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îä ýêîíîìè÷åñêîé îöåíêîé 
íåôòåãàçîâûõ ïðîåêòîâ ïî-

íèìàåòñÿ îïðåäåëåíèå ýôôåêòèâíî-
ñòè çàòðàò íà îñâîåíèå çàïàñîâ è ðå-
ñóðñîâ íåôòè è ãàçà íåôòåãàçîâûõ 
îáúåêòîâ, íàõîäÿùèõñÿ â ïðåäåëàõ 
äàííûõ ó÷àñòêîâ. Ýôôåêòèâíîñòü èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïî ïîèñêàì, 
îöåíêå è ðàçðàáîòêå ÓÂ ëèöåíçèîííûõ 
ó÷àñòêîâ õàðàêòåðèçóåòñÿ ñèñòåìîé 
ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, îòðàæàþ-
ùèõ ñîîòíîøåíèå çàòðàò è ðåçóëüòàòîâ 
ïðèìåíèòåëüíî ê èíòåðåñàì íåäðîïîëü-
çîâàòåëåé è ñîáñòâåííèêîâ íåäð. 

Ýòè ïîêàçàòåëè èñïîëüçóþòñÿ ðàç-
ëè÷íûìè ãðóïïàìè íåäðîïîëüçîâàòå-
ëåé, ïðèíèìàþùèõ ó÷àñòèå â êîíêóð-
ñàõ è àóêöèîíàõ ñ öåëüþ ïðèîáðåòå-
íèÿ ëèöåíçèé íà ïðàâî ïîëüçîâàíèÿ 
íåäðàìè ïåðñïåêòèâíûõ íåôòåãàçî-
íîñíûõ ó÷àñòêîâ, ôåäåðàëüíûìè è 
òåððèòîðèàëüíûìè îðãàíàìè óïðàâ-
ëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì ôîíäîì íåäð, 
ðàçðàáîò÷èêàìè èíâåñòèöèîííûõ 
ïðîåêòîâ ïîèñêîâ, ðàçâåäêè è ðàçðà-
áîòêè ìåñòîðîæäåíèé â ïðåäåëàõ ëè-
öåíçèîííûõ ó÷àñòêîâ, îðãàíèçàöèé è 
ñïåöèàëèñòîâ, îñóùåñòâëÿþùèõ ýêñ-
ïåðòèçó òàêèõ ïðîåêòîâ, áàíêîâ, êðå-
äèòóþùèõ ðàçâåäî÷íûå ðàáîòû è ðàç-
ðàáîòêè ìåñòîðîæäåíèé. 

Ðàññìàòðèâàåìàÿ ìåòîäèêà îðèåí-
òèðîâàíà íà ðåøåíèå ñëåäóþùèõ çà-
äà÷ [1]: 

- îïðåäåëåíèå öåííîñòè çàïàñîâ îò-
äåëüíûõ çàëåæåé, ìåñòîðîæäåíèé è 
ïðîãíîçíûõ ðåñóðñîâ íåôòåãàçîâûõ 
îáúåêòîâ â ïðåäåëàõ ëèöåíçèîííûõ 
ó÷àñòêîâ ñ öåëüþ âûÿñíåíèÿ ýêîíîìè-
÷åñêîé öåëåñîîáðàçíîñòè èõ îñâîåíèÿ; 

- îïðåäåëåíèå öåííîñòè çàïàñîâ è 
ðåñóðñîâ ëèöåíçèîííûõ ó÷àñòêîâ ñ  
öåëüþ âûÿñíåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé öå-
ëåñîîáðàçíîñòè èõ ëèöåíçèðîâàíèÿ; 

- îáîñíîâàíèå ìèíèìàëüíîé, ýêî-
íîìè÷åñêè îïðàâäàííîé öåíû íåôòè 
(ãàçà) ëèöåíçèîííîãî ó÷àñòêà; 

- îáîñíîâàíèå ñòàâîê ïëàòåæåé çà 
ïðàâî ïîëüçîâàíèÿ ëèöåíçèîííûì 
ó÷àñòêîì; 

- îáîñíîâàíèå ïàðàìåòðîâ êîíäè-
öèé è ïðåäåëüíûõ òåõíîëîãè÷åñêèõ 
ïîêàçàòåëåé ðàçðàáîòêè ìåñòîðîæäå-
íèé è çàëåæåé; 

- ýêîíîìè÷åñêàÿ êëàññèôèêàöèÿ 
çàïàñîâ è ðåñóðñîâ ëèöåíçèîííûõ 
ó÷àñòêîâ. 

