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Îñâåùàåòñÿ ïðîáëåìà ó÷åòà ðèñêîâ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ ïðè ðàçðàáîòêå íåôòÿíûõ
ìåñòîðîæäåíèé. Ïðèâîäèòñÿ êëàññèôèêàöèÿ ôàêòîðîâ ðèñêà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ó÷èòû-
âàþùàÿ îñîáåííîñòè ðàçðàáîòêè è îáóñòðîéñòâà íåôòÿíûõ ìåñòîðîæäåíèé. Ïðîâîäèòñÿ îáçîð
ñóùåñòâóþùèõ ìåòîäîâ îöåíêè ïðîåêòíûõ ðèñêîâ. Àíàëèçèðóþòñÿ ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè
ðàññìàòðèâàåìûõ ìåòîäîâ, à òàêæå èõ ïðèìåíèìîñòè ïðè ýêîíîìè÷åñêîé îöåíêå èíâåñòèöèîí-
íûõ ïðîåêòîâ ðàçðàáîòêè íåôòÿíûõ ìåñòîðîæäåíèé.

Íåôòåãàçîâûé êîìïëåêñ Ðîññèè èãðàåò
âàæíóþ ðîëü íå òîëüêî â ðàçâèòèè ýêîíîìè-
êè ñòðàíû, íî è íà ìèðîâîì ýíåðãåòè÷åñêîì
ðûíêå. Ïðîèçâîäñòâî íåôòè è ãàçà ÿâëÿþòñÿ
íàèáîëåå êîíêóðåíòîñïîñîáíûìè îòðàñëÿìè
íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Íåôòü - ýòî îñîáî
çíà÷èìûé òîâàð Ðîññèè, ïîñòàâëÿåìûé äëÿ
ýêñïîðòà.

Çà ïîñëåäíåå ãîäû îáúåì èíâåñòèöèé â
äàííûé ñåêòîð âîçðîñ ïðèìåðíî â 10 ðàç. Âîç-
íèêàåò âîïðîñ î âûáîðå ìåòîäà îöåíêè ðèñêîâ
ïðè îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòîâ, ïîñêîëü-
êó óðîâåíü ðèñêîâàííîñòè ïðîåêòà ñïîñîáåí ñî-
êðàòèòü äàæå ñâåðõïðèáûëè. Òàê êàê áóäóùåå
íåâîçìîæíî íè ïðåäñêàçàòü, íè çàïëàíèðîâàòü,
áîëüøèíñòâî óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé ñâÿçà-
íû ñ ïîòåðåé êîíêðåòíûõ ðåñóðñîâ ðàäè ïîòåí-
öèàëüíûõ íåîïðåäåëåííûõ ïðèáûëåé1.

Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü ëþáîé êîì-
ïàíèè, ïîñòðîåííàÿ íà ïðèíÿòèè óïðàâëåí÷åñ-
êèõ ðåøåíèé â ðàìêàõ ðàçðàáîòêè è âíåäðå-
íèÿ ïðîåêòîâ, ñîïðÿæåíà ñ ðèñêîì è íåîïðå-
äåëåííîñòüþ ââèäó äëèòåëüíîãî ïðîìåæóòêà
âðåìåíè ìåæäó âëîæåíèåì ñðåäñòâ è ïîëó-
÷åíèåì îòäà÷è îò èíâåñòèöèé. Ýôôåêòèâíîñòü
ïðèíèìàåìûõ ðåøåíèé âîçðàñòàåò â òîì ñëó-
÷àå, åñëè â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ó÷èòûâàþò-
ñÿ âíóòðåííèå è âíåøíèå ôàêòîðû ñóùåñòâî-
âàíèÿ è ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèé.

