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Аннотация. Роль газового сектора в обеспечении стабильного состояния российского 
бюджета и развития российской экономики весьма значительна. В силу естественного па-
дения добычи природного газа на существующих месторождениях дальнейшее существо-
вание отрасли невозможно без реализации инвестиционных проектов. В работе указаны 
критерии динамической оценки, которые целесообразнее всего применять для оценки 
эффективности газовых проектов, и причины использования именно их. По результатам 
проведенного исследования учтены уникальность условий реализации газовых проек-
тов и важность влияния внеэкономических факторов, цен и прогнозных объемов добычи. 
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Введение
Инвестиционные газовые про екты играют ключевую роль в экономике стра-

ны, обеспечивая энергетическую  б езопасность и содействуя ее экономическо-
му росту.

В условиях мировых политических изменений Российская Федерация сохра-
няет свое доминирующее положение, обуславливаемое большими объемами за-
пасов, добычи и реализации газа. 

Газовая отрасль России обеспечивает значительную часть доходов государ-
ственного бюджета (рис. 1), а успешные   инвестиционные проекты способству-
ют росту валового внутреннего продукта (ВВП).

Газовые проекты, имея большую значимость, нуждаются в значительных объ-
емах инвестиций и отличаются долгим сроком окупаемости. В связи с этим воз-
никает вопрос: как адекватно оценивать данные проекты, чтобы доказывать их 
эффективность.
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Рис. 1. Значение доходов от газовой отрасли в бюджете в 2019–2023 гг., %

Источник: составлено авторами на основе данных [1].

Ряд исследователей указывает на необходимость проведения динамической 
оценки эффективности проектов на различных стадиях их реализации [2, с. 32; 3, 4],
 а также систематической переоценки эффективности и оценки рисков, причи-
нами которых является волатильность многих ключевых параметров проектов.

Основная часть

Существующие методы оценки эффективности инвестиционных 
проектов

Оценка эффективности проектов зачастую основывается на наборе показате-
лей, позволяющих сопоставить полученные результаты с инвестиционными за-
тратами. Результат обычно выражается через генерируемые денежные потоки, 
представляющие собой совокупность поступлений и выплат денежных средств, 
распределенных во времени, которые возникают в процессе реализации инве-
стиционного проекта. 

Характеристика статистических (т. е. не учитывающих концепцию альтерна-
тивной ценности) показателей эффективнос ти приведена в табл. 1.

Динамические методы принимают во внимание временную ценность денег и 
результаты работы проекта на протяжении всего расчетного периода. При этом 
вложенные средства и денежные потоки приводятся к текущему времени или к 
конкретному расчетному году с помощью процедуры дисконтирования. Харак-
теристика данных показателей приведена в табл. 2.

При оценке эффективности проектов также учитывается операционная со-
ставляющая, выражающаяся через показатели рентабельности, в частности рен-
табельности инвестиций (ROI), активов (ROA) и собственного капитала (ROE) [4].
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Таблица 1

Статистические показатели, применимые 
для оценки эффективности инвестиционных проектов

Показатель Расчет Описание
Статистические (простые) показатели оценки эффективности 

инвестиционных проектов
Чистый доход
(ЧД, NV)

где CF – денежный поток;
t – интервал планирования 
от 0 до n

Накопленный чистый 
денежный поток 
за срок жизни проекта

Период оку-
паемости (ПО, 
PP), также про-
стой период 
окупаемости

Достижение условий неравенства: 

где CF – денежный поток;
t – интервал планирования 
от 0 до n;
K – первоначальные 
инвестиции

Время, соответствующее 
моменту, когда доходы 
от основной деятельности 
начинают полностью 
покрывать расходы 
на инвестиции

Простая норма 
прибыли (SRR)

где NV – чистый доход;
I – инвестиционные затраты;
t – интервал планирования от 0 до n

Критерий, отражающий долю 
инвестиционных расходов, 
которая компенсируется 
за счет чистого эффекта

Источник: составлено авторами на основе данных [3, 5].

