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Аннотация. Современная нефтегазовая отрасль является ярко выраженной проектной 
отраслью, жизненный цикл которой предполагает реализацию крупных инвестицион-
ных проектов по созданию объектов нефтегазовой промышленности, характеризующей-
ся высокой степенью неопределенности, которую принято описывать такой категори-
ей, как вызовы – существенные изменения внутренней и/или внешней среды. Эти вы-
зовы могут порождать угрозы – стечение некоторых факторов, создающих предпосыл-
ки возможного нанесения ущерба экономическим интересам собственников нефтегазо-
вой компании, реализующей инвестиционный проект. В свою очередь, угрозы способны 
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порождать риски – возможности нанесения ущерба инвестору, реализующему нефтега-
зовый проект. Подходы авторов статьи к моделированию рисков нефтегазовых проек-
тов отличаются, во-первых, четким разделением угроз и рисков, где именно на уровне 
рисков возникает возможность их количественного моделирования. Во-вторых, реду-
цированием всех выявленных угроз до рисков. И, в-третьих, построением моделей ри-
сков, предполагающих моделирование влияния рисков на входные параметры моделей 
эффективности инвестиционных проектов, таких как притоки и оттоки проекта, а так-
же сроки его реализации. В работе на конкретном проекте показана работоспособность 
предложенных подходов.

Ключевые слова: риск, угроза, вызов, инвестиционный проект, показатели экономиче-
ской эффективности, количественная оценка рисков, анализ чувствительности, модели-
рование рисков инвестиционного проекта 
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Abstract. The modern oil and gas industry is a pronounced project industry, the life cycle of which 
involves the implementation of large investment projects to create oil and gas industry facilities, 
characterized by a high degree of uncertainty, which is usually described by such a category as 
challenges – significant changes in the internal and/or external environment. These challenges 
can create threats – a combination of some factors that create prerequisites for possible damage 
to the economic interests of the owners of an oil and gas company implementing an investment 
project. In turn, threats can generate risks – the possibility of harming an investor implementing 
an oil and gas project. The approaches of the authors of the article to modeling the risks of oil 
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and gas projects differ, firstly, by a clear separation of threats and risks, where exactly at the risk 
level there is the possibility of their quantitative modeling. Secondly, by reducing all identified 
threats to risks. And, thirdly, the construction of risk models involving modeling the impact of 
risks on the input parameters of models of the effectiveness of investment projects, such as 
inflows and outflows of the project, as well as the timing of its implementation. The work on a 
specific project shows the efficiency of the proposed approaches.
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Введение
2022 и 2023 г. стали решающими для экономической системы Российской 

Федерации. Беспрецедентные внешнеторговые и финансовые ограничитель-
ные меры, наложенные на различные хозяйствующие субъекты, отказ от вза-
имодействия целого ряда мировых экономических структур привели к суще-
ственной трансформации внешних и внутренних условий развития российско-
го экономического сектора. 

В настоящий момент экономика Российской Федерации находится в фазе осно-
вательных структурных преобразований, продолжая адаптацию к существую-
щим внешним ограничительным мерам в условиях введения вторичных огра-
ничений, а деятельность хозяйствующих субъектов неотъемлемо связана с воз-
действием различных видов риска и неопределенностей.

Сегодня в центре внимания оказывается способность хозяйствующих субъ-
ектов заблаговременно выявлять постоянно формирующиеся рисковые собы-
тия и учитывать их при принятии управленческих решений.

На риск деятельности хозяйствующего субъекта значительно влияют долго-
срочные финансовые вложения, в том числе реализация инвестиционных проек-
тов. Ошибочное управленческое решение об инвестировании денежных средств 
в проект может привести хозяйствующий субъект к неплатежеспособности, по-
тере репутации, утрате рынков сбыта [1]. 

Актуальность работы обусловлена недостаточной проработанностью мето-
дов анализа воздействия конкретных видов рисков на параметры модели, оце-
нивающей эффективность нефтегазового инвестиционного проекта вследствие 
реализации угроз, вызывающих данные риски.