Ãëàâíûìè ìåòîäîëîãè÷åñêèìè ïðèí-
öèïàìè îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâå-
ñòèöèé ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå:  

- ìîäåëèðîâàíèå îáúåìîâ äîáû÷è, 
ðàáîò è äåíåæíûõ ñðåäñòâ; 
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- îïðåäåëåíèå ýôôåêòà ïóòåì ñî-
ïîñòàâëåíèÿ ïðåäñòîÿùèõ èíòåãðàëü-
íûõ ðåçóëüòàòîâ è çàòðàò ñ îðèåíòà-
öèåé íà äîñòèæåíèå òðåáóåìîé íîð-
ìû äîõîäà íà êàïèòàë; 

- ïðèâåäåíèå ïðåäñòîÿùèõ ðàçíî-
âðåìåííûõ ðàñõîäîâ è äîõîäîâ ê óñ-
ëîâèÿì èõ ñîèçìåðèìîñòè ïî ýêîíî-
ìè÷åñêîé çíà÷èìîñòè â íà÷àëüíîì ïå-
ðèîäå; 

- ó÷åò âëèÿíèÿ èíôëÿöèè íà öåí-
íîñòü èñïîëüçóåìûõ äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ; 

- ó÷åò íåîïðåäåëåííîñòåé è ðèñ-
êîâ, ñâÿçàííûõ ñ îñâîåíèåì íåôòåãà-
çîâûõ îáúåêòîâ; 

- ó÷åò îãðàíè÷åíèé, íàêëàäûâàå-
ìûõ äåéñòâóþùèì çàêîíîäàòåëüñòâîì 
î íåäðàõ, òåõíîëîãè÷åñêèìè âîçìîæ-
íîñòÿìè, òðåáîâàíèÿìè îõðàíû îêðó-
æàþùåé ñðåäû, ïîòðåáíîñòÿìè ðûíêà 
â íåôòè, ãàçå, êîíäåíñàòå, à òàêæå 
äðóãèìè óñëîâèÿìè ðàçâèòèÿ íåôòåãà-
çîâîãî êîìïëåêñà. 

Ðàññìàòðèâàåìàÿ ìåòîäèêà íàõî-
äèòñÿ ïîëíîì ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíî-
äàòåëüíûìè àêòàìè Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè, ðåãóëèðóþùèìè èíâåñòèöè-
îííóþ äåÿòåëüíîñòü â ñôåðå íåäðî-
ïîëüçîâàíèÿ. 

Èíôîðìàöèîííîé îñíîâîé ðàñ÷å-
òîâ ýêîíîìè÷åñêîé îöåíêè çàïàñîâ è 
ðåñóðñîâ ëèöåíçèîííûõ ó÷àñòêîâ 
ñëóæàò ñóùåñòâóþùèå íîðìàòèâû êà-
ïèòàëüíûõ âëîæåíèé è ýêñïëóàòàöè-
îííûõ çàòðàò â ãëóáîêîå ðàçâåäî÷íîå 
áóðåíèå è â îáóñòðîéñòâî ïðîìûñëîâ, 
äåéñòâóþùèå è ïðîãíîçíûå öåíû íà 
íåôòü, ãàç, êîíäåíñàò, è ïîïóòíûå 
êîìïîíåíòû, ñòàâêè áàíêîâñêîãî êðå-
äèòà è íàëîãîâ, ïðèíÿòûõ â äåéñò-
âóþùåì íà òåððèòîðèè ÐÔ íàëîãîâîì 
çàêîíîäàòåëüñòâå. 

Áîëüøîé îáúåì è ìíîãîâàðèàíò-
íîñòü ðàñ÷åòîâ òàêîãî ðîäà îðèåíòèðó-
åò èçëîæåííóþ íèæå ìåòîäèêó íà ïðè-
ìåíåíèå âû÷èñëèòåëüíûõ ñèñòåì ðåàëè-
çóþùèõ îïèñûâàåìûå àëãîðèòìû. 