Таблица 2

Динамические показатели, применимые 
для оценки эффективности инвестиционных проектов

Показатель Расчет Описание
Динамические показатели оценки эффективности инвестиционных проектов

Чистый дис-
контирован-
ный доход 
(ЧДД, NPV) где CF – денежный поток;

t – интервал планирования 
от 0 до n;
r – ставка дисконтирования

Ключевой показатель эффек-
тивности, отражающий сумму 
всех чистых денежных потоков 
за весь расчетный период, при-
веденную к начальному интер-
валу планирования. Предпочте-
ние отдается проекту с наивыс-
шим значением чистой текущей 
стоимости
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Показатель Расчет Описание
Дисконтиро-
ванный пери-
од окупаемо-
сти (ДПО, DPP)

Достижение условий неравенства: 

где CF – денежный поток;
t – интервал планирования 
от 0 до n;
r – ставка дисконтирования;
K – первоначальные инвестиции

Время, необходимое для того, 
чтобы совокупные 
дисконтированные 
поступления от проекта 
полностью покрыли 
связанные с ним затраты

Индекс доход-
ности 
(ИД, PI)

где NPV – чистый дисконтирован-
ный доход;
I – инвестиционные затраты;
t – интервал планирования 
от 0 до n;
r – ставка дисконтирования

Отношение суммы дисконтиро-
ванных денежных потоков, 
полученных от операционной 
деятельности, к общей 
величине дисконтированной 
суммы денежных потоков, 
связанных с инвестиционной 
деятельностью. Индекс 
можно равен отношению ЧДД 
к дисконтированным 
инвестициям плюс единица

Внутренняя 
норма доход-
ности
(ВНД, IRR)

Решение уравнения:

где CF – денежный поток;
NPV – чистый дисконтированный 
доход;
n – интервал планирования

Ставка дисконта, при которой 
ЧДД становится равным нулю

Источник: составлено авторами на основе данных [3, 5].

Рентабельность активов демонстрирует степень эффективности использо-
вания активов компании, возникших на балансе вследствие реализации проек-
та. Показатель рассчитывается по следующей формуле:

В процессе реализации инвестиционных проектов могут возникать раз-
личные непредвиденные ситуации, способные оказать значительное влияние 
на фактические финансовые потоки, отличающиеся от тех, что учитывались 
в финансово-экономической модели. Это, в свою очередь, может привести к тому, 
что показатели эффективности окажутся значительно ниже изначально запла-

Окончание табл. 2
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нированных. В современных условиях, особенно в условиях экономического кри-
зиса, при принятии управленческих решений крайне важно учитывать фактор 
неопределенности и рисков. 

Методом, объединяющим оценку эффективности и риска, является анализ 
точки безубыточности. В ходе анализа точки безубыточности устанавливает-
ся точка равновесия, в которой доходы от продаж в полной мере покрывают 
расходы на произведенную продукцию. Если объем продаж оказывается 
ниже этой точки, компания начинает испытывать убытки. Анализ безубы-
точности предоставляет возможность сравнивать фактические мощности 
с минимально необходимым уровнем производства, который нельзя сни-
жать.

Особенности газовых инвестиционных проектов и методов оценки 
их эффективности

Газовые проекты отличаются длительными сроками окупаемости первона-
чальных вложений в силу значительной капиталоемкости и длительным сро-
ком реализации [6].

При установлении начальных условий для инвестиционных проектов по раз-
работке газовых месторождений критически важно учитывать такие показате-
ли, как объемы производства, размеры капитальных вложений и эксплуатаци-
онные расходы, а также наличие надежного инженерного обоснования проекта. 
Одним из ключевых аспектов при разработке инвестиционных проектов явля-
ются прогнозируемые объемы добычи газа. В процессе расчетов часто наблюда-
ется значительный риск недостижения запланированных показателей, что при-
водит к завышению итоговых оценок эффективности [7]. Для решения данной 
проблемы важно учитывать отклонения фактических данных от запланирован-
ных объемов производства.

Сильное влияние на оценку эффективности газовых проектов оказывает не-
благоприятная экономическая ситуация, в частности, снижение цены на газ, из-
менение курсов валют, инфляционная составляющая, тенденция поэтапного уве-
личения НДПИ природного газа, динамика ключевой ставки.

В энергетическом секторе вообще [8], а также по внутрикорпоративным пра-
вилам оценки эффективности НИОКР ПАО «Газпром» учитывают все упомяну-
тые ранее показатели эффективности (кроме ROA), но в своих отчетах энерге-
тические компании делают упор на ЧДД и ВНД [9]. 