Цель исследования заключается в разработке экономико-математической 
модели, позволяющей редуцировать угрозы до рисков и построить взаимосвя-
зи рисков и входных параметров модели эффективности инвестиционного не-
фтегазового проекта.
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Роль анализа и оценки влияния рисков при реализации инвестиционного 
проекта обширно рассматривается, изучается и подвергается обсуждению в на-
учной литературе. В своей работе Е.Н. Десятирикова [1, с. 1–7] отмечает, что ис-
следование инвестиционных проектов с учетом риска и неопределенности дает 
возможность получения опциональных сведений, необходимых для принятия 
обоснованного управленческого решения о реализации проекта и разработки 
мероприятий по защите от прогнозируемых потерь.

По мнению Н.Н. Троицкой [2, с. 27–31], принятие обоснованного решения о реа-
лизации инвестиционного проекта в первую очередь сопровождается прогнозиро-
ванием размера ожидаемого дохода, оценкой степени риска, а также определени-
ем, в какой мере планируемый доход покрывает прогнозируемый проектный риск.

Многие авторы научных исследований считают, что в текущий реалиях в про-
цессе прединвестиционного анализа планируемого к реализации проекта не 
в полной мере учитываются возможные рисковые события. Так, в публикации 
Т.В. Ващенко, Е.Ю. Смолина и Н.В. Балабанова [4, с. 19–23] акцентируется внима-
ние на проблеме неоцененности рискового содержания инвестиционного про-
екта в процессе анализа его экономической эффективности. Авторы отмечают, 
что в формирующихся условиях сложности прогнозирования развития как эко-
номических процессов, так и системы хозяйствующих субъектов в целом, акту-
альность применения инструментов по управлению рисками стремительно воз-
растает на каждом этапе жизненного цикла проекта.

С. Абылхатова [5, с. 19–22] также обращает внимание на то, что в распростра-
ненной на практике совокупности методов, предназначенных для расчета эко-
номической эффективности инвестиционных вложений, вовлекаемых в проект, 
не в полной мере учитываются вариативность и специфичность влияния риска 
при принятии инвестиционных решений.

В соответствии с исследованиями, представленными в отечественной науч-
ной литературе, актуальной на сегодня задачей являются не выявление и балль-
ная оценка рисков инвестиционного проекта, а определение расчетного пока-
зателя уровня этого риска.

Так, в работе М.М. Мусаева, А.А. Бодрова и Д.Д. Янцен [6, с. 90–94] отмечается, 
что повышение эффективности бизнес-проекта возможно с помощью использо-
вания различных количественных методов, относящихся к управлению рисками, 
одним из которых является применение моделей, предназначенных для оценки 
рисков, благодаря которым формируется возможность более реалистично оце-
нить перспективы их возникновения и вероятный результат их воздействия.

А.А. Адаменко, Р.Р. Аванесова, А.С. Цысов [7, с. 8–11] также считают, что в каче-
стве одного из значимых элементов формирования результативных механизмов 
управления рисковыми события является их оценка. От обоснованности выбора 
методов оценки рисков зависит точность расчетов и в конечном итоге резуль-
тат всех реализуемых управленческих решений. Авторы отмечают, что в совре-
менных концепциях риск-менеджмента не представлены модели, предназначен-
ные для определения расчетного уровня рискового события.
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По мнению Т.А. Левановой, Е.Ю. Левановой и Н.Ю. Абрамовой [8, с. 76–79], ана-
лиз степени риска является значимым элементом при принятии управленческих 
решений в процессе реализации инвестиционного бизнес-проекта. На основе 
проведенного исследования авторы отмечают, что для получения объективного 
представления о степени риска на этапе количественной оценки целесообразно 
использование статистических показателей.

Современные методы количественного моделирования для оценки рисков ин-
вестиционного проекта рассмотрены в статье А.А. Жаворонковой [9, с. 119–123]. 
В качестве методов, релевантных условиям окружающей действительности, ав-
тор выделяет анализ чувствительности, методы, основанные на инструментах 
теории вероятности и метод построения имитационной модели.  

По мнению Е.В. Зверева и Д.Е. Завгороднего [10, с. 167–170], в качестве наи-
более популярных способов получения количественной оценки рисков инвести-
ционных проектов используются расчет чувствительности индикаторов эффек-
тивности инвестиционного проекта и построение имитационной модели, пред-
ставленное в методе Монте-Карло.