Çàäà÷è ýêîíîìè÷åñêîé îöåíêè 
ðàçëè÷àþòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ôèíàí-
ñîâûõ óñëîâèé îñâîåíèÿ ðåñóðñîâ ÓÂ 
ëèöåíçèîííîãî ó÷àñòêà, êðóïíîìàñ-
øòàáíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà 
åãî îñâîåíèÿ è êðóãà ó÷àñòíèêîâ. 

Äëÿ ðåøåíèÿ ýòèõ çàäà÷ ìîãóò ðàñ-
ñ÷èòûâàòüñÿ ïîêàçàòåëè êîììåð÷å-
ñêîé, áþäæåòíîé è íàðîäíîõîçÿéñò-
âåííîé ýôôåêòèâíîñòè îñâîåíèÿ ÓÂ. 

Ïîêàçàòåëè êîììåð÷åñêîé ýôôåê-
òèâíîñòè õàðàêòåðèçóþò ôèíàíñîâûå 
ðåçóëüòàòû ðåàëèçàöèè ïðîåêòà íåïî-
ñðåäñòâåííî äëÿ åãî ó÷àñòíèêîâ, â ÷à-
ñòíîñòè, íåäðîïîëüçîâàòåëåé è êîí-
òðîëèðóþùèõ èõ îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ 
ãîñóäàðñòâåííûì ôîíäîì íåäð. 

Ïîêàçàòåëè áþäæåòíîé ýôôåêòèâ-
íîñòè îòðàæàþò ôèíàíñîâûå ïîñëåä-
ñòâèÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà äëÿ ôåäå-
ðàëüíîãî, ðåãèîíàëüíîãî è (èëè) ìåñò-
íîãî áþäæåòîâ. 

Ïîêàçàòåëè ýêîíîìè÷åñêîé (íà-
ðîäíîõîçÿéñòâåííîé) ýôôåêòèâíîñòè 
ðàññ÷èòûâàþòñÿ, êàê ïðàâèëî, äëÿ 
êðóïíîìàñøòàáíûõ ïðîåêòîâ, ðåàëè-
çàöèÿ êîòîðûõ âûõîäèò çà ïðåäåëû 
ïðÿìûõ ôèíàíñîâûõ èíòåðåñîâ èíâå-
ñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Â ÷àñòíîñòè, 
ýêîíîìè÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü ïðî-
åêòîâ îñâîåíèÿ ëèöåíçèîííûõ ó÷àñò-
êîâ äîëæíà ðàññ÷èòûâàòüñÿ ñ ó÷åòîì 
íåîáõîäèìîñòè ñîçäàíèÿ ïðîìûøëåí-
íîé èíôðàñòðóêòóðû, òðåáóþùèõ 
êðóïíûõ êàïèòàëîâëîæåíèé íà ñòðîè-
òåëüñòâî ïîäúåçäíûõ äîðîã ê ïðîìûñ-
ëàì, ëèíèé ýëåêòðîïåðåäà÷, áàç 
ñíàáæåíèÿ, íåôòå- è ãàçîïðîâîäîâ è 
ò. ä. 

Îïðåäåëåíèå ïðåäñòîÿùèõ çàòðàò 
è ðåçóëüòàòîâ ïðè ýêîíîìè÷åñêîé 
îöåíêå ëèöåíçèîííûõ ó÷àñòêîâ îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ â ïðåäåëàõ ðàñ÷åòíîãî 
ïåðèîäà, ïðîäîëæèòåëüíîñòü êîòîðî-
ãî (ãîðèçîíò ðàñ÷åòà) ïðèíèìàåòñÿ ñ 
ó÷åòîì ñëåäóþùèõ óñëîâèé: 

- ïðåäåëüíîãî ñðîêà ïîëüçîâàíèÿ 
íåäðàìè, óñòàíîâëåííîãî äåéñòâóþ-
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ùèì çàêîíîäàòåëüñòâîì (äî 5 ëåò äëÿ 
ãåîëîãè÷åñêîãî èçó÷åíèÿ íåäð, äî 20 
ëåò äëÿ äîáû÷è ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ, 
äî 25 ëåò ïðè ñîâìåùåíèè óêàçàííûõ 
âèäîâ èñïîëüçîâàíèÿ); 

- äîñòèæåíèå ñîãëàñîâàííîãî ñ îð-
ãàíîì, âûäàâøèì ëèöåíçèþ, óðîâíÿ 
äîáû÷è; 

- äîñòèæåíèÿ çàäàííûõ ýêîíîìè÷å-
ñêèõ õàðàêòåðèñòèê (ïðèáûëè, íîðìû 
ïðèáûëè, ñåáåñòîèìîñòè è ò. ä.); 

- òðåáîâàíèÿ èíâåñòîðà. 
Ãîðèçîíò ðàñ÷åòà èçìåðÿåòñÿ êî-

ëè÷åñòâîì ëåò ïîëüçîâàíèÿ ëèöåíçè-
îííûì ó÷àñòêîì. 

