адекватном учете риска и др., что ставит под угро�
зу научную обоснованность в принятии экономи�
чески целесообразных управленческих решений.
При оценке капиталоемких проектов ошибки в ре�
зультатах расчетов составляют миллионы и мил�
лиарды рублей [11].

Научная новизна исследования состоит в каче�
ственной трансформации методов оценки эффек�
тивности инновационно�инвестиционных проектов
с учетом основополагающих принципов финансов и
финансовой математики, рисков и упущенной вы�
годы, а также обосновании выбора критериев при
формировании ставки дисконтирования.

При расчетах эффективности инвестиционных
проектов известными методами дисконтированно�
го периода окупаемости, индексов доходности ди�
сконтированных затрат и инвестиций, чистого ди�
сконтированного дохода и внутренней нормы до�
ходности возникают следующие проблемы [12, 13].

Во�первых, при отрицательных потоках денеж�
ных средств на протяжении жизненного цикла ин�
вестиционного проекта и соответственно дискон�
тировании этих оттоков происходит уменьшение
их величины, т. е., по сути, ничем не обоснованное
уменьшение расчетной величины расходов по про�
екту.

Во�вторых, при учете риска путем поправки
нормы дисконта на соответствующую величину и
при делении на увеличенный коэффициент ди�
сконта притоков и оттоков денежных средств про�
исходит уменьшение как притоков, так и оттоков,
что в случае с уменьшением оттоков денежных
средств свидетельствует об учете риска как благо�
приятного фактора. Это противоречит концепции
учета риска, так как риск – это вероятность насту�
пления неблагоприятного события, которое повле�
чет за собой потери денежных средств.

В�третьих, структура математического аппара�
та исследуемых методов оценки эффективности ре�
альных проектов отличается от инструментария,
применяемого в финансовой математике для порт�
фельных вложений. Происходит подмена понятия
дисконтируемой наращенной суммы, используе�
мой в финансовой математике, понятием чистого
дисконтированного дохода в инвестиционном про�
ектировании. Эти понятия совершенно отличают�
ся друг от друга по содержанию, предназначению,
функции и роли и количественно, и качественно.

В�четвертых, с позиции финансовой математи�
ки дисконтирование неуклонно должно следовать
базовому принципу финансов, который повышает
ценность сегодняшних денежных эквивалентов
над будущими. Но ценность сегодняшних денеж�
ных единиц превосходит ценность будущих, по�
скольку именно сегодня есть шанс вложить эти
средства в финансовые инвестиции, например от�
крыть депозит в банке, и получить гарантирован�
ный соответствующий доход в виде процентов.
Следовательно, в финансовой математике исполь�
зуется механизм геометрической прогрессии с уче�
том прироста процентов и дисконтируется нара�
щенная сумма, что не противоречит логике. В ме�
тодическом инструментарии по оценке эффектив�
ности инвестиционных проектов дисконтируется
прирост (чистый доход), а не в целом наращенная
сумма. Более того, используется механизм геоме�
трической прогрессии, что недопустимо, так как
прирост капитала в реальном инвестиционном
проекте не имеет геометрической прогрессии и
риск также не растет геометрически. Таким обра�
зом, существенно занижается уровень полученных
значений, и эффективный реальный инвестицион�
ный проект становится менее привлекательным, а
в каких�то случаях и убыточным.

Методическими рекомендациями по оценке эф�
фективности инвестиционных проектов как в вер�
сии, утвержденной государственными органами в
1999–2000 гг., так и в более совершенной версии
рекомендаций 2008 г., которая не нашла государ�
ственной поддержки и остается до сих пор неутвер�
жденной, установлено, что поток денежных
средств инвестиционного проекта следует рассма�
тривать как совокупность положительных и отри�
цательных денежных потоков по трем видам дея�
тельности [14, 15]. Актуальной с нашей точки зре�
ния является научная проблема создания цело�
стной картины взаимоувязки и взаимозависимо�
сти потоков денежных средств по финансовой, ин�
вестиционной и операционной деятельности не
только между собой, но и с учетом формирования,
движения, прироста и наращения инвестиционно�
го капитала в целом.

Формирование и взаимозависимость потоков 
денежных средств по инвестиционному проекту
Определяющим показателем для любого проек�

та является сформированный для его реализации
инвестиционный капитал. Рассмотрим его состав
и структуру. Самое простое определение: инвести�
ционный капитал – это капитал, вложенный в ин�
вестиции [16]. Рассматривая реальный инвести�
ционный проект сквозь призму зарубежных и оте�
чественных методических рекомендаций, следует
отметить, что основу инвестиционного капитала
формирует поток денежных средств по инвести�
ционной деятельности, в который входят соответ�
ственно оттоки и притоки. Отток денежных
средств по инвестиционной деятельности форми�
руется капитальными вложениями в основные
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фонды, в первоначальную стоимость которых вхо�
дят: цена завода изготовителя, затраты на транс�
портировку, монтаж, запуск и наладку. Затраты
на ликвидацию и их замену также учитываются в
виде оттока средств. Следует отметить, что капи�
тальные вложения, носящие единовременный ха�
рактер, могут осуществляться на протяжении все�
го горизонта прогнозирования и планирования.
К потоку денежных средств по инвестиционной
деятельности относятся вложения в первоначаль�
ный оборотный капитал и его изменения. Приток
денежных средств по инвестиционной деятельно�
сти формируется за счет реализации основных
фондов как в течение всего проекта, так и в завер�
шающей фазе. Таким образом, поток денежных
средств по инвестиционной деятельности включа�
ет в себя вложения в основные фонды и первона�
чальный оборотный капитал.

