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Äëÿ îöåíêè ðåíòàáåëüíîñòè âàðèàíòà ðàçðàáîòêè ìåñòîðîæäåíèÿ òðàäèöèîííî ðåêîìåíäóåòñÿ âû÷èñëÿòü

äèñêîíòèðîâàííûé ïîòîê íàëè÷íîñòè (NPV) è âíóòðåííþþ íîðìó äîõîäíîñòè âëîæåíèé (IRR) äî Ò
Ì
 – ïîñëåäíå-

ãî ãîäà ñ ïîëîæèòåëüíûì ïîòîêîì íàëè÷íîñòè. Ïîêàçàíî, ÷òî ïðè èñïîëüçîâàíèè NPV è IRR ìû ïîëó÷àåì

èñêàæåíèå â âûáîðå ëó÷øèõ EOR/IOR òåõíîëîãèé, îñîáåííî íà ïîçäíåé ñòàäèè ðàçðàáîòêè ìåñòîðîæäåíèé.

Àíàëèç äîõîäíîñòè ñ ëüãîòàìè â íàëîãîîáëîæåíèè è áåç ýòîãî ïîêàçûâàåò, ÷òî ýêîíîìè÷åñêèå êðèòåðèè ìîãóò

äèêòîâàòü îêîí÷àíèå ïðèìåíåíèÿ EOR/IOR òåõíîëîãèé äàæå ðàíüøå T
Ì
 èëè ïîñëå T

Ì
.

Èçâëåêàåìûå çàïàñû îïðåäåëÿþòñÿ äîñòèãàåìûì çíà-

÷åíèåì ÊÈÍ ïðè îêîí÷àíèè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ðàçðà-

áîòêè ìåñòîðîæäåíèÿ ïî òåõíîëîãè÷åñêèì è/èëè ýêîíî-

ìè÷åñêèì êðèòåðèÿì. Äëÿ îöåíêè ðåíòàáåëüíîñòè âàðè-

àíòà ðàçðàáîòêè òðàäèöèîííî ðåêîìåíäóåòñÿ âû÷èñëèòü

äèñêîíòèðîâàííûé ïîòîê íàëè÷íîñòè (NPV) è âíóòðåí-

íþþ íîðìó äîõîäíîñòè âëîæåíèé (IRR). Çíà÷åíèÿ NPV è

IRR òðàäèöèîííî âû÷èñëÿþòñÿ äî Ò
Ì
 – ïîñëåäíåãî ãîäà ñ

ïîëîæèòåëüíûì ïîòîêîì íàëè÷íîñòè NV (Ìåòîäè÷åñ-

êèå…, 2000; Ðåãëàìåíò…, 1996).

Íåôòåãàçîâûå òåõíîëîãèè òðåáóþò òùàòåëüíîé îöåí-

êè èõ ðåíòàáåëüíîñòè èç-çà çíà÷èòåëüíîñòè èíâåñòèðóå-

ìûõ ñðåäñòâ è äëèòåëüíîñòè ñðîêîâ ðàçðàáîòêè ìåñòîðîæ-

äåíèé. Âàæíî ïðàâèëüíî âûáðàòü òå òåõíîëîãèè, êîòîðûå

ïîçâîëÿò ýêîíîìè÷åñêè ýôôåêòèâíî ïîâûñèòü èçâëåêàå-

ìûå çàïàñû íà îáúåêòàõ ðàçðàáîòêè.

Ðàñ÷åò NPV ïðîâîäèòñÿ ïðèâåäåíèåì ðàçíîâðåìåííûõ

çíà÷åíèé ïîòîêîâ íàëè÷íîñòè NV (äîõîäîâ è çàòðàò) ê tp –

íà÷àëó ïåðâîãî ðàñ÷åòíîãî ãîäà (ò.å. tp = 0). IRR ðàâåí íîð-

ìå äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîé íàêîïëåííûé NPV â òå-

÷åíèå ïåðèîäà ñ tp äî T ðàâåí íóëþ. Ñîãëàñíî (Ìåòîäè-

÷åñêèå…, 2000; Ðåãëàìåíò…, 1996), çíà÷åíèÿ NPV
Ò
 è IRR

Ò

îïðåäåëÿþòñÿ ñëåäóþùèìè ñîîòíîøåíèÿìè:

NÐV
t
 = NV

t
 /(1+q)t–tp                                                   (1)

                                    (2)

                                     (3)

ãäå Ò – òåêóùèé ãîä, q – íîðìàòèâ äèñêîíòèðîâàíèÿ (äîëè

åä.), NV
t 
– ïîòîê íàëè÷íîñòè â t-îì ãîäó, NÐV

t 
– äèñêîíòè-

ðîâàííûé ïîòîê íàëè÷íîñòè â t-îì ãîäó, NÐV
Ò 
– íàêîïëåí-

íûé äèñêîíòèðîâàííûé ïîòîê íàëè÷íîñòè â Ò-îì ãîäó,

IRR
T
 – âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè â Ò-îì ãîäó.