Äëÿ ñòîèìîñòíîé îöåíêè ðåçóëüòà-
òîâ ðàçðàáîòêè ëèöåíçèîííîãî ó÷àñò-
êà ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ âíóòðåííèå è 
ìèðîâûå, áàçèñíûå, ïðîãíîçíûå è 
ðàñ÷åòíûå öåíû. 

Ýêîíîìè÷åñêàÿ îöåíêà ëèöåíçèîí-
íîãî ó÷àñòêà ïðîèçâîäèòñÿ ñ èñïîëü-
çîâàíèåì ñëåäóþùèõ ïîêàçàòåëåé:  

- ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä 
(×ÄÄ) èëè èíòåãðàëüíûé ýôôåêò (net 
profit value); 

- èíäåêñ äîõîäíîñòè (ÈÄ) 
(profitability index); 

- âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè 
(ÂÍÄ) (internal rate of return); 

- ñðîê îêóïàåìîñòè (payback 
period). 

Íàðÿäó ñ ïåðå÷èñëåííûìè ïîêàçà-
òåëÿìè ýêîíîìè÷åñêîé îöåíêè â íåêî-
òîðûõ ñëó÷àÿõ öåëåñîîáðàçíî èñïîëü-
çîâàíèå è ðÿäà äðóãèõ ïîêàçàòåëåé: 
èíòåãðàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè çàòðàò, 
òî÷êè áåçóáûòî÷íîñòè, ïðîñòîé íîð-
ìû ïðèáûëè è ò. ä. Äëÿ ïðèìåíåíèÿ 
êàæäîãî èç íèõ íåîáõîäèìî ÿñíîå 
ïðåäñòàâëåíèå î òîì, êàêîé âîïðîñ 
ýêîíîìè÷åñêîé îöåíêè ðåøàåòñÿ ñ åãî 
èñïîëüçîâàíèåì è êàê îñóùåñòâëÿåòñÿ 
âûáîð ðåøåíèÿ [2]. 

Íè îäèí èõ ïåðå÷èñëåííûõ ïîêà-
çàòåëåé ñàì ïî ñåáå íå ÿâëÿåòñÿ äîñ-
òàòî÷íûì äëÿ ïðèíÿòèÿ ïðîåêòà ðàç-
ðàáîòêè ëèöåíçèîííîãî ó÷àñòêà. Ðå-

øåíèå îá èíâåñòèðîâàíèè ñðåäñòâ 
äîëæíî ïðèíèìàòüñÿ ñ ó÷åòîì çíà÷å-
íèé âñåõ ïåðå÷èñëåííûõ ïîêàçàòåëåé. 
Âàæíóþ ðîëü â ýòîì ðåøåíèè äîëæíî 
èãðàòü ñòðóêòóðà è ðàñïðåäåëåíèå âî 
âðåìåíè êàïèòàëà, ïðèâëåêàåìîãî äëÿ 
ðåàëèçàöèè ïðîåêòà è äðóãèå ôàêòî-
ðû, êîòîðûå íå âñåãäà ïîääàþòñÿ 
ôîðìàëüíîìó ó÷åòó. 

×èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä 
îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñóììà åæåãîäíûõ 
ýôôåêòîâ çà âåñü ðàñ÷åòíûé ïåðèîä, 
ïðèâåäåííûõ ê íà÷àëüíîìó ïåðèîäó è 
ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå: 

×ÄÄ = 
t

T

=
∑

0

(Öt - Êt - Ýt - Ït) (1 + E)-t  

ãäå Öt - ñòîèìîñòü äîáûâàåìîé â t-ì 
ãîäó ïðîäóêöèè (íåôòè, ãàçà, êîíäåí-
ñàòà è ïîïóòíûõ êîìïàíåíòîâ), èñ÷èñ-
ëåííàÿ â ïðèíÿòîì çíà÷åíèè öåí; Êt -  
êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ â t-ì ãîäó; Ýt - 
ýêñïëóàòàöèîííûå çàòðàòû â t-ì ãîäó 
(áåç àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé); Ït 
-  ñóììà ïëàòåæåé çà íåäðîïîëüçîâà-
íèå è ðåàëèçàöèþ íåôòè è ãàçà; Å -  
ïðèíÿòàÿ íîðìà äèñêîíòà; Ò -  ñðîê 
äåéñòâèÿ ïðîåêòà îñâîåíèÿ ìåñòîðî-
æäåíèÿ. 

Èíäåêñ äîõîäíîñòè ïðåäñòàâëÿåò 
ñîáîé îòíîøåíèå ïðèâåäåííûõ ýô-
ôåêòîâ ê âåëè÷èíå ïðèâåäåííûõ êà-
ïèòàëîâëîæåíèé (Ê): 

ÈÄ = 
1

0K t

T

=
∑ (Öt - Ýt - Ït) (1 + E)-t  

Èíäåêñ äîõîäíîñòè òåñíî ñâÿçàí ñ 
×ÄÄ. Åñëè ×ÄÄ ïîëîæèòåëåí, òî ÈÄ 
áîëüøå åäèíèöû è íàîáîðîò. Ïðè ÈÄ 
>1 ïðîåêò ýôôåêòèâåí,  ïðè ÈÄ<1 - 
íåýôôåêòèâåí. 

Âíóòðåííåé íîðìîé äîõîäíîñòè 
íàçûâàþò íîðìó äèñêîíòà, ïðè êîòî-
ðîé ×ÄÄ îò îñâîåíèÿ íåôòåãàçîâîãî 
îáúåêòà áóäåò ðàâåí íóëþ. 

Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè 
(Åâí) îïðåäåëÿåòñÿ ïóòåì ðåøåíèÿ 
óðàâíåíèÿ: 
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t

T

=
∑

0

(Öt - Êt - Ýt - Ït) (1 + Eâí)-t = 0 

Ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå Åâí îïðå-
äåëÿåòñÿ ïóòåì ïîäáîðà âàðèàíòà, 
ïðè êîòîðîì âåëè÷èíà ×ÄÄ ðàâíà íó-
ëþ. 

Â ñëó÷àå, êîãäà ÂÍÄ ðàâíà èëè 
áîëüøå òðåáóåìîé èíâåñòîðîì íîðìû 
äîõîäà íà êàïèòàë, îñâîåíèå îöåíè-
âàåìîãî íåôòåãàçîâîãî îáúåêòà ýêî-
íîìè÷åñêè ýôôåêòèâíî. 

Ñðîê îêóïàåìîñòè êàïèòàëüíûõ 
âëîæåíèé - ìèíèìàëüíûé âðåìåííîé 
èíòåðâàë, íà ãðàíèöå êîòîðîãî èíòå-
ãðàëüíûé ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò îò 
îñâîåíèÿ íåôòåãàçîâîãî îáúåêòà ñòà-
íîâèòñÿ ïîëîæèòåëüíûì. Èíûìè ñëî-
âàìè, ýòî ïåðèîä, èçìåðÿåìûé â ãî-
äàõ, íà÷èíàÿ ñ êîòîðîãî ïåðâîíà-
÷àëüíûå êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ â îñ-
âîåíèå îáúåêòà ïîêðûâàþòñÿ ñóììàð-
íûìè äîõîäàìè îò ðåàëèçàöèè ïðî-
äóêöèè. 

Ðåçóëüòàòû è çàòðàòû ïðè ýêîíî-
ìè÷åñêîé îöåíêå ìîæíî ðàññ÷èòûâàòü 
ñ äèñêîíòèðîâàíèåì è áåç íåãî. Ñî-
îòâåòñòâåííî ïîëó÷àåòñÿ äâà ñðîêà 
îêóïàåìîñòè. Íà ñòàäèè äåòàëüíîé 
ýêîíîìè÷åñêîé îöåíêè ðåêîìåíäóåòñÿ 
îïðåäåëÿòü ñðîê îêóïàåìîñòè ñ èñ-
ïîëüçîâàíèåì äèñêîíòèðîâàíèÿ. 