Àíàëèç ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîâîêóïíîñòü ìåòîäîâ,
ïðèåìîâ è ñïîñîáîâ îöåíêè èíôîðìàöèè î
âíåøíåé è âíóòðåííåé ñðåäå àíàëèçèðóåìî-
ãî ïðåäïðèÿòèÿ. Äåéñòâåííûì èíñòðóìåíòîì,

ñïîñîáíûì â êðàò÷àéøèå ñðîêè îöåíèòü âîç-
ìîæíîñòü ðàçâèòèÿ ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëü-
íîñòè, ñëóæèò îöåíêà ðèñêîâ2.

Îñâîåíèå íåôòåãàçîâîãî ìåñòîðîæäåíèÿ
òàêæå ïðîèñõîäèò â ñèòóàöèè íåîïðåäåëåí-
íîñòè è ðèñêà. Îñîáåííî àêòóàëüíîé îöåíêà
ðèñêîâ ÿâëÿåòñÿ â ðàññìàòðèâàåìîé îòðàñëè,
ïîñêîëüêó èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû ïðåäñòàâ-
ëÿþò ñîáîé êðóïíîìàñøòàáíûå ïðîåêòû ñ
äëèòåëüíûì ñðîêîì ðåàëèçàöèè è áîëüøèì
îáúåìîì èíâåñòèöèîííûõ çàòðàò3.

Íåïîëíîòà, íåòî÷íîñòü èëè îòñóòñòâèå
èíôîðìàöèè îá óñëîâèÿõ ðåàëèçàöèè ïðîåê-
òà (íåîïðåäåëåííîñòü) ïðèâîäÿò ê âîçíèêíî-
âåíèþ íîâûõ, íåó÷òåííûõ îáñòîÿòåëüñòâ, êî-
òîðûå ïîðîæäàþò âîçìîæíîñòü íåãàòèâíûõ
ïîñëåäñòâèé äëÿ âñåõ èëè îòäåëüíûõ ó÷àñò-
íèêîâ ïðîåêòà (ðèñê)4.

Íå ñëåäóåò äóìàòü, ÷òî íåîïðåäåëåííîñòü
ñâÿçàíà òîëüêî ñ íåòî÷íûì ïðåäâèäåíèåì
áóäóùåãî, îíà ìîæåò ïðèñóòñòâîâàòü è â íà-
ñòîÿùåì, è â ïðîøëîì. Íàïðèìåð, ýôôåêòèâ-
íîñòü ïðîåêòà ðàçðàáîòêè ãàçîâîãî ìåñòîðîæ-
äåíèÿ âî ìíîãîì çàâèñèò îò îáúåìà çàïàñîâ
ãàçà, êîòîðûé íåèçâåñòåí ïðîåêòèðîâùèêàì,
íî íå çàâèñèò îò ïðîåêòíûõ ðåøåíèé è îò
çàâòðàøíåé ïîãîäû5. Ðèñê, â ñâîþ î÷åðåäü,
âûñòóïàåò ñëåäñòâèåì âëèÿíèÿ íåîïðåäåëåí-
íîñòè â âèäå îòêëîíåíèÿ îò îæèäàåìîãî ðå-
çóëüòàòà èëè ñîáûòèÿ íà äîñòèæåíèå ïîñòàâ-
ëåííûõ öåëåé, ýòî âëèÿíèå ìîæåò áûòü êàê
íåãàòèâíûì, òàê è ïîçèòèâíûì6.

Ñåãîäíÿ è â ìèðîâîé, è â îòå÷åñòâåí-
íîé ïðàêòèêå ñóùåñòâóþò èíâåñòèöèîííûå
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ïðîåêòû, èìåþùèå ðÿä íåäîñòàòêîâ, â òîì
÷èñëå:

íèçêèé óðîâåíü çàäåéñòâîâàíèÿ ñïåöè-
àëèçèðîâàííûõ ìåòîäîâ ó÷åòà ðèñêîâ;

ôîðìèðîâàíèå ìåòîäîëîãèè ïðîâåäå-
íèÿ ðàñ÷åòîâ áåç ó÷åòà ñïåöèôèêè íåôòåãà-
çîâîé îòðàñëè.