Ïðè Ò = Ò
Ì
 çíà÷åíèÿ NPV è IRR ìàêñèìàëüíû. Çíà÷å-

íèå ÊÈÍ ïðè Ò
Ì
 íàçûâàþò òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèì ÊÈÍ,

à èçâëåêàåìûå çàïàñû ïðè ýòîì ÊÈÍ – ýêîíîìè÷åñêè îáî-

ñíîâàííûìè èçâëåêàåìûìè çàïàñàìè (Ðåãëàìåíò…, 1996).

Îïðåäåëåííóþ òàêèì îáðàçîì IRR
TÌ

 ñðàâíèâàþò ñ íîð-

ìîé äîõîäà, òðåáóåìîé èíâåñòîðîì. Åñëè IRR
TÌ

 áîëüøå

÷åì íîðìà äîõîäà, òðåáóåìàÿ èíâåñòîðîì, èíâåñòèöèè â

äàííûé ïðîåêò îïðàâäàíû. Ñóùåñòâóþò ïðîáëåìû îïðå-

äåëåíèÿ IRR
T
: óðàâíåíèå (3) äîïóñêàåò Ò çíà÷åíèé IRR

T
, èç

êîòîðûõ, ÷àùå âñåãî, òîëüêî îäíî ïîäõîäèò ïî ñìûñëó

(Ìåòîäè÷åñêèå…, 2000; Ëèìèòîâñêèé, 2004).

Íîðìàòèâíûå äîêóìåíòû îòðàñëè (Ðåãëàìåíò…, 1996)

ðåêîìåíäóþò ïðåêðàùàòü ðàçðàáîòêó ìåñòîðîæäåíèÿ â

ïîñëåäíèé ãîä ïîëîæèòåëüíûõ NV, õîòÿ â ãîñóäàðñòâåííûõ

íîðìàòèâíûõ äîêóìåíòàõ (Ìåòîäè÷åñêèå…, 2000) ïðèâå-

äåí ïðèìåð ó÷åòà îòðèöàòåëüíûõ çàòðàò íà ïðåêðàùåíèå

ïðîåêòà. Íî â ýòèõ äîêóìåíòàõ îöåíêà èíâåñòèöèîííîé

ïðèâëåêàòåëüíîñòè ïðîåêòà ïðîâîäèòñÿ òàê, êàê áóäòî ðå÷ü

èäåò î ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîìïàíèé (Êóâàëäèí, Èâàíîâ,

2002). Ïðè ýòîì ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîñòè ñ÷è-

òàåòñÿ ðàâíîé òåêóùåé ñòîèìîñòè âñåõ áóäóùèõ äîõîäîâ –

áóäóùèå äîõîäû ñ ïîìîùüþ ñòàâêè äèñêîíòà ïåðåâîäÿòñÿ

â òåêóùóþ ñòîèìîñòü (íà äàòó îöåíêè) è ñêëàäûâàþòñÿ â

ñîîòâåòñòâèå ñ (1) è (2). Ýòè îöåíêè ÿâëÿþòñÿ, áåçóñëîâíî,

íóæíûìè è ïðàâèëüíûìè ïðè ïðîäàæå äîõîäíîãî áèçíå-

ñà – îíè îòðàæàþò ïîçèöèþ ïðîäàâöà áèçíåñà.

Ïðè ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ðàçðàáîò-

êè ìåñòîðîæäåíèÿ íåäðîïîëüçîâàòåëþ (èíâåñòîðó), êîãäà

ãîñóäàðñòâî âûäàåò åìó ëèöåíçèþ íà ïðàâî ðàçðàáîòêè

ìåñòîðîæäåíèÿ, âàæíà íå òîëüêî ñòîèìîñòü ïðîåêòà â íà-

÷àëå åãî ðåàëèçàöèè, íî è ðåàëüíûå ïîòîêè äåíåã â ïîñëå-

äóþùèå ãîäû, è ñêîðîñòü íàðàñòàíèÿ ýòèõ ïîòîêîâ – âíóò-

ðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè (ðåíòàáåëüíîñòè). Áåç ýòîãî íå

îïðåäåëèòü ïðèâëåêàòåëüíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Äëÿ ãîñóäàðñòâà æå âàæíû íàëîãè ñ äîõîäîâ îò ðåàëè-

çàöèè ïðîåêòà, à åñëè âàæåí ñàì ïðîäóêò ïðîåêòà, òî ýòî

íàäî ó÷èòûâàòü â ñòîèìîñòè ýòîãî ïðîäóêòà.