Äèñêîíòèðîâàíèå ïðåäñòàâëÿåò 
ñîáîé ïðèâåäåíèå ðàçíîâðåìåííûõ 
ïîêàçàòåëåé ê åäèíîìó ìîìåíòó âðå-
ìåíè - òî÷êå ïðèâåäåíèÿ. Â êà÷åñòâå 
òî÷êè ïðèâåäåíèÿ ìîãóò áûòü âûáðà-
íû ìîìåíòû íà÷àëà ðåàëèçàöèè èíâå-
ñòèöèîííîãî ïðîåêòà, åãî ïîëíîãî çà-
âåðøåíèÿ èëè îêîí÷àíèÿ îäíîãî èç 
ïðîìåæóòî÷íûõ ýòàïîâ. 

Ïðèìåíèòåëüíî ê îñâîåíèþ ëèöåí-
çèîííûõ ó÷àñòêîâ ðåêîìåíäóåòñÿ â 
êà÷åñòâå òî÷êè ïðèâåäåíèÿ ïðèíèìàòü 
ãîä íà÷àëà âëîæåíèé â èíâåñòèöèîí-
íûé ïðîåêò. 

Äèñêîíòèðîâàíèå ïîêàçàòåëåé t-ãî 
ãîäà îñóùåñòâëÿåòñÿ ïóòåì èçìåíåíèÿ 

åãî çíà÷åíèÿ â ýòîì ãîäó íà êîýôôè-
öèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ. 

Êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ (α) 
îïðåäåëÿåòñÿ ïðè ïîñòîÿííîé íîðìå 
äèñêîíòà Å âûðàæåíèåì: 

α = 
1

1( )+ E t  

ãäå t - íîìåð ãîäà îñâîåíèÿ ó÷àñòêà 
(0,1,2...T); T - ãîðèçîíò ðàñ÷åòà, ëåò. 

Ðåçóëüòàòû ýêîíîìè÷åñêîé îöåí-
êè ó÷àñòêà ñóùåñòâåííî çàâèñÿò îò 
âûáðàííîé íîðìû äèñêîíòà. Èñõîä-
íîé áàçîé äëÿ îïðåäåëåíèÿ âåëè÷è-
íû ýòîãî ïîêàçàòåëÿ ìîæåò ñëóæèòü 
ñòàâêà äåïîçèòíîãî ïðîöåíòà ïî 
âêëàäàì. Áàçîâîå çíà÷åíèå äèñêîíòà 
ñëåäóåò óâåëè÷èòü çà ñ÷åò ó÷åòà èí-
ôëÿöèè è ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ èíâå-
ñòèöèÿìè. 

Â íåôòåãàçîâîì êîìïëåêñå, â ñëó-
÷àå èíâåñòèðîâàíèÿ ñîáñòâåííîãî êà-
ïèòàëà, ñëåäóåò ó÷èòûâàòü ãåîëîãè÷å-
ñêèé, ýêîíîìè÷åñêèé è ïîëèòè÷åñêèé 
âèä èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ. 

Ãåîëîãè÷åñêèé ðèñê ìîæåò áûòü 
îáóñëîâëåí íåäîñòàòî÷íîé äîñòîâåð-
íîñòüþ äàííûõ î âåëè÷èíå çàïàñîâ, 
ïðîäóêòèâíîñòè ìåñòîðîæäåíèé è 
äðóãèõ õàðàêòåðèñòèê. 

Ýêîíîìè÷åñêèé è ïîëèòè÷åñêèé 
ðèñêè ñâÿçàíû ñ áîëüøîé äëèòåëüíî-
ñòüþ ïðîöåññà ðàçðàáîòêè ìåñòîðîæ-
äåíèé è â ñâÿçè ñ ýòèì âîçìîæíîñòè 
ñóùåñòâåííîãî èçìåíåíèÿ ýêîíîìè÷å-
ñêèõ (öåíû, êîíúþíêòóðà ðûíêà è ò. 
ä.) è ïîëèòè÷åñêèõ óñëîâèé ðåàëèçà-
öèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. 

Â ñëó÷àå, êîãäà âåñü êàïèòàë ÿâëÿ-
åòñÿ çàåìíûì, íîðìà äèñêîíòà ïðè-
íèìàåòñÿ ðàâíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå, 
îïðåäåëÿåìîé óñëîâèÿìè ïðîöåíòíûõ 
âûïëàò è ïîãàøåíèé ïî çàéìàì.  