Â ñâÿçè ñ ýòèì ïîÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìîñòü
óñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ìåòîäîâ îöåíêè ýêîíî-
ìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ â íàïðàâëåíèè ðàñøèðåíèÿ èñïîëü-
çîâàíèÿ ñïåöèàëèçèðîâàííûõ ìåòîäîâ ó÷åòà
ðèñêîâ.

Íåôòåãàçîâàÿ ïðîìûøëåííîñòü êàê ñèñ-
òåìà õàðàêòåðèçóåòñÿ ðÿäîì îñîáåííîñòåé,
îòëè÷àþùèõ åå îò äðóãèõ îòðàñëåé ìàòåðè-
àëüíîãî ïðîèçâîäñòâà.

Èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû, ðàçðàáàòûâà-
åìûå â ðàìêàõ äàííîé îòðàñëè, èìåþò ñâîþ
ñïåöèôèêó, ýòî:

íåîïðåäåëåííîñòü îáúåìà è êà÷åñòâà
çàïàñîâ íà íà÷àëüíîì ýòàïå;

âûñîêàÿ êàïèòàëîåìêîñòü;
âîçìîæíûé ñïàä òåìïîâ äîáû÷è ñûðüÿ

(ñíèæåíèå ïëàñòîâîãî äàâëåíèÿ, âûñîêèé
óðîâåíü îáâîäíåííîñòè è ò.ï.);

èçìåíåíèå öåí íà óãëåâîäîðîäû íà ìè-
ðîâîì ðûíêå;

ïðåîáðàçîâàíèÿ â çàêîíîäàòåëüñòâå (èç-
ìåíåíèå ñòàâêè ÍÄÏÈ, òàìîæåííîé ïîøëèíû);

âîçìîæíûå êîððåêòèðîâêè òðåáîâàíèé
ê äîõîäíîñòè ïðîåêòà.

Îñíîâíûå ðèñêè, âîçíèêàþùèå â ïðî-
öåññå ðàçðàáîòêè ïðîåêòîâ â ðàìêàõ íåôòå-
ãàçîâîé îòðàñëè, îòðàæåíû â âèäå ìàòðèöû
(òàáë. 1).

Ïðîöåäóðà îöåíêè ðèñêîâ èíâåñòèöèîí-
íîãî ïðîåêòà ñîñòîèò èç äâóõ ïîñëåäîâàòåëü-
íûõ ýòàïîâ: êà÷åñòâåííîãî è êîëè÷åñòâåííî-
ãî àíàëèçà. Â ðàìêàõ êà÷åñòâåííîãî àíàëèçà
îñóùåñòâëÿåòñÿ ðàáîòà ïî âûÿâëåíèþ îñíîâ-
íûõ ðèñêîâ èññëåäóåìîãî ïðîåêòà, à òàêæå
èõ êëàññèôèêàöèÿ ïî ðàçëè÷íûì ïàðàìåòðàì7.
Â õîäå ïðîâåäåííîãî àíàëèçà íàìè áûëè
âûäåëåíû íàèáîëåå çíà÷èìûå ôàêòîðû ñ
ïîñëåäóþùåé èõ êîëè÷åñòâåííîé îöåíêîé:

ïðîèçâîäñòâåííî-òåõíîëîãè÷åñêèå ðèñ-
êè (óâåëè÷åíèå îáúåìà èíâåñòèöèîííûõ (êà-
ïèòàëüíûõ) çàòðàò);

 ãåîëîãè÷åñêèå ðèñêè (íåâûñîêèé óðî-
âåíü ðàçâåäàííîñòè, ñíèæåíèå äîáû÷è ñûðüÿ);

ôèíàíñîâûå ðèñêè (ñíèæåíèå âûðó÷-
êè, óõóäøåíèå ìàêðîýêîíîìèêè).