Èñïîëüçîâàíèå ôîðìóëû (3) äëÿ îöåíêè âíóòðåííåé

íîðìû äîõîäíîñòè ïðèâîäèò ê ïåðåêîñó â âûáîðå ðàöèî-

íàëüíûõ âàðèàíòîâ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ

(Õàâêèí, 2004, 2005). Åñòü íåòî÷íîñòè è â ôîðìóëàõ (1) – (2)

äëÿ îïðåäåëåíèÿ äèñêîíòèðîâàííîãî ïîòîêà íàëè÷íîñòè.

Äåéñòâèòåëüíî, ôîðìóëû (1) è (2), â êîòîðûõ ïðèâåäå-

íèå ïîòîêîâ NV
t
 ê íà÷àëó ãîäà ïðîèçâîäèòñÿ ñ íîðìîé q,

îçíà÷àþò, âî-ïåðâûõ, ÷òî ïîòîê NV
t
 ïîëó÷åí â êîíöå ãîäà,

è, âî-âòîðûõ, ÷òî NV
t 
ó÷èòûâàåò èíâåñòèöèîííóþ ñîñòàâ-

ëÿþùóþ (äèñêîíòèðîâàííûå ïðèáûëü èëè óáûòîê). Âíóò-

ðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè IRR (ô-ëà 3), îçíà÷àåò, ÷òî áàí-

êîâñêàÿ íîðìà äîõîäíîñòè ïî âëîæåííûì ñðåäñòâàì ðàâ-

íà IRR. Òàêàÿ îöåíêà âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè õà-

ðàêòåðèçóåò íå ïðîåêò, à ãèïîòåòè÷åñêèé áàíê ñ íîðìîé

äîõîäíîñòè IRR. À îíà äîëæíà õàðàêòåðèçîâàòü ðåíòàáåëü-

íîñòü èìåííî ïðîåêòà ïðè áàíêîâñêîé íîðìå äîõîäíîñòè

êàê íà èíâåñòèöèè, òàê è íà âëîæåííûå â áàíê ñðåäñòâà.

Ïðåæäå ÷åì îïðåäåëèòü ðåàëüíóþ âíóòðåííþþ íîð-

ìó ðåíòàáåëüíîñòè IRRR ðàññìîòðèì äðóãèå ïîêàçàòåëè.

Ñðîê îêóïàåìîñòè ïðîåêòà (Òî) – íàèìåíüøåå ÷èñëî ëåò,

çà êîòîðûå âëîæåíèÿ îêóïàþòñÿ, ò.å. NPV
Òî

 = 0. Ïåðèîä

âëîæåíèÿ èíâåñòèöèé (Ò
I
) – ïîñëåäíèé ãîä, êîãäà çíà÷åíèå

NV
t 
è NÐV

Ò
 îòðèöàòåëüíû. Îòìåòèì, ÷òî Ò

I
 ìåíüøå ñðîêà

îêóïàåìîñòè ïðîåêòà Òî, à Ò
Ì
 áîëüøå Òî.
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Äëÿ ðåàëüíîé îöåíêè çíà÷èìîñòè âàðèàíòîâ ðåàëèçà-

öèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, ðàñ÷åò äèñêîíòèðîâàííî-

ãî äîõîäà íàäî ïðèâîäèòü ê òåêóùåìó ãîäó (Õàâêèí, 2004,

2005), ÷òî íå ïðîòèâîðå÷èò íîðìàòèâíûì äîêóìåíòàì

(Ìåòîäè÷åñêèå…, 2000) è ìåæäóíàðîäíûì ðåêîìåíäàöè-

ÿì (Ëèìèòîâñêèé, 2004). Ïðèâåäåííûå ê òåêóùåìó ãîäó Ò

çàòðàòû NFV
T
 îïðåäåëÿþòñÿ ïî ôîðìóëå

 NFV
1 
= NV

1
; NFV

T 
= NFV

T – 1
 ⋅(1+q) + NV

Ò
(4)

Ñðîê îêóïàåìîñòè ïðîåêòà Òî áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ ñî-

îòíîøåíèåì NFV
Òî

 = 0. Ýêîíîìè÷åñêèé ïðåäåë ðåàëèçà-

öèè ïðîåêòà – ãîä T
E
, êîãäà NFV

TE
 ñíîâà ñòàíåò ðàâíûì

íóëþ ïîñëå Ò
Î
 è Ò

Ì
 (Õàâêèí, 2002).