В табл. 3 приведены факторы, которые в большей степени могут влиять на 
показатели эффективности газовых проектов.

Таким образом, компании используют разные методы оценки эффективно-
сти инвестиций – статические (не использующие явно фактор времени, вре-
менную стоимость денег) и динамические (использующие явно фактор вре-
мени, временную стоимость денег). Из этого перечня нефтегазовые компании 
в основном используют динамические методы оценки эффективности инвес-
тиций.
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Таблица 3

Основные параметры газовых проектов

Вид 
деятельности

Анализируемые параметры проекта
Притоки проекта Оттоки проекта

Добыча газа – Объем добычи газа;
– цена на газ 

– Капитальные вложения;
– эксплуатационные расходы;
– НДПИ

Транспортировка 
газа

– Объем транспортировки;
– тариф на транспортировку      

– Капитальные вложения; 
– эксплуатационные расходы

Источник: составлено авторами на основе данных [2, 10].

Результаты исследования

Выявление ключевых причин использования для газовых 
инвестиционных проектов определенного набора методов

Российская газовая отрасль отличается крупными инвестиционными проек-
тами, без которых функционирование отрасли нево з можно. В связи с этим при 
оценке эффективности таких проектов экономисты не делают упор на дискон-
тированный и простой сроки окупаемости. В качестве примера можно привести 
одно из приоритетных направлений работы газовой отрасли Российской Феде-
рации – газификацию Дальнего Востока России с помощью газотранспортной 
системы «Сила Сибири», – которое предусматривает разработку Ковыктинско-
го и Чаяндинского месторождений, построение газопровода и нефтеперераба-
тывающего завода в Благовещенске. Обустройство указанных стратегически 
значимых месторождений оценивается в 35 лет при сроке реализации проекта 
в 25 лет, что делает проект неэффективным с точки зрения срока реализации. 
Но стоит заметить, что проект является национально значимым и критически 
необходимым для сотрудничества РФ с КНР. 

Расчет точки безубыточности как один из методов оценки рисков практиче-
ски не используется в газовых проектах. Точка безубыточности позволяет опре-
делить, при каком количестве реализации углеводородов инвестиционные за-
траты окупятся. Добыча газа является нестабильным фактором, следователь-
но, становится практически невозможным определить точку равновесия, пото-
му что она будет постоянно варьироваться.

Статистические методы оценки эффективности, в частности расчеты чисто-
го дохода и простой нормы прибыли, используются в финансово-экономических 
моделях газовых проектов, однако они не выступают в качестве основных кри-
териев для выбора. Норма дисконта либо принимается равной корпоративным 
требованиям компании, либо рассчитывается и включает в себя инфляционную 
составляющую, риски и минимальную желаемую норму прибыли.
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Показатель рентабельности активов (ROA) часто используется для оценки 
эффективности использования активов компанией, однако в контексте газовых 
инвестиционных проектов он неинформативен. Газовая отрасль характеризу-
ется значительными инвестициями в инфраструктуру (добывающие установ-
ки, транспортные трубопроводы и перерабатывающие предприятия), которые 
могут сильно повлиять на общую стоимость активов. В таких условиях не будет 
отражаться реальная прибыльность проекта, поскольку временной лаг между 
инвестициями и возвращением денег может быть довольно долгим. 

Инвестиционные проекты в газовом секторе часто имеют долгосрочные обя-
зательства и финансирование, что делает актуальным не столько краткосрочный 
ROA, сколько другие показатели, учитывающие долгосрочную эффективность 
и возврат на инвестиции. Чаще всего используются такие показатели, как ЧДД и ВНД, 
поскольку они лучше отражают экономическую целесообразность проектов [11]. 

Итак, назовем причины, по которым газовые компании не используют те или 
иные общепринятые методы (показатели) оценки эффективности инвестиций. 
Рентабельность – это показатель, когда прибыль делится на что-то, например ак-
тивы. И важно, что за период обычно берется год. Но нефтегазовые проекты часто 
не имеют стабильной из года в год выручки. Например, добыча растет год-два, за-
тем наступает период так называемого плато-максимума (он длится четыре – во-
семь лет), затем добыча падает. То есть этот показатель сильно колеблется, что 
делает его использование малопригодным в качестве единственного показателя.