Л.А. Савельевой и С.А. Вдовиным [11, с. 93–95] предложены классификация 
экономико-математических методов в целях определения наиболее приемле-
мых из них для оценки рисков деятельности экономического субъекта и алго-
ритм применения данных методов. По мнению авторов, такой алгоритм может 
применяться при принятии управленческих решений для разных секторов эко-
номики в условиях неопределенности, а благодаря предварительной классифи-
кации экономико-математических инструментов будут возможны его оптими-
зация и отказ от неэффективных управленческих стратегий.

В научной литературе также рассматривается применение других инстру-
ментов для количественного анализа рисков при инвестировании денежных 
средств в проект. Так, А.А. Жигирь [11, с. 106–111] для количественного исследо-
вания рисков предлагает использовать метод Марковских цепей, который пре-
доставляет возможность формирования матриц переходов финансовых систем 
для количественного исследования различных групп рисков и их воздействия 
на инвестиционный проект.

В работе С.В. Пупенцовой и И.И. Поняевой [13, с. 66–78] рассматривается кон-
цепция комплексного использования подхода, основывающегося на положениях 
теории нечетких множеств Л. Заде, и метода иерархий, предложенного Т. Саати, 
с применением анализа чувствительности. По мнению авторов, использование 
данной методики на практике будет повышать обоснованность управленческих 
решений при альтернативных направлениях инвестирования. 

В статье А.В Коптелова, А.И. Соболева и С.К. Швец [14, с. 81–96] рассматри-
вается использование концепции CorporateMetrics для количественной оцен-
ки рисков проекта. По мнению авторов, данная концепция существенно повы-
шает возможность применения традиционных методов экономического анали-
за рисков проектов.
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В условиях стремительного развития цифровых технологий многие авто-
ры исследуют возможность их применения для моделирования рисков. Так, 
в статье В.А. Драбенко, Д.В. Драбенко и В.А. Драбенко [15, с. 71–76] акцентирует-
ся внимание на то, что вариативность результатов реализации управленческо-
го решения как итог влияния факторов объективного и субъективного харак-
тера на процедуру осуществления управленческого решения диктует необходи-
мость применения программных инструментов для исследования и оценивания 
инвестиционных решений. 

В исследовании И.Ю. Пищалкина, Е.К. Терешко, С.Б. Сулоевой [16, с. 125–137] 
отмечается роль программных инструментов при количественной оценке рисков 
бизнес-проектов. Авторы данной работы обращают внимание на то, что цифро-
вые решения для оценки рисков повышают уровень обоснованности прогнози-
рования, а также расширить возможности анализа статистической информации 
и поиска корреляции параметров благодаря способности формирования слож-
ных экономико-математических моделей.

В статье С.В. Пупенцовой, А.Б. Титова и М.Г Ливинцовой [17, с. 210–218] про-
демонстрированы достоинства имитационного моделирования относительно 
анализа чувствительности и метода сценарного анализа. Авторы предлагают 
применить метод Монте-Карло, используя дополнительные инструменты элек-
тронных таблиц пакета Microsoft Excel, что позволяет отказаться от ПО с высо-
кой стоимостью.

В работе Г.А. Яшевой, Е.Ю. Вардомацкой и В.Д. Марецкой [18, с. 69–74] пред-
ставлен прикладной программный продукт в программном обеспечении, пред-
назначенном для взаимодействия с электронными таблицами Microsoft Excel. 
С помощью предложенного инструментария возможно моделирование сценари-
ев капиталовложения с различными периодами планирования, а также опреде-
ление критических показателей разнообразных рисковых параметров, что спо-
собствует принятию оптимальных управленческих решений.

Набирающие в последнее время популярность нейросетевые модели также 
нашли свое отражение в области количественной оценки рисков инвестиционных 
проектов. Так, Я.В. Жаров [19, с. 42–47] в качестве одного из вариантов повышения 
уровня качества и оптимизации реализации организационно-технологических 
решений предлагает метод, базирующийся на прогнозе и оценке интегральных 
характеристик управленческих решений на основе нейросетевой модели. По мне-
нию автора, преимущество предложенной модели заключается в оценке рисков от-
дельного объекта строительства, что повышает обоснованность организационно-
технологического решения благодаря учету суммарных рисков.