Êîëè÷åñòâåííàÿ îöåíêà ðèñêîâ ïðîâîäè-
ëàñü ñ ïðèìåíåíèåì øèðîêî èñïîëüçóåìîãî
ìåòîäà - àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè, ðàçðàáî-
òàííîãî íà îñíîâàíèè ìåòîäèêè ÞÍÈÄÎ, à
òàêæå ïðè ïîìîùè ìåòîäà èìèòàöèîííîãî
ìîäåëèðîâàíèÿ (ìåòîä Ìîíòå-Êàðëî).

Â êà÷åñòâå èñõîäíûõ äàííûõ äëÿ îöåíêè
ðèñêîâ áûëè âçÿòû ñëåäóþùèå ïàðàìåòðû
(ôàêòîðû)8:

èíâåñòèöèîííûå çàòðàòû;
îáúåì äîáû÷è íåôòè (òåìïû ñíèæåíèÿ);
êîëåáàíèÿ ìèðîâîé öåíû íà íåôòü;
èçìåíåíèå ñòàâêè äèñêîíòà.
Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè - ïîïóëÿðíûé

ìåòîä îöåíêè ðèñêîâ, ïðèìåíÿåìûé â ðàìêàõ
ïðîåêòîâ îáóñòðîéñòâà è ðàçðàáîòêè ìåñòî-
ðîæäåíèé óãëåâîäîðîäíîãî ñûðüÿ. Ðèñê â
äàííîì ìåòîäå ÿâëÿåòñÿ ñòåïåíüþ ÷óâñòâè-
òåëüíîñòè èòîãîâûõ ïàðàìåòðîâ îñóùåñòâëå-
íèÿ ïðîåêòà ê âàðüèðîâàíèþ êëþ÷åâûõ êðè-
òåðèåâ (èçìåíåíèå öåí, êàïèòàëüíûõ âëîæå-
íèé, íàëîãîâ è ò.ä.). Ïîä èòîãîâûìè ïîêàçà-
òåëÿìè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ïîíèìàþòñÿ ×ÄÄ,
ÂÍÄ, ñðîê îêóïàåìîñòè9.

Íà íà÷àëüíîì ýòàïå àíàëèçà îïðåäåëÿåò-
ñÿ èñõîäíîå çíà÷åíèå ðåçóëüòèðóþùåãî ïî-
êàçàòåëÿ (÷àùå âñåãî ×ÄÄ) ïðè íåèçìåííûõ
çíà÷åíèÿõ îñòàëüíûõ ïàðàìåòðîâ. Çàòåì âû-
ÿâëÿåòñÿ  èçìåíåíèå ×ÄÄ â ïðîöåíòàõ ïîä âîç-
äåéñòâèåì èçìåíåíèÿ îäíîãî èç ôàêòîðîâ,
îñòàëüíûå ïàðàìåòðû ñòàòè÷íû. Ãðàíèöû èç-
ìåíåíèÿ ïàðàìåòðîâ ñîñòàâëÿþò +/- 30%.

Ýôôåêòèâíûì ìåòîäîì, óñòðàíÿþùèì
îñíîâíûå íåäîñòàòêè àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíî-
ñòè (îòñóòñòâèå âçàèìîñâÿçè ôàêòîðîâ è âîç-
ìîæíîñòè èõ ñîâìåñòíîãî âëèÿíèÿ íà ïðî-
åêò), íî èñïîëüçóåìûì êðàéíå ðåäêî, ÿâëÿåò-
ñÿ ìåòîä èìèòàöèîííîãî ìîäåëèðîâàíèÿ (ìå-
òîä Ìîíòå-Êàðëî).