Срок окупаемости. Это период возврата вложенных в инвестиции средств. Неф-
тегазовые проекты очень разные. Есть со сроком окупаемости несколько меся-
цев, например строительство дожимных компрессорных станций (ДКС) или за-
мена сменных проточных частей (СПЧ). А есть со сроком окупаемости многие 
годы, в частности освоение новых нефтегазовых регионов. Поэтому чаще всего 
функционирование нефтегазовой отрасли без длительных проектов невозможно.

Точка безубыточности, как отмечалось выше, определяет достигнутый объ-
ем реализации за период (обычно год), позволяющий вернуть затраты. Исполь-
зование этого показателя для оценки эффективности инвестиционных газовых 
проектов осложняется прежде всего нестабильностью добычи газа от года к году. 

Чистый доход, простой индекс доходности. Здесь не учитывается фактор вре-
мени. Из-за существенной продолжительности газовых проектов происходят сло-
жение и вычитание денег, относимых к разным годам, что некорректно. Имен-
но это вызвало необходимость использования динамических методов (показа-
телей) для оценки эффективности инвестиционных газовых проектов.

Дисконтированный срок окупаемости. Это период возврата вложенных средств 
с учетом их временной стоимости. Использование данного показателя, как и по-
казателя окупаемости инвестиций, связано с одними и теми же сложностями 
(разными сроками окупаемости нефтегазовых проектов и преобладанием дол-
госрочных инвестиционных проектов).

Перейдем теперь к причинам, по которым компании используют те или иные 
методы (критерии) оценки эффективности газовых проектов. Чистый дисконти-



134 

ЭКОНОМИКА ТОПЛИВНО-ЭНЕРГЕТИЧЕСКОГО КОМПЛЕКСА

Экономические системы. 2025. Том 18, № 1

рованный доход – дополнительный доход, получаемый компанией после полу-
чения минимально необходимой прибыли. Показатель используется в силу лег-
кости интерпретации. Не меньше ноля – хороший проект, меньше ноля – плохой.

Компании также рассчитывают внутреннюю норму рентабельности – ту нор-
му, при которой ЧДД равен нулю. Показатель используется в силу легкости ин-
терпретации. Не меньше нормы дисконта – хороший проект, меньше этой нор-
мы – плохой. Кроме того, «запас» превышения ВНД над нормой дисконта – это 
устойчивость проекта к возможным изменениям внешней и внутренней среды.   

И наконец, индекс доходности (дисконтированный). Показатель использует-
ся в силу легкости интерпретации. Не меньше единицы – хороший проект, мень-
ше единицы – плохой. Кроме того, есть работы, доказывающие, что при ограни-
ченности инвестиций это – лучший критерий для ранжирования в целях фор-
мирования портфеля проектов

Заключение
Российская газовая отрасль является одной из наиболее значимых составля-

ющих национальной экономики. Эффективное упра в л ение инвестициями в газо-
вые проекты не только способствует росту ВВП, но и укрепляет позиции России на 
международной энергетической арене, обеспечивая экономическую стабильность.

Оценка эффективности проектов газового сектора производится по объектам 
капитального строительства. Одними из наиболее признанных методов оценки ин-
вестиционных проектов в газовой отрасли являются динамические методы оцен-
ки их эффективности, поскольку позволяют учесть временную стоимость денег, 
что критически важно для долгосрочных проектов. Лучше всего отражают эконо-
мическую целесообразность крупных газовых проектов показатели ЧДД и ВНД. 

Срок окупаемости не является важным критерием для принятия инвести-
ционных решений, поскольку инвестиции в газовую отрасль часто сопряжены 
с такими стратегическими интересами, как диверсификация энергетических ис-
точников, обеспечение энергетической безопасности и развитие инфраструкту-
ры. В таком контексте основное внимание должно уделяться стратегическим це-
лям, а не только сроку возврата инвестиций. 

Показатель рентабельности активов (ROA) является неинформативным для 
газовых проектов, поскольку инвестиционные проекты в этом секторе часто тре-
буют значительных капитальных вложений и инфраструктурных затрат, кото-
рые могут сильно повлиять на общую стоимость активов. 
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