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Капиталоемкие инвестиционные проекты, обладающие высоким 

уровнем риска, являются драйвером роста стоимости компании, но 
при определенных условиях могут привести к дефолту. Специфика 
финансового цикла проектов в нефтегазовом комплексе, связанная 
с необходимостью существенных первоначальных инвестиций, а 
также структурные особенности привлечения капитала, обуслав-
ливают необходимость комплексной и всесторонней оценки рисков 
инвестиционной деятельности. 

В статье предложен авторский подход к оценке влияния инве-
стиций на стоимость энергобизнеса на основе показателя RAROC. 
Разработана методика оценки риска инвестиционного проекта, 
учитывающая современные подходы к риск-менеджменту в отрас-
ли. Предложен селективный алгоритм принятия решений об инве-
стировании на основе двухкритериального показателя эффектив-
ности с учетом принимаемых рисков и сопоставления целевой и 
неприемлемой платежеспособности. Практическая направлен-
ность исследования показана на примере анализа инвестиционно-
го портфеля нефтегазовой компании. Результаты исследования 
могут быть использованы менеджментом нефтегазовых компаний, 
инвесторами и аналитиками в процессе принятия финансовых ре-
шений. 

 
Определяя современную модель мирового эконо-

мического развития, нефтегазовый бизнес характе-
ризуется наличием значительного числа рисков, ко-
торые оказывают негативное воздействие на эф-
фективность деятельности компаний отрасли. 
Одновременно с этим при реализации инвестици-
онных проектов нефтегазовых компаний, связанных 
со строительством новых или модернизацией суще-
ствующих объектов, возникают дополнительные 
сложности, связанные с высокой капиталоемкостью 
и длительностью сроков окупаемости инвестиций. 
Перечисленные факторы создают противоречие 
при принятии объективного инвестиционного реше-
ния, препятствуют развитию отрасли и определяют 
основные проблемы, стоящие перед нефтегазовой 
компанией. 

Решение данных задач должно состоять в разра-
ботке подхода, которые позволит комплексно оце-
нить не только эффективность работы нефтегазо-
вой компании в целом, но и каждого из ее подраз-
делений, определив с учетом специфики отрасли те 

из них, которые являются нерентабельными и сни-
жают экономическую стоимость компании. 

Результатом проведенного исследования являет-
ся авторский подход к оценке стоимости нефтегазо-
вой компании, основанного на модели RAROC, ко-
торая позволяет оценить эффективность инвести-
рования средств по различным направлениям 
бизнеса и типам риска, а также разработать про-
грамму управления стоимостью компании. 

В перспективе использование подобного инстру-
ментария должно стать основой при принятии стра-
тегических управленческих решений, связанных с 
оптимизацией работы нефтегазовой компании. 

 

1. Оценка стоимости нефтегазовой 
компании 

Оценка стоимости бизнеса преследует за собой 
множество целей, обладающих как стратегическим, 
так и оперативным характером и связанных с решени-
ями собственников и топ-менеджмента корпорации. В 
рамках данной статьи под основной целью оценки 
стоимости нефтегазовой компании понимается не 
только оценка уровня эффективности работы бизнеса 
в целом и его отдельных направлений, но и разработ-
ка на этой основе механизма, позволяющего управ-
лять стоимостью нефтегазовой компании на основе 
качественных менеджерских решений. 

Первоначальная концепция оценки стоимости 
компании, основанная на методе экономической 
добавленной стоимости economic value added 
(EVA), предложенном в 1980-е гг. консалтинговой 
компанией «Stern Stewart&Co», получила дальней-
шее развитие в рамках модели RAROC. Данная мо-
дель позволяет учитывать существующие риски в 
деятельности компании в целом и ее отдельных 
подразделений, используя основные принципы тео-
рии экономического капитала в оценке.  

В рамках данного подхода показатель стоимости 
бизнеса трансформируется, исходя из доходности, 
скорректированной на уровень принятых рисков (1): 

 EP RAROC HR * ECAP  , (1) 

где EP – экономическая прибыль, характеризующая 
добавленную стоимость бизнеса; 

RAROC ‒ risk-adjusted return on capital; 
HR – hurdle rate, характеризующая требуемую до-

ходность на акционерный капитал, оцениваемую че-
рез модель capital asset pricing model (САРМ); 

ECAP – value of economic capital ‒ величина эконо-
мического капитала. 