Ââåäåì NFV
T

+ – äèñêîíòèðîâàííàÿ ê êîíöó òåêóùåãî

ãîäà ñóììà ïîòîêîâ íàëè÷íîñòè NV ïîñëå ïåðèîäà èíâåñ-

òèðîâàíèÿ Ò
I
. Áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî çíà÷åíèÿ NV ïðèâåäåíû

ê êîíöó êàæäîãî ãîäà. NFV
T

+ îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëàì:

 NFV
TI

+ = 0; NFV
T

+ = NFV
T – 1

+ 
⋅(1+q) + NVF

Ò
         (5)

Ðåàëüíàÿ íîðìà äîõîäíîñòè IRRR
Ò 
 îïðåäåëÿåòñÿ ïî ô-ëå

                        (6)

Â (6) ïîòîê NV
t
 ñ÷èòàåòñÿ ïîëó÷åííûì â êîíöå ãîäà, îí

ó÷èòûâàåò èíâåñòèöèîííóþ ñîñòàâëÿþùóþ (äèñêîíòèðî-

âàííûå ïðèáûëü èëè óáûòîê). Ïðè íåâûïîëíåíèè ýòèõ óñ-

ëîâèé ðàñ÷åò ïðîâîäèòñÿ â ñîîòâåòñòâèå ñ (Õàâêèí, 2005).

Ðåíòàáåëüíûé ñðîê ðåàëèçàöèè ïðîåêòà Òðåí, áîëüøèé

Òì, îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì (Õàâêèí, 2002):

 IRRR
Tðåí

 = q                                        (7)

Óòâåðæäåííûé (ñîãëàñîâàííûé) ñðîê ðåàëèçàöèè ïðî-

åêòà Òó áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ ìàêñèìèçàöèåé äîõîäà çàèíòå-

ðåñîâàííûõ ñòîðîí, íî Òó íå áóäåò áîëüøå Òðåí.

Â òàáë. 1 ïðèâåäåíû çíà÷åíèÿ NV
t
, NPV

t
, NPV

Ò
, NFV

T

+,

NFV
Ò
, q

Ò
 – íîðìû ðîñòà íàêîïëåííîãî äîõîäà NFV

Ò 
(q

Ò
 =

NFV
Ò 
/NFV

Ò – 1
 – 1), IRR, IRRP, IRRF, IRRR. Çíà÷åíèÿ IRRP è

IRRF ïîêàçûâàþò ðåíòàáåëüíîñòü ïî îòíîøåíèþ ê íà÷àëó

ðåàëèçàöèè ïðîåêòà è ê ïîñëåäíåìó ãîäó èíâåñòèöèîííîãî

ïåðèîäà. NV
t
 è NPV

t
 ïðèâåäåíû ê íà÷àëó ïåðâîãî ãîäà ðåà-

ëèçàöèè ïðîåêòà, à NFV
T

+ è NFV
Ò
 – ê òåêóùåìó ãîäó Ò.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ íîðìàòèâíûìè äîêóìåíòàìè (Ìåòî-

äè÷åñêèå…, 2000; Ðåãëàìåíò…, 1996) ðåêîìåíäóåìûé ïå-

ðèîä ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà Ò
M
 ðàâåí 5

ãîäàì. Çíà÷åíèå IRR ïðè Ò = Ò
M
 ðàâíî 149 %.

Èç òàáë. 1 âèäíî, ÷òî IRR íå ó÷èòûâàåò èçìåíåíèå q
Ò
 –

íîðìû ðîñòà íàêîïëåííîãî äîõîäà NFV
Ò
. Ïðè Ò = 5, q

Ò 
=

17 %, ÷òî çíà÷èòåëüíî ìåíüøå åãî çíà÷åíèÿ 147 % ïðè Ò =

4. Îäíàêî IRR
5
 áîëüøå IRR

4
. À âîò IRRP, IRRF, IRRR óìåíü-

øàþòñÿ âìåñòå ñ q
Ò
. Èñõîäÿ èç çíà÷åíèÿ q

Ò=5
, âåðîÿòåí ñëå-

äóþùèé ñöåíàðèé ðàçâèòèÿ ïðîåêòà – ðåàëèçàöèÿ ïðîåê-

òà áóäåò îñòàíîâëåíà íà 4 ãîä, à ïîëó÷åííûé äîõîä áóäåò

âëîæåí â äðóãîé ïðîåêò, äàþùèé íàìíîãî áîëüøåå ÷åì

17 % çíà÷åíèå íîðìû äîõîäíîñòè íà âëîæåííûå ñðåäñòâà.