Авторский коллектив в лице И.А. Бобкова, А.А. Бурдиной, А.А Нехрест-Бобковой 
[20, с. 45–59] предложил нейросетевую модель, позволяющую осуществлять ко-
личественную оценку уровня риска, результаты которой могут использоваться 
при принятии управленческих решений.

Вместе с тем, с нашей точки зрения, существующие научные исследования в об-
ласти количественного анализа рисков инвестиционных проектов не учитывают 
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взаимосвязь выявленных рисков и параметров эффективности инвестицион-
ных проектов. В связи с этим авторы данной статьи предложили методику рас-
чета корреляции параметров эффективности инвестиционных проектов и про-
гнозируемых рисков при реализации данных проектов.

Основная часть

Методология исследования
Применение эффективных подходов к исследованиям рисков в области ин-

вестиционной деятельности нефтегазовых компаний в современных экономи-
ческих условиях имеет неоспоримую значимость и направлено на повышение 
обоснованности и качества принимаемых управленческих решений по реализу-
емым инвестиционным проектам. Принятие указанных управленческих реше-
ний осуществляется на основе анализа ряда факторов, таких как стоимость ин-
вестиционного проекта, его эффективность, присущие ему риски, ограничения 
финансовых ресурсов, доступных для инвестирования. 

Согласно методическим рекомендациям по оценке эффективности инвестици-
онных проектов, в ее расчетах рекомендуется учитывать риск, т. е. возможность 
возникновения таких условий, которые приведут к негативным последстви-
ям для всех или отдельных участников проекта. Наличие или отсутствие риска, 
связанное с осуществлением того или иного сценария, определяется каждым 
участником по величине и знаку соответствующих отклонений. В целях оценки 
устойчивости и эффективности проекта с учетом рисков рекомендуется исполь-
зовать следующие методы: укрупненную оценку устойчивости; расчет уровней 
безубыточности; метод вариации параметров; оценку ожидаемого эффекта про-
екта с учетом количественных характеристик неопределенности [21, с. 421–437].

Одним из основных источников, используемых в широкой практике в постро-
ении системы управления рисками, является документ, подготовленный Коми-
тетом организаций – спонсоров Комиссии Тредвея, – «Концептуальные основы 
управления рисками COSO ERM». Согласно данному документу, основными ша-
гами в управлении рисками являются выявление рисков, их оценка, приорити-
зация и меры по реагированию [22, с. 34–39].

Рассмотрим этапы идентификации и оценки рисков, принятые в общей прак-
тике. Идентификация рисковых событий – начальный этап оценки риска и пред-
ставляет собой выявление рисков, их специфики, обусловленной природой и дру-
гими характерными чертами рисков, выделение особенностей их реализации, 
а также изменение рисков во времени, степень взаимосвязи между ними и из-
учение факторов, влияющих на них. Цель идентификации рисков – выявление 
максимально полного списка рисков, которые могут оказать негативное влия-
ние на эффективность инвестиционного проекта.

Цель качественной оценки рисков – получение ранжированного списка наи-
более значимых рисков проекта, который позволит выбрать риски для количе-
ственного моделирования их влияния на эффективность проекта, сосредоточив 
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усилия на тех из них, влияние которых способно существенно изменить эффек-
тивность проекта. Основными задачами качественной оценки рисков являют-
ся ранжирование идентифицированных рисков по степени влияния на проект 
и вероятности их возникновения и исключение из дальнейшего рассмотрения 
малозначимых рисков. 

На данном этапе целесообразно использовать метод построения матрицы 
последствий и вероятностей, который, помимо формирования списка основ-
ных рисков, требующего дальнейшей количественной оценки, позволяет визу-
ализировать полученные результаты. Данный метод предполагает построение 
таблицы, в которой по одной «оси» указывается возможный ущерб, по другой – 
вероятность или частота возникновения риска.

В матрице могут использоваться количественные шкалы: рекомендуется опре-
делять конкретную частоту наступления риска в процентах, а степень воздей-
ствия данного риска на проект (ущерб) оценивать в денежной форме.

Если конкретный эффект от наступления последствий определить сложно, 
то можно его дифференцировать на «слабый», «средний» и «сильный» от насту-
пления определенного риска, частоту – на «низкую», «среднюю» и «высокую». 
Для последующей количественной оценки отбираются риски, которые оказыва-
ют наибольшее влияние на эффективность проекта и могут быть количествен-
но оценены. 