Учитывая преобразования RAROC в экономическую 
прибыль, легко показать, какие инвестиции создают 
стоимость, а какие ее разрушают, на основе сравне-
ния RAROC и HR. В случае, если величина RAROC 
превышает hurdle rate, инвестиции создают стоимость, 
если RAROC < HR, стоимость разрушается [15]. 

Специфика модели RAROC в оценке стоимости 
компании. В экономической литературе под акро-
нимом RAROC понимается risk-adjusted return on 
capital, что представляет собой финансовый пока-
затель, характеризующий рентабельность капитала, 
скорректированную на риск. 
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Модель RAROC включает в себя совокупность мето-
дологий и способствует развитию новых возможностей 
для поддержки принятия решений и разработки при-
ложений по оценке экономического капитала, а также 
расчету прибыли с экономического капитала, с учетом 
рисков на уровне целой компании, а также ее отдель-
ных подразделений [14]. Основой для данного метода 
является установление закономерностей между суще-
ствующим риском, капиталом и стоимостью компании. 

В целом метод RAROC позволяет оценить все 
риски, которые берет на себя компания, и измеряет 
экономический капитал на базе каждого взятого в 
отдельности риска, а также их корреляцию. Данный 
метод позволяет решить различный спектр задач ‒ 
от измерения доходности до управления капиталом 
и стратегии инвестирования капитала. Данный ме-
тод дает возможность управлять капиталом, четко 
осознавая, сколько необходимо средств для обес-
печения всех рисков предприятия, куда они инве-
стированы, а также какую доходность эти средства 
принесут при учете взноса каждого из типов рисков 
в экономический капитал путем отыскания самосто-
ятельного распределения для каждого составляю-
щего типа риска и обобщения этих компонентов и 
объединения корреляций между рисками. 

Основные этапы оценки показателя RAROC за-
ключаются в решении таких частных задач: 
 расчет величины требуемого капитала для покрытия 

всех рисков компании (экономического капитала); 

 определение наиболее эффективных направлений 
вложения капитала компании; 

 сравнение доходов с учетом рисков по различным 
направлениям бизнеса компании; 

 определение перспектив для перемещения существу-
ющих рисков. 

Использование модели RAROC в оценке стоимо-
сти нефтегазовой компании. Модель RAROC 
предлагает прямой метод сравнения результатов 
различных видов деятельности компании с учетом 
существующих рисков. Данный метод предполагает 
корректировку доходности с учетом затраченного на 
данный вид деятельности капитала. Показатель 
RAROC обычно рассчитывается на базе годового 
накопления по формуле (2) [7]: 

NI EL
RAROC

ECAP


 , (2) 

где RAROC ‒ risk-adjusted return on capital; 
NI – net income, чистая прибыль; 
EL – expected losses, ожидаемые потери вслед-

ствие реализации риска; 
ECAP – value of economic capital, величина эконо-

мического капитала. 
В рамках данной модели оценка чистой прибыли 

осуществляется по формуле (3) [7]: 

   NI D * 1 EL F * 1 ECAP C     , (3) 

где D – доходность по направлению инвестирования; 
F – стоимость фондирования направлений инве-

стирования; 
C – административно-хозяйственные расходы. 

2. Модель экономического капитала в 
оценке стоимости нефтегазовой 
компании 

В рамках представленного подхода к оценке и управ-
лению стоимостью нефтегазовой компании неотъем-
лемой составляющей является модель, позволяющая 
оценить экономический капитал компании в целом, а 
также характерный для отдельных направлений ее де-
ятельности. В концепции риск-менеджмента экономи-
ческий капитал – это величина капитала, необходимая 
предприятию для покрытия рисков, с которыми оно 
сталкивается, в рамках поддержания определенного 
стандарта платежеспособности или в случае дефолта 
[6, 5]. Иначе это величина капитала, которую необхо-
димо иметь компании для целей покрытия убытков, 
возникших вследствие реализации риска. Экономиче-
ский капитал позволяет защитить деятельности компа-
нии вследствие возникновения убытков от реализации 
рисков [5]. 

Базовые компоненты модели экономического ка-
питала и способы их оценки подробно рассмотрены 
авторами в предыдущих статьях [5, 9]. К их числу 
относятся [9, 12, 16, 13, 10]: 

PD (probability of default) – вероятность дефолта. 
Является основным показателем, характеризующим 
уровень рисков проекта, и отражает возможную ве-
роятность дефолта по инвестиционному проекту; 

LGD (loss given default) – уровень потерь при де-
фолте – это ожидаемые средние относительные 
размеры потерь компании при дефолте инвестици-
онного проекта; 

EAD (exposure at default) – позиция под риском. 
Характеризует абсолютное значение суммы инве-
стиционного проекта и определяется его полной 
фактической или прогнозной стоимостью инвести-
ционных, текущих и иных затрат; 

M (maturity) – эффективный срок. Это средний срок, 
в течение которого сохраняется позиция по риску. 
Определяется сроком инвестиционной фазы проекта. 