Â ñëó÷àå èíâåñòèðîâàíèÿ ñìåøàí-
íîãî êàïèòàëà íîðìà äèñêîíòà îïðå-
äåëÿåòñÿ êàê ñðåäíåâçâåøåííàÿ ìåæäó 
íîðìàìè äèñêîíòà ñîáñòâåííîé è çà-
åìíîé åãî äîëåé. 
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Íàó÷íî-èíæåíåðíûì öåíòðîì ÍÊ 
“ËÓÊîéë” ðåêîìåíäîâàíû ê èñïîëü-
çîâàíèþ ñëåäóþùèå ìåòîäû ðàñ÷åòà 
íîðì äèñêîíòèðîâàíèÿ: 

1. Ñòàíäàðòíûé ìåòîä 
à) â ñëó÷àå èíâåñòèðîâàíèÿ ñîáñò-

âåííîãî êàïèòàëà ðàñ÷åò íîðìû äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ ïðîèçâîäèòñÿ ïî ôîð-
ìóëå: 
Å = IR + MRR RI,  (1) 
ãäå IR (inflation rate) - òåìï èíôëÿöèè, 
% â ãîä; MRR (minimal attractive rate of 
return) - ìèíèìàëüíàÿ ïðèâëåêàòåëü-
íàÿ ðåàëüíàÿ íîðìà ïðèáûëè â ãîä. 
Õàðàêòåðèçóåò íàèìåíüøèé ãàðàíòè-
ðîâàííûé áåçðèñêîâûé óðîâåíü äî-
õîäíîñòè ñëîæèâøèéñÿ íà ðûíêå êà-
ïèòàëà. 

RI (risk of investments) - êîýôôèöè-
åíò èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà. 

Åãî ñìûñë çàêëþ÷àåòñÿ â êîððåê-
òèðîâêå íîðìû äèñêîíòèðîâàíèÿ íà 
ñòåïåíü ðèñêà ðàññìàòðèâàåìîãî èí-
âåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, ò. å. âêëþ÷à-
åò â íîðìó äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðåìèþ 
çà ðèñê. Îïðåäåëÿåòñÿ ñëåäóþùèì 
îáðàçîì: 

RI = 1 + 
σ 2

M
 

ãäå Ì - ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå 
(ñðåäíåâçâåøåííîå çíà÷åíèå) ðåíòà-
áåëüíîñòè ðåàëèçîâàííûõ ñõîäíûõ 
ïðîåêòîâ; 

Ì = R1W1 + ... + RnWn 

ãäå R1, ... , Rn - ðåíòàáåëüíîñòü àíà-
ëîãè÷íûõ ðåàëèçîâàííûõ ïðîåêòîâ; 
Wi - ÷àñòîñòü (âåñ) çíà÷åíèÿ Ri; 

0 ≤ Wi ≤ 1; ΣWi = 1; σ 2  - ñðåäíå-
êâàäðàòè÷åñêîå îòêëîíåíèå ðåíòà-
áåëüíîñòè äëÿ óæå ðåàëèçîâàííûõ 
ñõîäíûõ ïðîåêòîâ; 

σ 2  = 

( )Ri M W i

W i
i

n

−
=
∑

∑

2

1 ; 

á) â ñëó÷àå èíâåñòèðîâàíèÿ çà ñ÷åò 
çàåìíûõ ñðåäñòâ èëè ðàçìåùåíèÿ àê-
öèé ðàñ÷åò íîðìû äèñêîíòèðîâàíèÿ 
ïðîèçâîäèòñÿ ïî ôîðìóëå 
RD = αd + (1 - α) i; 
ãäå α - äîëÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà â 
èíâåñòèðîâàííîì êàïèòàëå; (0 ≤ α ≤ 
1); (1 - α) - äîëÿ çàåìíîãî êàïèòàëà â 
èíâåñòèöèîííîì êàïèòàëå; d - äèâè-
äåíäíûå âûïëàòû íà àêöèîíåðíûé 
êàïèòàë, ãîäîâîé ïðîöåíò; i - ïðî-
öåíòíûå âûïëàòû ïî ññóäå, ãîäîâîé 
ïðîöåíò. 