Êàê âèäíî èç òàáë. 1, IRRR óìåíüøàåòñÿ äî íóëÿ ïðè

Ò = 11, à âîò çíà÷åíèå IRR
Ò = 11

 áîëüøå 10 %. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî

äàæå òîãäà, êîãäà íàêîïëåííûé äîõîä ñðàâíÿëñÿ ñ ðàñõîäà-

ìè íà ðåàëèçàöèþ ïðîåêòà (NFV = IRRR = 0), çíà÷åíèå IRR

ãîâîðèò î ðåíòàáåëüíîñòè ïðîåêòà âûøå q. Îñíîâûâàÿñü

íà çíà÷åíèè IRRR, âèäíî, ÷òî ýêîíîìè÷åñêèé ïðåäåë ðåà-

ëèçàöèè ïðîåêòà íàñòóïàåò ïðè Ò = 11, ò.å. Ò
Å
 = 11. Òàêæå ïî

IRRR ìîæíî çàêëþ÷èòü, ÷òî Òðåí = 9 (òàáë. 1).

Íåôòåãàçîâûå òåõíîëîãèè îòëè÷àþòñÿ îò ìíîãèõ äðóãèõ

èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ òåì, ÷òî ñ ãîäàìè èõ òåõíîëîãè-

÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü óìåíüøàåòñÿ. Ýòî âèäíî è èç ðàñ-

ñìàòðèâàåìîãî ïðèìåðà – çíà÷åíèÿ NV
t
 óìåíüøàþòñÿ. È

çäåñü ñòàíîâèòñÿ âåñüìà çíà÷èìîé ðîëü ãîñóäàðñòâà ïî ñòè-

ìóëèðîâàíèþ ïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ â ñîáñòâåííûé áþäæåò.

Áåçóñëîâíî, ðàáîòà â óáûòîê, è äàæå ñ íîðìîé ðåíòàáåëü-

íîñòè ìåíåå q èëè íåìíîãî áîëüøå q, äëÿ íåäðîïîëüçîâà-

òåëÿ íå âûãîäíà. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåãëàìåíòèðóþùèìè

äîêóìåíòàìè (Ìåòîäè÷åñêèå…, 2000; Ðåãëàìåíò..., 1996), íå-

äðîïîëüçîâàòåëü îáÿçàòåëüíî îñòàíîâèò ïðîåêò â êîíöå 5

ãîäà. Íî åñëè ãîñóäàðñòâî êîìïåíñèðóåò ÷àñòü åãî ïîòåðü

çà ñ÷åò óìåíüøåíèÿ âîçìîæíûõ äîõîäîâ îò íàëîãîâ â ïåðè-

îä îòðèöàòåëüíûõ ïîòîêîâ íàëè÷íîñòè èíâåñòîðà, òî ìîæ-

íî óëó÷øèòü ïîêàçàòåëè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà êàê äëÿ

íåäðîïîëüçîâàòåëÿ, òàê è äëÿ ãîñóäàðñòâà.

Âûøå áûëî ïîêàçàíî, ÷òî äàæå òîãäà, êîãäà íàêîïëåí-

íûé äîõîä ñðàâíÿëñÿ ñ ðàñõîäàìè íà ðåàëèçàöèþ ïðîåêòà

(IRRR = 0), çíà÷åíèå IRR ãîâîðèò î ðåíòàáåëüíîñòè ïðîåê-

òà âûøå q (òàáë. 1). Ïîýòîìó îáîñíîâàíèå êîìïåíñàöèè

ïîòåðü èíâåñòîðà (íåäðîïîëüçîâàòåëÿ) âîçìîæíî òîëüêî

íà îñíîâå IRRR (ðåàëüíîãî ó÷åòà äåíåæíûõ ïîòîêîâ).