Пример матрицы последствий и вероятностей приведен на рис. 1.

Рис. 1. Пример матрицы последствий и вероятностей

Источник: составлено авторами по материалам ГОСТ Р 58771-2019 [23, с. 19–27].
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Как правило, этап количественной оценки рисков представляет собой опре-
деление экспертным методом количественных характеристик риска, таких как 
вероятность и частота возникновения, а также возможные последствия его ре-
ализации. На основании полученных данных менеджмент компании определя-
ет стратегию реагирования на риски.

По нашему мнению, полученные в результате использования приведенного 
алгоритма данные не являются достаточными для принятия столь важных для 
будущего компании решений и не позволяют объективно провести оценку вли-
яния основных рисков, выделенных на этапе проведения качественной оценки, 
на показатели эффективности проекта.

Инструментом, позволяющим оценить инвестиционный проект в целях 
принятия обоснованного управленческого решения, является экономико-
математическая модель, которая призвана отражать производственную и эко-
номическую специфику проекта, условия взаимодействия участников рынка, 
неопределенность и риск [21, с. 430–436]. В связи с этим особенно важным ста-
новится построение экономико-математической модели, дающей возможность 
отражения влияния рисков на показатели эффективности, поскольку именно 
на их основе традиционно проводится отбор проектов для дальнейшей реали-
зации. Модель должна полностью описывать объемные и экономические харак-
теристики возможных вариантов развития проекта, а степень детализации де-
нежных потоков определяется исходя из необходимости однозначного отраже-
ния воздействия каждого основного риска в параметрах проекта, а также воз-
можности понимания и проверки способа отражения этого воздействия.

Процесс количественной оценки для построения модели рисков состоит из 
нескольких этапов. На первом этапе следует построить таблицу анализа основ-
ных рисков и условий и провести их попарное сравнение между собой в целях 
выявления зависимых, независимых и несовместимых рисков. Поскольку в рам-
ках количественной оценки рисков необходимо оценить влияние всех основных 
рисков на показатели эффективности проекта, часть рисков необходимо оце-
нивать отдельно друг от друга. Это связано с тем, что среди основных рисков 
могут быть несовместимые между собой, т. е. такие риски, одновременная реа-
лизация которых невозможна. В связи с этим возникает необходимость форми-
рования различных сценариев реализации проекта, в рамках которых будут со-
браны только совместимые риски, и оценки эффективности проекта с учетом 
влияния рисков для каждого из сценариев. Количественная оценка рисков про-
екта должна проводиться по каждому из таких сценариев. 

Выделение групп зависимых между собой рисков – первый из двух этапов 
обработки зависимых рисков, которая поможет упростить и сделать более точ-
ной оценку вероятности реализации зависимых рисков. На данном этапе из таб-
лицы анализа ключевых рисков выделяются группы, внутри которых все рис-
ки зависимы между собой. Для взаимозависимых рисков определяется свя-
зующий риск, реализация которого необходима для дальнейшей реализации 
зависимых между собой рисков. Далее для каждого сценария формируется анкета, 



140 

Косьминова А.Е., Сергеев Д.С., Кириченко Т.В., Комзолов А.А., Кириченко О.С. 
Подходы к моделированию рисков для принятия управленческих решений...

Экономические системы. 2024. Том 17, № 2 (65)

содержащая все риски в рамках данного сценария, для которых экспертам необ-
ходимо указать значения вероятности и влияния рисков на параметры проекта.

Расчет показателей эффективности с учетом рисков для каждого сценария 
осуществляется путем занесения ожидаемых значений изменения параметров 
экономико-математической модели вследствие влияния основных рисков из ан-
кеты анализа основных рисков для каждого из сценариев проекта.

В результате проведения количественной оценки рисков уточняются пока-
затели эффективности проекта с учетом влияния основных рисков. Дальней-
шее принятие мер по управлению рисками может существенно снизить их воз-
можное негативное воздействие на эффективность проекта. Необходимо заме-
тить, что на данном этапе следует проводить анализ возможных мероприятий, 
которые могут снизить вероятность или негативное влияние основных рисков 
на эффективность проекта. Также проводится переоценка эффективности про-
екта с учетом влияния рисков и мероприятий по управлению основными риска-
ми. При выборе мероприятий по управлению рисками стоимость каждого меро-
приятия не должна превышать ожидаемые потери от управляемого с помощью 
данного мероприятия риска.