Âïåðâûå äàííûé ìåòîä áûë ïðåäëîæåí
äëÿ îöåíêè ðèñêîâ îáîñîáëåííîãî èíâåñòè-
öèîííîãî ïðîåêòà â 1964 ã. àìåðèêàíñêèì
ýêîíîìèñòîì Ä. Ãåðöåì10, îïèñàâøèì ïîäõîä,
êîòîðûé èñïîëüçîâàëñÿ åãî êîíñóëüòàöèîí-
íîé ôèðìîé äëÿ îöåíêè ïðîåêòà ðàñøèðåíèÿ
ïðîèçâîäñòâà õèìè÷åñêîãî êîíöåðíà. Ñóù-
íîñòü ìåòîäà çàêëþ÷àåòñÿ â îáúåäèíåíèè
àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè è âåðîÿòíîñòíûõ
ðàñïðåäåëåíèé ôàêòîðîâ ìîäåëè. Â äàííîì
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ìåòîäå ãåíåðèðóþòñÿ òûñÿ÷è âîçìîæíûõ êîì-
áèíàöèé ôàêòîðîâ ñ ó÷åòîì èõ âåðîÿòíîñò-
íîãî ðàñïðåäåëåíèÿ. Êàæäàÿ êîìáèíàöèÿ äàåò
ñâîå çíà÷åíèå NPV, è â ñîâîêóïíîñòè ïîëó-
÷àåòñÿ âåðîÿòíîñòíîå ðàñïðåäåëåíèå ðåçóëü-
òàòîâ ïðîåêòà.

Ìåòîä Ìîíòå-Êàðëî îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî
ñëåäóþùèì ýòàïàì:

1) ïîäáîð ñëó÷àéíûõ îáúåìîâ èíâåñòè-
öèîííûõ è ýêñïëóàòàöèîííûõ èçäåðæåê, öåíû
ðåàëèçàöèè íåôòè;

2) âû÷èñëåíèå ×ÄÄ ïðè ïîäîáðàííûõ çíà-
÷åíèÿõ;

3) ìíîãîêðàòíîå ïîâòîðåíèå ïåðâûõ äâóõ
øàãîâ;

4) îïðåäåëåíèå ìèíèìóìà, ìàêñèìóìà è
ñðåäíèõ çíà÷åíèé ïî èòîãàì ïðîâåäåííûõ
ðàñ÷åòîâ;

5) âûâîä ÷àñòîòíûõ ãðàôèêîâ.
Ïðè ðàñ÷åòàõ òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïî-

êàçàòåëåé îáóñòðîéñòâà è ðàçðàáîòêè âûá-
ðàííîãî ó÷àñòêà íåäð íàìè áûëè ó÷òåíû ãîð-
íî-ãåîëîãè÷åñêèå, òåõíîëîãè÷åñêèå è ìàðêå-
òèíãîâûå îñîáåííîñòè îñâîåíèÿ íåôòåãàçî-
íîñíûõ ðàéîíîâ Ñàìàðñêîé îáëàñòè. Ó÷àñ-
òîê ðàñïîëîæåí â Áîðñêîì ðàéîíå è ÷àñòè÷-
íî â Áîãàòîâñêîì àäìèíèñòðàòèâíîì ðàéîíå,
â 88 êì ê âîñòîêó-þãî-âîñòîêó îò ã. Ñàìàðû
è â 20 êì ê þãî-çàïàäó îò ðàéîííîãî öåíòðà
ñ. Áîðñêîå. Òåêóùèå èçâëåêàåìûå çàïàñû ïî

ñîñòîÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ 2013 ã., ÷èñëÿùèåñÿ
â íåðàñïðåäåëåííîì ôîíäå, ñîñòàâëÿþò ïî
êàòåãîðèÿì Ñ1 è Ñ2 áîëåå 3 ìëí ò. Çíà÷åíèå
NPV - 2,82 ìëðä ðóá., IRR - 19,5%, ñðîê îêó-
ïàåìîñòè ñ ó÷åòîì äèñêîíòèðîâàíèÿ - 9,7 ëåò,
èíäåêñ ðåíòàáåëüíîñòè - 1,3 (òàáë. 2).