Изменение совокупного инвестиционного ка�
питала зависит от потока денежных средств по
операционной деятельности. Оттоками в данном
случае являются текущие расходы, связанные с
процессом производства продукции, оказания ус�
луг, выполнения работ. Выручка от их реализации
является основой притока денежных средств по
операционной деятельности.

Источником средств и для операционной, и для
инвестиционной деятельности реального инвести�
ционного проекта является финансовый капитал,
а точнее приток денежных средств по финансовой
деятельности. Отток денежных средств по финан�
совой деятельности (выплаты процентов по креди�
там и дивидендов по акциям) рекомендуем учиты�
вать отдельно [17].

Исходя из вышесказанного, подведем некий
промежуточный итог. Инвестиционный капитал –
это совокупность оттоков и притоков денежных
средств по инвестиционной и операционной дея�
тельности, которые первоначально начинают осу�
ществляться благодаря притоку денежных средств
по финансовой деятельности.

Значение величины инвестиционного капитала
прогнозируется, а затем планируется. Причем от�
токи в большей степени планируются, а притоки
капитала носят прогнозный, вероятностный, ха�
рактер [18]. Отток денежных средств по операци�
онной деятельности по факту реализации продук�
ции, работ, услуг в виде их себестоимости вместе с
прибылью формирует приток по тому же виду дея�
тельности, который является по смысловой части
наращенным инвестиционным капиталом. Схема
формирования, движения и прироста капитала по
инвестиционному проекту показана на рисунке.

Таким образом, приростом инвестиционного ка�
питала реального инвестиционного проекта является
прибыль и амортизация, а наращенный инвестицион�
ный капитал является притоком денежных средств
по операционной деятельности. Оборот замыкается
возвращением средств в основной и оборотный капи�
тал с помощью притоков денежных средств по опера�
ционной и инвестиционной деятельности [19].

Каждый текущий период реального инвести�
ционного проекта является аналогом текущего пе�
риода банковского вклада, когда годовые текущие
расходы реального проекта выступают в роли пер�
воначальной суммы финансового проекта, а годо�
вой доход реального проекта – в роли наращенной
суммы финансового проекта [20].
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Рисунок. Схема формирования, движения и прироста капитала по инвестиционному проекту

Figure. Scheme of formation, movement and growth of capital by investment project



При осуществлении реального инвестиционно�
го проекта увеличивается объем денежных средств
только по операционной деятельности за счет по�
лучения выручки от продажи товаров, выполне�
ния работ, оказания услуг [21, 22].

Поэтому операция дисконтирования возможна
только применительно к наращенной сумме де�
нежных средств по операционной деятельности.
Наращенной суммы по инвестиционной деятель�
ности не существует, если только основные фонды
не сдаются в аренду, принося тем самым доход.
Возврат средств, вложенных в основные фонды,
осуществляется путем амортизации и продажи ос�
новных фондов по остаточной стоимости [23, 24].

Трансформация методов оценки эффективности 
инвестиционных проектов
С учетом соблюдения основополагающих прин�

ципов финансов и законов финансовой математи�
ки, принципа учета направленности геометриче�
ской прогрессии согласно изменению стоимости
денег во времени; принципа учета риска как веро�
ятности возникновения неблагоприятного собы�
тия [25]; принципа дифференциации дисконтиро�
вания притоков и оттоков денежных средств, упу�
щенной выгоды, обоснования выбора критериев
при формировании ставки дисконтирования [26]
нами предлагаются следующие качественно тран�
сформированные методы.
1. Норма доходности инвестиционного проекта.

где St – наращенный инвестиционный капитал во
временной интервал t, равный притоку денежных
средств по операционной деятельности (выручка от
реализации товаров, работ, услуг); Pt – операцион�
ный инвестиционный капитал во временной интер�
вал t, равный сумме оттоков денежных средств по
операционной деятельности (текущих эксплуата�
ционных затрат) (в отток входят: материальные зат�
раты, заработная плата, страховые взносы, прочие
затраты, налог на прибыль); RR – норма доходности
инвестиционного проекта [27, 28]; Ct – коэффициент
вероятного увеличения оттока денежных средств по
инвестиционному проекту на k %; t – текущий вре�
менной интервал; m – период прогнозирования.
2. Прирост инвестиционного капитала с учетом

альтернативной ставки доходности.