Приведенный алгоритм оценки влияния рисков на показатели эффектив-
ности проекта позволит менеджменту компании принять наиболее обоснован-
ное решение, поскольку помимо количественных характеристик будут извест-
ны возможное изменение показателей эффективности, вызванное реализацией 
рисков и эффективность тех или иных мер по управлению рисками. Приведен-
ный подход предполагает, что в процессе анализа возможных рисков и меропри-
ятий по их управлению допустимо формулирование нового варианта реализа-
ции проекта, который будет потенциально снижать или исключать влияние не-
которых основных рисков. В таком случае следует дать описание принципиаль-
ных особенностей нового варианта, а также провести оценку его преимуществ 
и рисков.

Результаты исследования
Различия использования наиболее распространенной и предлагаемой автора-

ми модели количественной оценки воздействия рисковых событий на инвести-
ционный проект были рассмотрены на примере потенциального проекта «Вос-
точный СПГ», не реализованного в настоящий момент. Основной целью данного 
проекта является добыча газа на Сахалине. В рамках проекта предусматривался 
производственный комплекс СПГ в Дальневосточном регионе, производитель-
ность которого могла бы составить около 6 млн т/год, а также морской терми-
нал отгрузки СПГ и соответствующая технологическая инфраструктура, пред-
назначенная для транспорта газа. 

По предварительной оценке, при реализации рассматриваемого инвестици-
онного проекта были бы получены следующие значения показателей эффек-
тивности (табл. 1).
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Таблица 1

Оценка проекта «Восточный СПГ»

Пока затель эффективности Значение Единица измерения
Чистый доход (NV) 430 млрд руб.
Чистый дисконтированный доход (NPV) 80 млрд руб.
Внутренняя норма доходности (IRR) 20 %

Источник: составлено авторами. 

В табл. 2 представлен результат SWOT-анализа рассматриваемого инвести-
ционного нефтегазового проекта, проведенный в соответствии с общеприня-
тыми подходами.

Таблица 2 

SWOT-анализ проекта «Восточный СПГ»

Параметр Сильные стороны Слабые стороны

Возможности

1. Перспектива увеличения 
объемов производства за счет 
дополнительных поставок газа 
с шельфовых месторождений 
и строительства новых линий 
по сжижению.
2. Возможность демпинга конку-
рентов за счет низкой себестои-
мости газа и минимального 
логистического плеча
3. Возможность получения льгот 
от государства.

Возможность сотрудничества 
с российскими компаниями, 
у которых есть отечественная 
технология по сжижению СПГ 
и опыт реализации СПГ-проектов, 
если возникнут проблемы 
сотрудничества с зарубежными 
участниками

Угрозы

1. За счет поддержки государства 
можно получить дополнительное 
льготное финансирование на про-
ект, тем самым исключить угрозу 
недостатка финансирования.
2. При выходе зарубежных участ-
ников из проекта их долю можно 
будет выкупить

1. Отказ иностранных партнеров 
в участии в проекте.
2. Невозможность реализации 
проекта без приобретения ино-
странных технологий и оборудо-
вания.
3. Геополитическая обстановка 
может негативно сказаться 
на имидже компании

Источник: составлено авторами. 

Также с помощью общепринятых подходов проанализирована эффективность 
инвестиционного проекта. Что касается области анализа рисков, то была осу-
ществлена оценка чувствительности следующих параметров:
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1) влияние изменения ставки дисконтирования на чистый дисконтирован-
ный доход (рис. 2).

Рис. 2. Влияние изменения ставки дисконтирования 
на чистый дисконтированный доход проекта «Восточный СПГ»

Источник: составлено авторами. 

2) влияние изменения капитальных вложений на чистый дисконтирован-
ный доход (рис. 3).

Рис. 3. Влияние изменения капитальных вложений 
на чистый дисконтированный доход проекта «Восточный СПГ»

Источник: составлено авторами. 
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3) влияние изменения операционных расходов на чистый дисконтирован-
ный доход (рис. 4).