Â òàáë. 2 ïðèâåäåíû çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà íåôòåîò-

äà÷è COR, îáâîäíåííîñòè ïðîäóêöèè F, NV
t
, NFV

T

+, NFV
Ò
,

SV
t
 – äîõîäà ãîñóäàðñòâà, SV

Ò
 – íàêîïëåííîãî äîõîäà ãîñó-

äàðñòâà, IRRR. Çíà÷îê * îçíà÷àåò, ÷òî ýòè çíà÷åíèÿ èçìå-

íåíû îòíîñèòåëüíî çíà÷åíèé â òàáë. 1 ñ ó÷åòîì ïîääåðæ-

êè ãîñóäàðñòâà. Äèíàìèêà òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêà-

çàòåëåé ïðîåêòà ïðèâåäåíà íà ðèñ. 1.

Â ðàññìàòðèâàåìîì ïðîåêòå ïðåäåëüíàÿ òåõíîëîãè÷åñ-

êàÿ íåôòåîòäà÷à ïðè îáâîäíåííîñòè ïðîäóêöèè 99 % ñî-

ñòàâëÿåò 30,6 %. Òàêîå çíà÷åíèå COR îïðåäåëÿåò èçâëåêàå-

ìûå çàïàñû. Íî íà ïÿòûé ãîä, êîãäà íîðìàòèâíûå äîêó-

ìåíòû ðåêîìåíäóþò ïðåêðàùàòü ðåàëèçàöèþ ïðîåêòà,

COR
T = 5

 = 19,9 %, ÷òî çíà÷èòåëüíî ìåíüøå 30,6 %. Áîëåå

òîãî, îáâîäíåííîñòü ïðîäóêöèè F íà 5 ãîä ñîñòàâëÿåò òîëü-

êî 79 %. Ïðè Ò = 5 èìååì IRRR
T = 5

 = 72 % (òàáë. 2). Òàêèì

îáðàçîì, ðåàëüíàÿ âíóòðåííÿÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè ïðî-

åêòà ïðè Ò = 5 ðàâíà 72 %, à íå 149 % (òàáë. 1).

Åñëè ãîñóäàðñòâî îò âåðîÿòíûõ äîõîäîâ â áþäæåò êîì-

ïåíñèðóåò ïîòåðè íåäðîïîëüçîâàòåëÿ íà 6-ûé ãîä è äàñò

åìó åùå 20 % îò íàêîïëåííîãî äîõîäà NFV
T = 5

 (ò.å. êîìïåí-

ñèðóåò 277 òûñ.$), òî âîçìîæíî íåäðîïîëüçîâàòåëü ïðî-

äîëæèò ðåàëèçàöèþ ïðîåêòà è â äîõîä ãîñóäàðñòâà ïðèáó-

äåò 370 òûñ.$. Ýòè ñðåäñòâà íå áóäóò ïîëó÷åíû ãîñóäàð-

ñòâîì, åñëè îíî íå ïîääåðæèò íåäðîïîëüçîâàòåëÿ.

Êàê âèäíî èç òàáë. 2, íà 9-ûé ãîä ðåàëèçàöèè ïðîåêòà çàï-

ëàíèðîâàííûé äîõîä ãîñóäàðñòâà ìåíüøå, ÷åì ïîòåðè íå-

Òàáë. 1. Ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè ðåàëèçàöèè òåõíîëîãèè.
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äðîïîëüçîâàòåëÿ, è ïîääåðæêà åãî ãîñóäàðñòâîì óæå íåâîç-

ìîæíà. Íà 8 ãîä äîõîä ãîñóäàðñòâà ìåíüøå ÷åì íà 3 % îò

NFV
T = 7 

ïðåâîñõîäèò ïîòåðè íåäðîïîëüçîâàòåëÿ. Ïîýòîìó

ïîääåðæêà ãîñóäàðñòâîì íåäðîïîëüçîâàòåëÿ âîçìîæíà òîëü-

êî äî 7 ãîäà. Åñëè ãîñóäàðñòâî óìåíüøèò ñâîé ïëàíèðóå-

ìûé äîõîä â áþäæåò íà 7-îé ãîä çà ñ÷åò êîìïåíñàöèè ïî-

òåðü íåäðîïîëüçîâàòåëÿ (òàáë. 2) è çà ñ÷åò îñòàâëåíèÿ ó íå-

äðîïîëüçîâàòåëÿ 20 % ïðèáûëè îò äîõîäà, íàêîïëåííîãî èì

ê ýòîìó ãîäó NFV
T = 6 

= 1803 òûñ.$ (ò.å. êîìïåíñèðóåò 361

òûñ.$), òî â äîõîä ãîñóäàðñòâà çà äâà ãîäà ïðèáóäåò 591 òûñ.$,

êîòîðûå íå áóäóò ïîëó÷åíû áåç ïîääåðæêè íåäðîïîëüçîâà-

òåëÿ ãîñóäàðñòâîì. Ïðè ýòîì îíî îáåñïå÷èò óâåëè÷åíèå

äîõîäîâ íåäðîïîëüçîâàòåëÿ íà 957 òûñ.$ ïðè ðåàëüíîé âíóò-

ðåííåé íîðìå äîõîäíîñòè IRRR
T = 7

 = 54 % (òàáë. 2).