Специфика рейтинговой модели оценки вероят-
ности дефолта инвестиционных проектов. В рам-
ках управления стоимостью нефтегазовых компаний 
оценка возникающих инвестиционных рисков по 
предлагаемым к реализации проектам осуществля-
ется на основе использования logit-модели [9]. Она 
подразумевает логистическое преобразования к про-
гнозированию данных на основе метода наибольше-
го правдоподобия [12].  

Общий вид logit-модели представлен в формуле 
(4) [9]: 

 i z

1
PD y 1

1 e
  


, (4) 

где PD – вероятность дефолта инвестиционного 
проекта; 

(yi = 1) – случай, когда инвестиционный проект 
признается дефолтным; 

параметр z = (b0 + b1 * Xi1 + b2 * Xi2 + … + bn * Xin); 
Xin ‒ значение j-го финансового показателя для i-

го инвестиционного проекта; 
bj – оценка значимости j-го коэффициента.  
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Результатом использования logit-модели является 
итоговое ранжирование инвестиционных проектов в 
зависимости от вероятности их дефолта. 

Системный подход к процессу управления стоимо-
стью нефтегазовых компаний с учетом риска активно 
используется в области финансового мониторинга [2, 
с. 243-247]. При этом логистическое преобразование 
модели согласуется с понятийным аппаратом теории 
логистики, позволяющим аналитически описывать 
систему потоков ресурсов всех видов (потоковая 
концепция, изложенная в [1, с. 99-106] может быть 
дополнена теоретическими положениями в области 
управления ресурсами в условиях интернационали-
зации [4] на основании методов сравнительного ме-
неджмента [3]). 

Использование рейтинговой модели в нефтега-
зовой компании. На основе проведенных ранее ис-
следований [9], базирующихся на опросе ведущих 
менеджеров нефтегазовой отрасли, был специфи-
цирован параметр z для logit-модели для россий-
ской нефтегазовой компании. 

Уточненный параметр z для формулы (4) прини-
мает следующий вид, представленный в формуле 
(5) [5]: 

i1 i 2

i 3 i 4

i5 i6

i7 i8

i9 i10 i11

i12

z  0,5578 1,0012 * X 0,8794 * X

0,1478 * X 0.9841* X

0,5878 * X 0,6587 * X

1, 1,0488

0,897

0231* X 0,1495 * X *

* X * X4 0,2358

0,9875 .

* X

* X

  

  























 (5) 

В число факторов, используемых при оценке па-
раметра z в формуле (5), входят показатели, ука-
занные в табл. 1. 

3. Методика селекции портфеля 
инвестиционных проектов на основе 
концепции неприемлемого риска 

Авторская методика формирования портфеля ин-
вестиционных проектов основана на концепции не-
приемлемого риска, которая базируется на опреде-
лении акционерами целевого кредитного рейтинга, к 
достижению которого стремится нефтегазовая ком-
пания в целях обеспечения необходимого уровня 
стратегической устойчивости и инвестиционной 
привлекательности, и неприемлемого кредитного 
рейтинга, который акционеры считают недопусти-
мым. Для целевого и недопустимого кредитного 
рейтинга можно поставить определенный уровень 
вероятности дефолта в зависимости от горизонта 
прогнозирования. Один из вариантов соответствия 
рейтинга и вероятности дефолта представлен в 
табл. 2 [11, 8].  