Рис. 4. Влияние изменения операционных расходов 
на чистый дисконтированный доход проекта «Восточный СПГ»

Источник: составлено авторами. 

4) влияние изменения цены на чистый дисконтированный доход (рис. 5).

Рис. 5. Влияние изменения цены на чистый дисконтированный доход 
проекта «Восточный СПГ»

Источник: составлено авторами. 
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Из приведенных данных можно сделать вывод, что при применении тради-
ционных подходов информация, полученная по результатам SWOT-анализа, на-
прямую не связывается с рисками, анализ чувствительности которых попадает 
в проектную документацию.

По мнению авторов, методика анализа рисков инвестиционного проекта долж-
на включать построение модели взаимосвязи выявленных основных рисков 
и показателей эффективности инвестиционного проекта, а выявление основ-
ных рисков должно основываться на иерархии опасностей: вызовы – угрозы – 
риски [24, с. 1–7].

В результате реализации авторских подходов к SWOT-анализу инвестицион-
ного проекта «Восточный СПГ» были определены основные угрозы для проек-
та. Первой угрозой является отказ иностранных партнеров от участия в проек-
те; она нивелируется сильной стороной проекта: при выходе участников из про-
екта их долю можно будет выкупить, поэтому учет влияния этой угрозы на по-
казатели эффективности проекта не требуется.

Вторая угроза проекта – невозможность реализации проекта без приобрете-
ния иностранных технологий и оборудования. Данная угроза не может быть под-
вержена количественной оценке, поэтому для определения ее влияния необхо-
димо ее конвертировать в форму риска. По мнению авторов, риском в данном 
случае является увеличение стоимости оборудования, что напрямую влияет на 
объем капитальных вложений. На рис. 6 показана зависимость чистого дискон-
тированного дохода проекта «Восточный СПГ» от роста уровня цен на оборудо-
вание.

Рис. 6. Влияние увеличения стоимости оборудования на чистый 
дисконтированный доход проекта «Восточный СПГ»

Источник: составлено авторами.
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Третья угроза проекта заключается в негативном влиянии геополитической об-
становки на международный имидж компании. Дефиниция негативного фактора 
воздействия в форме угрозы не позволяет количественно оценить его влияние на 
показатели эффективности проекта. Поэтому в соответствии с мнением авторов 
он был редуцирован до формы риска – увеличения размера скидки, которую тре-
буют покупатели. Моделирование данного риска осуществляется через снижение 
выручки. Зависимость размеров скидки от выручки проекта представлена на рис. 7.

Рис. 7. Влияние размера скидки, требуемой покупателями, 
на чистый дисконтированный доход проекта «Восточный СПГ»

Источник: составлено авторами. 

Как видно из представленной инфографики, редуцирование угроз в фор-
му риска и построение экономико-математических моделей взаимосвязи полу-
ченных рисков и параметров эффективности инвестиционного проекта позво-
ляют более полно и объективно оценить прогнозируемые результаты реализа-
ции инвестиционного проекта, что позволит принять обоснованные управлен-
ческие решения.

Заключение
Таким образом, использование методики анализа риска инвестиционного 

проекта, предложенной авторами, дает возможность получить более реалистич-
ные результаты при анализе рисков, на основе которых менеджмент компании 
сможет принять решение, основанное не только на качественных характери-
стиках, но и на потенциальных изменениях показателей эффективности вслед-
ствие влияния рисков.

Особенности предложенных авторами подходов к количественной оценке 
воздействия рисков для анализа риска в хозяйствующих субъектах топливно-
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энергетического комплекса определяет научную новизну полученных результа-
тов. По сравнению с общепринятым подходом, предполагающим оценку чувстви-
тельности показателей эффективности инвестиционного проекта к изменению 
общего набора ключевых переменных, таких как объем капитальных вложений, 
размер выручки, ставка дисконтирования, эксплуатационные затраты, отли-
чие предлагаемых подходов заключается в применении авторами экономико-
математической модели взаимосвязи выявленных основных рисков и показате-
лей эффективности инвестиционного проекта, которая позволяет проанализи-
ровать количественно влияние риска на показатели эффективности и повысить 
объективность расчетов.
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