Ïðîàíàëèçè-

ðóåì çíà÷åíèÿ

íåôòåîòäà÷è ïî

ýòèì ñöåíàðè-

ÿì. COR
T = 7

 =

22,3 %, ò.å. òåõíè-

êî-ýêîíîìè÷åñ-

êèå èçâëåêàå-

ìûå çàïàñû ïðè

ãàðìîíè÷íîì

ñîáëþäåíèè èí-

òåðåñîâ íåäðîïîëüçîâàòåëÿ è ãîñóäàðñòâà ìîãóò áûòü áîëü-

øå, ÷åì îïðåäåëåííûå ïî òðàäèöèîííûì ðåêîìåíäàöèÿì.

Çíà÷åíèå îáâîäíåííîñòè íà 6 ãîä ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ñî-

ñòàâèò 84 %, à íà 7 ãîä  – 87 %. Ñëåäîâàòåëüíî, ïðèðîñò

íåôòåîòäà÷è ïðè ïîääåðæêå íåäðîïîëüçîâàòåëÿ ãîñóäàð-

ñòâîì ñ 6 ïî 7 ãîä ñîñòàâèò 2,4 % ïðè âûñîêîé îáâîäíåííî-

ñòè ïðîäóêöèè.

Ýêîíîìè÷åñêè èçâëåêàåìûå çàïàñû îïðåäåëÿþòñÿ ïðè

IRRR
TÅ

 = 0 (Õàâêèí, 2002), ÷òî áåç íàëîãîâûõ ëüãîò äîñòèãà-

åòñÿ íà 11 ãîä ðàçðàáîòêè ìåñòîðîæäåíèÿ. Çíà÷åíèå COR
T=11

ðàâíî 25,4 %, ÷òî çíà÷èòåëüíî ìåíüøå 30,6 %. Áîëåå òîãî,

îáâîäíåííîñòü ïðîäóêöèè F íà 11 ãîä ñîñòàâëÿåò 92 % (òàáë.

2), ÷òî çíà÷èòåëüíî ìåíüøå ïðåäåëüíîé 99 %. Ðåàëüíûå èç-

âëåêàåìûå çàïàñû îïðåäåëÿþòñÿ óñëîâèåì (7), ÷òî áåç íà-

ëîãîâûõ ëüãîò äàåò Òðåí = 9, COR
T = 9 

= 24 %, F
T = 9 

= 90 %.

Ïðè ïîääåðæêå íåäðîïîëüçîâàòåëÿ ãîñóäàðñòâîì èìå-

åì: Ò
Å
 = 12, ýêîíîìè÷åñêè îáîñíîâàííûå èçâëåêàåìûå çà-

ïàñû îïðåäåëÿþòñÿ COR
T = 12

 = 26 %, F
T = 12 

= 93 %. Ðåàëüíûå

èçâëåêàåìûå çàïàñû îïðåäåëÿþòñÿ óñëîâèåì (7), ÷òî äàåò

Òðåí = 11. Ïðè ýòîì COR
T = 11 

= 25,4 %, F
T = 11 

= 92 %.

Íîðìà q
g
 ëüãîòèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâîì íàêîïëåííîãî

äîõîäà íåäðîïîëüçîâàòåëÿ íå îáÿçàòåëüíî äîëæíà áûòü

ðàâíà 20 %. Íàïðèìåð, ïðè q
g 
= 10 % â äîõîä ãîñóäàðñòâà â

òå÷åíèå äâóõ ëåò ïðèáóäåò 924 òûñ.$, êîòîðûå íå áóäóò ïî-

ëó÷åíû, åñëè ãîñóäàðñòâî íå ïîääåðæèò íåäðîïîëüçîâàòå-

ëÿ. Ïðè ýòîì ãîñóäàðñòâî îáåñïå÷èò óâåëè÷åíèå åãî äîõî-

äîâ íà 610 òûñ.$ ïðè IRRR
T = 7

 = 50 %.