Таблица 1 

ОСНОВНЫЕ РИСК-ФАКТОРЫ 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 

Показатель Описание 

Финансовые показатели 

DSCR (Fin1) 
Средний показатель DSCR за период 
планирования инвестиционного проекта 

Показатель Описание 

Доля собствен-
ных средств в 
проекте (Fin2) 

Характеризует долю инвестиционного 
бюджета, финансируемую за счет 
средств собственников бизнеса 

IRR (Fin3) 
Внутренняя норма доходности, харак-
теризует ставку дисконтирования, при 
которой NPV = 0 

DPP (Fin4) 
Дисконтированный период окупаемости 
инвестиционного проекта (лет) 

FS (Fin5) 

Устойчивость проекта к стрессовым из-
менениям цены в связи с высокой вола-
тильностью цен на нефтяном рынке. 
Оценивается доля снижения цены на 
нефть, заложенной в проект, при котором 
NPV становится равным нулю: единица ‒ 
более 15%, ноль – менее 15% 

Институциональные показатели 

Вид проекта 
(Inst1, Inst2, 
Inst 3, Inst4) 

Характеризует вид реализуемого инве-
стиционного проекта с точки зрения 
типа воспроизводства. Реализуется 
посредством дамми-переменных: Inst1 
– ремонт, Inst2 – модернизация, Inst 3 
– реконструкция, Inst4 – новое строи-
тельство 

Уровень рыноч-
ного риска (Inst5, 
Inst 6, Inst 7) 

Связан с риском недостижения проек-
том плановых показателей из-за небла-
гоприятной конъюнктуры рынка сбыта. 
Показатель определяется экспертным 
путем и имеет балльную форму оценки. 
Inst5 = 1 низкий риск, характеризуется 
ожидаемым ростом спроса на целевом 
рынке, низкой конкуренцией, возмож-
ностью переориентироваться на другие 
рынки сбыта. 
Inst6 = 1 средний риск, спрос устойчи-
вый, наличие нескольких крупных кон-
курентов, вероятны затруднения в реа-
лизации продукции. 
Inst7 = 1 – высокий риск, снижение 
спроса, наличие концентрированных 
лидеров рынка, невозможность сбыта 
продукции на сторонние рынки / нали-
чие входных барьеров 

Наличие опыта 
реализации по-
добных проектов 
(Inst 8, Inst9, 
Ins10) 

Inst8 = 1 – реализовано более трех 
аналогичных проектов. 
Inst9 = 1 – реализовано от одного до 
трех подобных проектов. 
Inst10 = 1 – подобные проекты не реа-
лизовывались 

Таблица 2 

СООТВЕТСТВИЕ МЕЖДУ ВЕРОЯТНОСТЬЮ 
ДЕФОЛТА И КРЕДИТНЫМ РЕЙТИНГОМ 

Rating 1-Y PD, % 3-Y PD, % 5-Y PD, % 

AAA 0,008 0,03 0,1 

AA 0,04 0,16 0,28 

A 0,16 0,4 0,58 

BBB 0,3 1,4 3 

BB 1,15 8,6 15 

B 5,8 15,4 32,6 

CCC or lower 26,57 45,5 60 

Вероятность дефолта определяет доверительный 
уровень, необходимый для расчета величины 
непредвиденных потерь и экономического капитала 
нефтегазовой компании, который рассчитывается 
по формуле (6): 

1 PD   , (6) 
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где  – доверительный уровень, определяющий 
вероятность неразорения; 

PD – уровень вероятности дефолта, соответству-
ющий целевому кредитному рейтингу. 

Пусть вероятность дефолта, соответствующая 
целевому кредитному рейтингу, составляет 

TARGETPD , а 
UNACCEPTPD , тогда для определения эко-

номического капитала целевого и неприемлемого 
уровня кредитного рейтинга могут быть использова-
ны доверительные уровни (7) и (8) соответственно: 

TARGET TARGET1 PD   ; (7) 

UNACCEPT UNACCEPT1 PD .    (8) 

Данным доверительным уровням соответствуют 

величины экономического капитала 
TARGETECAP  и 

UNACCEPTECAP . Неприемлемый уровень риска будет 

характеризироваться потерями от реализации ин-
вестиционных проектов, определяемых разностью 
величин экономического капитала (9): 

CRA TARGET TARGETECAP ECAP ECAP  . (9) 

Алгоритм принятия решения по формированию 
портфеля инвестиционных проектов будет включать 
следующие этапы. 
1. Оценка величины неприемлемого уровня по-

терь, характеризуемого разностью экономиче-
ского капитала целевого и неприемлемого рей-
тингов. 