Ñîãëàñíî âûïîëíåííûì ðàñ÷åòàì îñâîå-
íèå ëèöåíçèîííîãî ó÷àñòêà ïðè âûáðàííîé
òåõíîëîãè÷åñêîé ñõåìå, îáóñòðîéñòâî è ðàç-
ðàáîòêà äàííîãî ìåñòîðîæäåíèÿ ÿâëÿþòñÿ
ýêîíîìè÷åñêè ýôôåêòèâíûìè.

Äëÿ ó÷åòà ôàêòîðîâ ðèñêà è íåîïðåäåëåí-
íîñòè ïðè îñâîåíèè ëèöåíçèîííîãî ó÷àñòêà
áûë ïðîâåäåí àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè, êî-
òîðûé îòñëåæèâàåò ñòåïåíü âëèÿíèÿ ôàêòî-
ðîâ íà ñàìûé çíà÷èìûé êðèòåðèé ýôôåêòèâ-
íîñòè - ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä, íà
êîòîðûé âîçäåéñòâóþò èçìåíåíèÿ êëþ÷åâûõ
ïàðàìåòðîâ èñõîäíûõ äàííûõ:

èíâåñòèöèé (êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ);
ýêñïëóàòàöèîííûõ çàòðàò;
öåíû ðåàëèçàöèè íåôòè;
îáúåìà òîâàðíîé ïðîäóêöèè.
Ãðàíèöû âàðèàöèè èñõîäíûõ äàííûõ ïðè

îñâîåíèè ëèöåíçèîííîãî ó÷àñòêà, âëèÿíèå
êîòîðûõ íà êðèòåðèè ýôôåêòèâíîñòè òðåáóåò-
ñÿ îïðåäåëèòü, ñîñòàâëÿþò äèàïàçîí îò -30%
äî +30%, øàã èçìåíåíèÿ - 15%.

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïðåäñòàâëåíû íà
ãðàôèêå (ðèñ. 1).

* Ðàñ÷åòû ïðîèçâåäåíû ïî äàííûì ãåîëîãè÷åñêèõ è òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ðàññìàò-
ðèâàåìîãî ëèöåíçèîííîãî ó÷àñòêà11.

** Äàííûå íà 2015 ã.

 
Показатель Единица измерения Значение показателя 

Основные показатели 
Средняя цена на нефть марки Urals* долл. США / барр. 84,6 
Курс* руб. / долл. США 64,8 
Ставка дисконтирования % 12,0 
Валовая выручка млрд руб. 145,20 
Инвестиционные затраты  млрд руб. 15,20 
Операционные затраты млрд руб. 129,90 
НДПИ млрд руб. 80,78 
Показатели экономической эффективности 
IRR (ВНД) % 19,5 
NPV (ЧДД) млрд руб. 2,82 
DPBP (дисконтированный срок окупаемости) год 9,7 
DPI (дисконтированный индекс прибыльности) доли ед. 1,3 
Показатели разработки лицензионного участка ** 
Накопленная добыча нефти млн т 5,76 
Максимальный фонд эксплуатационных скважин шт. 65 

 
 

Òàáëèöà 2
Ñâîäíûå òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè îñâîåíèÿ ëèöåíçèîííîãî ó÷àñòêà

çà ïåðèîä ñ 2015 ïî 2045 ã.*
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Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïîêàçàë, ÷òî
×ÄÄ ïðîåêòà íàèáîëåå ÷óâñòâèòåëåí (ïîäâåð-
æåí âëèÿíèþ) ïî îòíîøåíèþ ê èçìåíåíèþ
îáúåìîâ äîáû÷è íåôòè. Ñëåäóþùèì ïî ñòå-
ïåíè âëèÿíèÿ ïàðàìåòðîì ÿâëÿåòñÿ èçìåíå-
íèå öåíû íà íåôòü.

Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïîçâîëÿåò îï-
ðåäåëèòü îñíîâíûå èñõîäíûå ïîêàçàòåëè è
èõ ïðåäåëüíî âîçìîæíûå çíà÷åíèÿ.