где IOC – прирост инвестиционного капитала c
учетом альтернативной ставки доходности; r –
ставка дисконтирования, равная значению ставки
альтернативного безрискового вложения (годовая
ставка банковского депозита).
3. Период окупаемости первоначального инвести�

ционного капитала

где T – период окупаемости первоначального инве�
стиционного капитала, наступающий, когда отто�
ки денежных средств по инвестиционной деятель�
ности окупаются за счет прироста инвестиционно�
го капитала, т. е. суммы чистых притоков денеж�
ных средств по операционной деятельности; IC –
инвестиционный капитал (отток денежных
средств по инвестиционной деятельности), равный
вложениям в основной и оборотный капитал; L –
сальдо ликвидационных доходов от продажи ос�
новных фондов по восстановительной стоимости и
расходов по ликвидации, демонтажу и т. д.
4. Индекс рентабельности инвестиционного капи�

тала.

где PI – индекс рентабельности инвестиционного
капитала.
5. Альтернативная стоимость капитала, напра�

вленного на покупку основных средств и на об�
разование оборотного капитала (отток денеж�
ных средств по инвестиционной деятельности).
Ее значение предлагаем сравнивать со значени�
ем прироста инвестиционного капитала и рас�
считывать по следующей формуле.

где OCIC – альтернативная стоимость инвести�
ционного капитала (упущенная выгода по альтер�
нативному вложению).

Заключение
Таким образом, предлагаемые трансформиро�

ванные методы решают проблемы, связанные с ди�
сконтированием отрицательных денежных пото�
ков, с неадекватным учетом риска в структуре ма�
тематического аппарата методов оценки эффек�
тивности инвестиционных проектов, с несоответ�
ствием принципам финансовой математики иссле�
дуемого расчетного инструментария, с недопусти�
мостью использования механизма геометрической
прогрессии при дисконтировании потоков денеж�
ных средств реального инвестиционного проекта.
Применение в практике оценки эффективности
инвестиционных проектов предлагаемых методов
позволит с большей степенью достоверности и точ�
ности прогнозировать и оценивать эффективность
инновационно�инвестиционных проектов и про�
грамм [29] по разведке, добыче и транспортировке
георесурсов, что создаст предпосылки для форми�
рования и укрепления устойчивого экономическо�
го роста в нефтедобывающей отрасли.
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The relevance of the work is caused by the fact that, taking into account external uncertainties such as risk, change in the value of money
over time depending on the alternative cost of capital, lost profit, cost of deferred consumption and expectation of return on capital
when calculating the efficiency of investment projects, the quality of the economic feasibility assessment of projects is improving. Ana<
lyzing the research of domestic scientists and experience of leading companies in oil and gas industry, it should be noted that conside<
ring the current market situation and based on the risk nature of most investment projects, the problems of unjustified or hasty planning
are not isolated, and come from inefficient forecasting tool for implementing project for exploration, production and transportation of
geo<resources. There is a real opportunity to analyze the scenario and prospects of realization of the idea in changing market trends, pre<
dict and plan the actions and resources using more sophisticated financial and economic analytical tools. Scientifically based and valida<
ted model of investment evaluation can have a crucial influence on creation, preservation and development of the innovative advanta<
ges of developing oil production in the competitive struggle.
The main aim of the study is to solve the problem of erroneous results in the field of forecasting and assessment of investment pro<
jects for exploration, production and transportation of geo<resources. The results are associated with a decrease in the estimated expen<
diture with the existence of negative cash flows over the life cycle and inadequate considering the risk and loss of profit, with understa<
tement of the value of net discounted income and internal rate of return, profitability index of discounted costs and with overstating the
value of the discounted payback period when using geometric progression and the discounted value of net income, not accrued am<
ounts.
The methods used in the study: methods of observation and collection of facts on modern problems of functioning of oil and gas com<
panies and evaluation of investment projects efficiency of oil production; analysis of individual elements of the evaluation tool; compa<
rative analysis of financial mathematics and project<investment approaches; synthesis of the final result of evaluating the economic ef<
ficiency of the project.
The results. As a result of qualitative transformation of evaluation methods for economic efficiency of investment projects, the authors
have solved first of all the problem of discounting negative cash flows by applying this operation subject to the requirements and the
laws of financial mathematics to the accrued amount of capital, not net income, which, in accordance with the basic principles of finan<
cial calculations discounting is unacceptable. Secondly, the authors solved the issue of accounting the opportunity cost and risk as a ne<
gative factor in the structure of the mathematical apparatus, methods of valuation of efficiency of investment projects. Third, the eco<
nomic inadvisability of using the geometric progression mechanism when discounting cash flows of a real investment project is justified,
as the capital gain in a real investment project does not have geometric progression, as in the case with a complex interest in financial
mathematics, as well as the future cash outflows associated with the risk, does not grow geometrically.

Key words:
Methods of evaluation of investment projects, discount rate, discount formation factors; inflows and outflows of funds, 
cycle of investment project, exploration, production and transportation of geo<resources.
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