2. Расчет экономического капитала инвестицион-
ных проектов. В качестве метода оценки эконо-
мического капитала использована модель Мер-
тона-Васичека. В данной модели параметр 
надежности задан на уровне 99,97%, что соот-
ветствует целевому кредитному рейтингу компа-
нии BBB. Расчет риск-капитала компании осу-
ществляется по формуле (10) [9]: 

   1 1

ECAP EAD * LGD *

N PD R * N
*( N * PD,

1 R

 



 
 

  

 (10) 

где ECAP ‒ риск-капитал компании; 
N – функция стандартного нормального распре-

деления; 
R – коэффициент корреляции показателей проек-

та (компании) с общим состоянием экономики; 
α ‒ уровень надежности. 
Модель Мертона-Васичека предполагает опреде-

ление макроэкономического фактора, который мо-
жет быть оценен на основе отраслевой статистики 
нефтегазового сектора и рыночных общеэкономи-
ческих индикаторов. 

Оценивая совокупный экономический капитал 
портфеля проектов, нельзя игнорировать эффект 
корреляций, который способен существенно сни-
зить величину риск-капитала, по сравнению с про-
стым суммированием показателей риск-капитала, 
поскольку корреляция дефолтов инвестиционных 
проектов в реальности будет меньше единицы (по-
скольку дефолт одного проекта однозначно не при-
ведет к дефолту всех остальных проектов). Корре-
ляции могут быть оценены стандартными статисти-

ческими методами по ретроспективным данным, 
при этом в случае отсутствия данных может быть 
использована информация по проектам-аналогам. 
Учитывая, что риск дефолта проектов во многом за-
висит от рыночных факторов (например, снижение 
цены на нефть может привести к недополучению 
доходов, падению DSCR и платежному дефолту по 
инвестиционному проекту), можно положить уро-
вень рисков проектов производным от волатильно-
сти, в связи с чем, для целей учета корреляций рис-
ков может быть использована модель Марковица 
(11): 

n

T i
i 1

n 1 n

i j ij
i 1 j i 1

ECAP ECAP 2 *

* ECAP * ECAP * p ,





  

 

 

 (11) 

где 
TECAP  ‒ совокупный экономический капитал 

портфеля инвестиционных проектов; 

iECAP  ‒ экономический капитал i-го инвестици-

онного проекта; 

ijp  ‒ корреляции между рисками инвестиционных 

проектов. 
3. Селекция портфельных комбинаций, максими-

зирующих стоимость бизнеса, с точки зрения обще-
го уровня рисков (12): 

T CRA

RAROC max

ECAP ECAP





. (12) 

4. Применение модели для формирования порт-
феля инвестиционных проектов нефтегазовой ком-
пании. 

Рассмотрим модель, используя следующий при-
мер [9]. Инвестиционная программа нефтяной ком-
пании включает в себя пять инвестиционных проек-
тов с исходными параметрами, представленными в 
табл. 3. 

Таблица 3 

ОСНОВНЫЕ ПАРАМЕТРЫ РЕАЛИЗУЕМЫХ 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 

№ Проекты 
Полная 

стоимость, 
млн. долл. 

Срок реали-
зации про-
екта, лет 

Вероят-
ность де-
фолта, % 

1 

Модернизация 
магистрально-
го нефтепро-
вода 

45 2 8,1 

2 
Строитель-
ство 
нефтесклада 

35 2 8,5 

3 

Реконструкция 
сети автомо-
бильных за-
правочных 
станций (АЗС) 

30 2 5,4 

На основе распределений LGD получена табл. 4 с 
оценкой статистически отличающихся основных па-
раметров LGD для каждого типа инвестиционных 
проектов [9]. 

Таблица 4 
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ОЦЕНКИ LGD ДЛЯ ОСНОВНЫХ ТИПОВ 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 

% 

Наименова-
ние 

Капитальный 
ремонт 

Модер-
низация 

Новое строи-
тельство 

Краткосроч-
ный 

12 45 65 

Долгосрочный 30 58 80 

Расчет экономического капитала и матрица кор-
реляций инвестиционных проектов представлены в 
табл. 5 и 6 соответственно. 

Таблица 5 

РАСЧЕТ ЭКОНОМИЧЕСКОГО КАПИТАЛА 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 

Проект EAD T PD LGD R 
ECAP

BBB 
NI-EL 

Модернизация 
магистрального 
нефтепровода 

45 2 0,081 0,58 0,25 10,26 8 

Строительство 
нефтесклада 

35 2 0,085 0,65 0,2 8,46 6 

Реконструкция 
сети АЗС 

30 2 0,054 0,58 0,62 5,95 5 

Таблица 6 

МАТРИЦА КОРРЕЛЯЦИЙ ИНВЕСТИЦИОННЫХ 
ПРОЕКТОВ 

Проект 

Модернизация 
магистраль-
ного нефте-

провода 

Строи-
тельство 

нефте-
склада 

Рекон-
струкция 
сети АЗС 

Модернизация 
магистрального 
нефтепровода 

- х х 

Строительство 
нефтесклада 

0,46 - х 

Реконструкция 
сети АЗС 

0,8 0,35 - 

Предположим, бюджетные ограничения позволяют 
реализовать только два из трех инвестиционных про-
ектов. На основе формулы (11) были рассчитаны раз-
личные комбинации инвестиционного портфеля по 
уровню ECAP и RAROC, представленные в табл. 7. 