Àíàëèç, áàçèðóþùèéñÿ íà âûÿâëåíèè ÷è-
ñòûõ äèñêîíòèðîâàííûõ ïîòîêîâ, äåìîíñòðè-
ðóåò ïîëîæèòåëüíûé ðåçóëüòàò, íå ÿâëÿåòñÿ
îäíîçíà÷íûì. Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî ðàññìàòðèâà-
åòñÿ íåôòåãàçîâàÿ îòðàñëü, ñóùåñòâóåò âûñî-
êèé óðîâåíü íåîïðåäåëåííîñòè (ãåîëîãè÷åñ-
êèå íåîïðåäåëåííîñòè, íåóñòîé÷èâîñòü öåí íà
íåôòü è ò.ï.). Äëÿ ó÷åòà íåòî÷íîñòåé â öåíå, â
èíâåñòèöèîííûõ èçäåðæêàõ è â äðóãèõ çàòðà-
òàõ ïðèìåíÿåòñÿ ìåòîä Ìîíòå-Êàðëî.

Âõîäíûå ïàðàìåòðû - öåíà, êóðñ - ìîäå-
ëèðóþòñÿ êàê ñëó÷àéíûå âåëè÷èíû, èìåþùèå
íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå.

Äèàïàçîí öåíû âàðüèðóåòñÿ îò 20 äî
80 äîëë. ÑØÀ / áàðð., ïðè ýòîì ñðåäíÿÿ
öåíà çà 1 áàðð. íåôòè ñîñòàâëÿåò 50 äîëë.
ÑØÀ. Êóðñ äîëëàðà èçìåíÿåòñÿ â ïðåäåëàõ
îò 40 äî 90 ðóá. /äîëë. ÑØÀ, ñðåäíèé êóðñ
ñîñòàâëÿåò 65 ðóá. / äîëë. ÑØÀ.

Â õîäå àíàëèçà áûëî âûïîëíåíî 10 òûñ.
èòåðàöèé. Ïðè êàæäîì ïîâòîðå ïðîãðàììà
ãåíåðèðîâàëà íîâûå çíà÷åíèÿ äëÿ ñëó÷àéíûõ
ïåðåìåííûõ, à èìåííî äëÿ ïàðàìåòðîâ ôè-
íàíñîâîé ìîäåëè, è âû÷èñëÿëà NPV ïðîåêòà.
Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ îáîáùåíû â òàáë. 3,
ïðèìåð ãðàôè÷åñêîãî ïðåäñòàâëåíèÿ ðàñïðå-
äåëåíèÿ âåðîÿòíîñòåé âîçíèêíîâåíèÿ òîãî èëè
èíîãî ïîêàçàòåëÿ ýôôåêòèâíîñòè ïðèâåäåí íà
ðèñ. 2.

Êàê âèäíî èç òàáë. 3, ñðåäíÿÿ NPV ïðî-
åêòà ñîñòàâëÿåò 190,9 ìëí ðóá., ÷òî çíà÷è-
òåëüíî ìåíüøå, ÷åì NPV îñíîâíîé ìîäåëè
(786,2 ìëí ðóá.).

Àíàëèç ðåçóëüòàòîâ íà áàçå ìåòîäà Ìîí-
òå-Êàðëî ïîêàçûâàåò, ÷òî ýôôåêòèâíîñòü ïðî-
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Ðèñ. 1. Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè ×ÄÄ ê èçìåíåíèþ ôàêòîðîâ (“òîðíàäî”)

 
Процентили распределения*, 

млн руб.  Среднее  
значение 

Минимальное 
 значение 

Максимальное 
 значение P10 P50 P90 

NPV,  
млн руб.  190,87 -6490,63 7891,20 -2140,22 169,41 2546,74 

IRR, % 15,86 42,20 -10,62 - - - 
Вероятность того, что NPV больше 0, равна 53%. 