Òàêèì îáðàçîì, â êà÷åñòâå íîðìû 
äèñêîíòèðîâàíèÿ èñïîëüçóåòñÿ ñðåä-
íåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü èíâåñòèðî-
âàííîãî (àêöèîíåðíîãî è äîëãîñðî÷-
íîãî) êàïèòàëà, îïðåäåëÿåìàÿ íà îñ-
íîâàíèè âåëè÷èíû äèâèäåíäíûõ è 
ïðîöåíòíûõ âûïëàò. 

2. Óïðîùåííûé ìåòîä 
Ïðåäïîëàãàåò ðàñ÷åò êîýôôèöè-

åíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ êàê óñðåäíåí-
íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî äîëãî-
ñðî÷íûì áàíêîâñêèì êðåäèòàì. Íå-
ñìîòðÿ íà ïðîñòîòó èñïîëüçîâàíèÿ, 
äàííûé ìåòîä ðàñ÷åòà íîðìû äèñêîí-
òèðîâàíèÿ äîñòàòî÷íî òî÷åí, òàê êàê 
ðûíî÷íàÿ ñòàâêà ïî äîëãîñðî÷íûì 
ññóäàì âêëþ÷àåò â ñåáÿ â íåÿâíîì âè-
äå âñå ñîñòàâëÿþùèå íîðìû äèñêîí-
òèðîâàíèÿ èç ôîðìóëû (1), ÿâëÿÿñü 
÷óòêèì èíäèêàòîðîì ýêîíîìè÷åñêîé 
êîíúþíêòóðû. 

Îäíàêî ñëåäóåò ó÷èòûâàòü, ÷òî óñ-
ðåäíåííàÿ áàíêîâñêàÿ ïðîöåíòíàÿ 
ñòàâêà ïî äîëãîñðî÷íûì ññóäàì íå 
ó÷èòûâàåò âîçìîæíûå äîïîëíèòåëü-
íûå ðèñêè ïðîåêòà. Ïîýòîìó äàííûé 
ìåòîä íå äîëæåí èñïîëüçîâàòüñÿ ïðè 
íàëè÷èè îæèäàåìûõ äîïîëíèòåëüíûõ 
ðèñêîâ, ïðåâûøàþùèå íîðìàëüíûå 
èíâåñòèöèîííûå ðèñêè. 

Òàêèì îáðàçîì ðàçâèòèå íåôòåãà-
çîâîãî êîìïëåêñà â Ðîññèè è çàïóñê â 
ðåàëèçàöèþ êðóïíûõ ïðîåêòîâ ñïî-
ñîáíî ïðèâåñòè â äåéñòâèå ìåõàíèçì 
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õîçÿéñòâåííûõ ñâÿçåé ïî âñåé ñòðàíå, 
÷òî áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü óêðåïëåíèþ 
ýêîíîìèêè â öåëîì. Èñïîëüçóåìàÿ â 
ýêîíîìè÷åñêèõ ðàñ÷åòàõ ìåòîäèêà 
äèñêîíòèðîâàíèÿ ðàçíîâðåìåííûõ çà-
òðàò è âûãîä ñ öåëüþ ïðèâåäåíèÿ èõ 
öåííîñòè ê òåêóùåìó ìîìåíòó ïðèâî-
äèò ê èñêóññòâåííîìó çàíèæåíèþ êàê 
áóäóùèõ âûãîä îò îñâîåíèÿ ðåñóðñîâ, 
òàê è îòñðî÷åííûõ óùåðáîâ îêðó-
æàþùåé ñðåäå. Â ýòîé ñâÿçè ïðèìå-

íåíèå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ, êàê 
èíñòðóìåíòà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé 
ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà â îáëàñòè ýêî-
ëîãèè, òðåáóåò çíà÷èòåëüíîãî îáîñíî-
âàíèÿ è äîëæíî îòëè÷àòüñÿ îò ìåòî-
äîâ åå ïðèìåíåíèÿ ÷àñòíûìè èíâå-
ñòîðàìè. Ñîõðàíåíèå ðåñóðñîâ äîëæ-
íî îáåñïå÷èâàòüñÿ ãîñóäàðñòâåííîé 
íàëîãîâîé è ëèöåíçèîííîé ïîëèòè-
êîé.
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