Ïðè îáîñíîâàíèè q
g
 âàæíî îáåñïå÷èòü ãàðìîíèçàöèþ

èíòåðåñîâ íåäðîïîëüçîâàòåëÿ è ãîñóäàðñòâà. Ïðîâåäåí-

íûé àíàëèç âîçìîæíîãî ïðîäîëæåíèÿ ðàáîò ïîñëå T = T
M

ïîëíîñòüþ ñîîòâåòñòâóåò ðàíåå ñäåëàííûì âûâîäàì (Õàâ-

êèí, 2002, 2004, 2005) è ïðèìåðó èç íåôòåïðîìûñëîâîé

ïðàêòèêè (Ìóñëèìîâ, 2003), êîãäà óìåíüøåíèå ñòàâêè íà-

ëîãîîáëîæåíèÿ ïðèâåëî ê óâåëè÷åíèþ íåôòåîòäà÷è è äî-

õîäîâ, êàê ãîñóäàðñòâà, òàê è íåäðîïîëüçîâàòåëÿ.

Òàêèì îáðàçîì, ãîäîì îêîí÷àíèÿ ðåàëèçàöèè èíâåñ-

òèöèîííîãî ïðîåêòà ðàçðàáîòêè ìåñòîðîæäåíèÿ ïî ýêî-

íîìè÷åñêèì ïîêàçàòåëÿì Òó íå îáÿçàòåëüíî ÿâëÿåòñÿ T
M
 –

ïîñëåäíèé ãîä ïîëîæèòåëüíîãî NV
t
. Ýêîíîìè÷åñêè îáî-

ñíîâàííûì ãîäîì îêîí÷àíèÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà Òó ìî-

æåò áûòü ãîä ïåðåä íèçêèì çíà÷åíèåì íîðìû äèñêîíòèðî-

âàíèÿ íàêîïëåííîãî äîõîäà òåêóùåãî ãîäà èëè ãîä ïðåêðà-

ùåíèÿ ïîääåðæêè íåäðîïîëüçîâàòåëÿ ãîñóäàðñòâîì, òî

åñòü Òó ìîæåò áûòü áîëüøå èëè ìåíüøå Ò
Ì
. Ýòî îçíà÷àåò,

÷òî êîíå÷íûé ÊÈÍ (à, ñëåäîâàòåëüíî, è èçâëåêàåìûå çàïà-

ñû) ïðè îêîí÷àíèè ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà

ìîæåò áûòü áîëüøå èëè ìåíüøåå ÊÈÍ ïðè Ò = Ò
Ì
.

Ñëåäîâàòåëüíî, NPV è IRR äàþò íåàäåêâàòíûå îöåíêè

äîõîäíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà è ýêîíîìè÷åñêè îáî-

ñíîâàííîãî ðåçóëüòàòà ðåàëèçàöèè ïðîåêòà – ýêîíîìè÷åñ-

êè îáîñíîâàííîãî êîýôôèöèåíòà èçâëå÷åíèÿ íåôòè COR
Å
,

ò.å. ýêîíîìè÷åñêè îáîñíîâàííûõ èçâëåêàåìûõ çàïàñîâ.

Â çàêëþ÷åíèå îòìåòèì, ÷òî ðåàëüíàÿ îöåíêà ýêîíîìè-

÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðèí-

öèïèàëüíî âàæíà äëÿ îáîñíîâàíèÿ íàèáîëåå ïðàâèëüíîãî

òåõíîëîãè÷åñêîãî ðåøåíèÿ.
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Àëåêñàíäð ßêîâëåâè÷ Õàâêèí
Çàâ. ëàáîðàòîðèåé ÈÏÍÃ ÐÀÍ, ïðîôåñ-

ñîð ÐÃÓ íåôòè è ãàçà èì. È.Ì.Ãóáêè-

íà, ä.ò.í., àâòîð íàó÷íîãî îòêðûòèÿ

«Çàêîíîìåðíîñòü âûòåñíåíèÿ íåôòè

â ïîðèñòûõ ñðåäàõ» è áîëåå 300 ïå÷àòíûõ òðóäîâ, â

òîì ÷èñëå áîëåå 30 ïàòåíòîâ íà ñïîñîáû ðàçðàáîòêè.

Òàáë. 2. Òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ðåàëèçàöèè òåõíî-
ëîãèè.

Ðèñ.1. Äè-
í à ì è ê à
ò å õ í è ê î -
ý ê î í î ì è -
÷åñêèõ ïî-
ê à ç à ò å ë å é
ïðîåêòà.