 
 

Òàáëèöà 3
Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà ïî ìåòîäó Ìîíòå-Êàðëî

* Ïðîöåíòèëü ïîêàçûâàåò âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî çíà÷åíèå NPV áóäåò ìåíüøå óêàçàííîé öèôðû.
Í-ð, P50 = 169,41 îçíà÷àåò 50%-íóþ âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî NPV áóäåò ìåíüøå 169,41 ìëí ðóá.
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Ðèñ. 2. Ðåçóëüòàòû ðåàëèçàöèè âåðîÿòíîñòíîé îöåíêè ïðîãíîçíîãî ïîêàçàòåëÿ
ýôôåêòèâíîñòè

 
Метод Достоинства Недостатки 

Метод 
дисконтированных 
денежных потоков 

- простота в нахождении и оценке экономиче-
ской эффективности проектов 

- чувствителен к изменениям в параметрах 
финансовой модели; 
- не учитывается вероятностный характер 
результатов инвестиционного проекта 

Анализ 
чувствительности 

- теоретическая прозрачность; 
- простота расчетов; 
- наглядность представления результатов; 
- иллюстрация влияния отдельных исходных 
факторов на конечный результат проекта 

- изменение одного фактора рассматривает-
ся вне зависимости от другого (однако мно-
гие экономические факторы коррелированы 
между собой) 

Метод 
Монте-Карло 

- одновременный учет максимально возможного 
числа факторов внешней среды; 
- функционирование в условиях неопределен-
ности и риска; 
- оценка успешного завершения проекта с высо-
кой точностью; 
- расчет наиболее достижимых значений вы-
бранного параметра 

- присутствует необходимость совершения 
большого количества итераций; 
- имеется сложность восприятия получен-
ных моделей, учитывающих большое число 
внешних и внутренних факторов 

 
 

Òàáëèöà 4
Îñíîâíûå äîñòîèíñòâà è íåäîñòàòêè ìåòîäîâ îöåíêè ðèñêîâ ïðîåêòà

åêòà íå âî âñåõ ñëó÷àÿõ áóäåò ïîëîæèòåëü-
íîé. Ñóùåñòâóåò áîëüøàÿ âåðîÿòíîñòü (îêî-
ëî 47%) òîãî, ÷òî NPV ïðîåêòà îêàæåòñÿ îò-
ðèöàòåëüíûì. Ïî÷òè â ïîëîâèíå ñëó÷àåâ ïðè
îïðåäåëåííîé êîìáèíàöèè ðàññìîòðåííûõ
ôàêòîðîâ ïðîåêò áóäåò íåðåíòàáåëüíûì. Îä-
íàêî ïðè áëàãîïðèÿòíîì ñòå÷åíèè ôàêòîðîâ
ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà ìîæåò ïðåâûøàòü
2,5 ìëðä ðóá.

Ïî èòîãàì ïðîâåäåíèÿ êîëè÷åñòâåííîé
îöåíêè ðèñêîâ ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î òîì,

÷òî âñå ìåòîäû èìåþò ñâîè äîñòîèíñòâà è
íåäîñòàòêè (òàáë. 4), îäíàêî èõ ñîâìåñòíîå
ïðèìåíåíèå ïîçâîëÿåò èñêëþ÷èòü íåäîñòàò-
êè êàæäîãî ìåòîäà.

Ïðèìåíåíèå ìåòîäà Ìîíòå-Êàðëî ïðåäî-
ñòàâëÿåò âîçìîæíîñòü ó÷èòûâàòü âëèÿíèå ýêî-
íîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ è íåîïðåäåëåííîñòåé
â èõ âçàèìîäåéñòâèè ìåæäó ñîáîé íà òåõíè-
êî-ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ïðîåêòà.

Äàííûé ìåòîä ïîçâîëÿåò ïîìèìî îöåíêè
ýêîíîìè÷åñêèõ ðèñêîâ ïðîâîäèòü êîìïëåêñ-
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íóþ îöåíêó ðèñêîâ ïðîåêòà êàê â ãåîëîãèè,
òàê è â òåõíîëîãèè íåôòåäîáû÷è.
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