Таблица 7 

МАТРИЦА КОРРЕЛЯЦИИ ДЕФОЛТОВ 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 

ECAP / RAROC 

Модернизация 
магистрального 
нефтепровода, 

% 

Строи-
тельство 

нефте-
склада, % 

Рекон-
струк-

ция сети 
АЗС 

Модернизация 
магистрального 
нефтепровода 

- - - 

Строительство 
нефтесклада 

9,9 / 34,3 - - 

Реконструкция 
сети АЗС 

10,7 / 28 4,6 / 65,2 - 

По итогам анализа RAROC можно сделать вывод, 
что все проекты рентабельны с точки зрения принима-
емых рисков и ведут к увеличению стоимости бизнеса. 
Несмотря на это, более низкорискованные комбинации 
инвестиционных проектов обеспечивают более высо-

кий уровень рентабельности с учетом рисков, даже с 
учетом более низкого чистого дохода в абсолютном 
выражении. В предложенном примере, учитывая низ-
кие риски дефолта проектов, все показатели RAROC 
имеют положительное значение, однако возможна и 
обратная ситуация, когда проекты имеют отрицатель-
ный RAROC, разрушают стоимость бизнеса и не соот-
ветствуют интересам акционеров. Также, важным фак-
тором является определяемый компанией риск-
аппетит. Полагая, что в приведенном примере риск-
аппетит ограничен на уровне 10 млн. долл., в качестве 
оптимального с точки зрения максимизации стоимости 
бизнеса портфеля будет реализация проекта строи-
тельства нефтесклада и реконструкции сети АЗС. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Ключевой целью деятельности компании и инвестирования 

как необходимой ее части является увеличение стоимости и 
максимизация благосостояния акционеров. Учитывая суще-
ственность капитальных затрат, целесообразно сопоставле-
ние финансового эффекта от реализации от реализации про-
ектов с величиной риска. Высокорискованные проекты в слу-
чае существенного отклонения от бизнес-плана способны 
привести к нарушению обязательств перед инвесторами и 
кредиторами и дефолту всего бизнеса, либо его потери в 
случае оформления всего имущественного комплекса в каче-
стве обеспечения по кредитам, либо обращения регресса на 
прочие направления бизнеса. В связи с этим в процессе при-
нятия инвестиционных решений на первый план выходит со-
поставление эффективности и уровня рисков. 

В качестве методологии оценки рентабельности с уче-
том рисков может выступать методика RAROC. Авторский 
подход к принятию инвестиционных рисков базируется на 
получении оценки рентабельности, скорректированной на 
риск, основным показателем эффективности выступает 
RAROC как соотношение экономических выгод от реали-
зации проекта и принимаемых рисков. Методика позволяет 
проводить селекцию портфеля инвестиционных проектов с 
учетом риск-аппетита, бюджетных ограничений в целях 
максимизации стоимости бизнеса. 

Методический подход к селекции портфеля инвестицион-
ных проектов доказывает свою эффективность и простоту 
применения, однако ряд направлений моделирования имеют 
перспективный характер. В частности, необходима разработ-
ка подхода к оценке корреляции инвестиционных проектов с 
общим состоянием экономики, что предполагает построение 
мультифакторного индикатора, позволяющего выявить обще-
экономические тренды и их влияние на инвестиционную дея-
тельность. Также важной проблемой является развитие ме-
тодики оценки совокупного капитала портфеля инвестицион-
ных проектов, проработки механизма исследования кор-
реляции дефолтов отдельных проектов друг с другом. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Актуальность проблемы. Волатильность финансовых рынков и 

повышение макроэкономических рисков в условиях ускоренного 
роста долговой нагрузки на бизнес приводит к увеличению рисков 
кредитования и выводит на первый план проблему совершенство-
вания методик управления кредитными риском. В этих условиях 
специфика финансового цикла проектов в нефтегазовом комплек-
се, связанная с необходимостью существенных первоначальных 
инвестиций, а также структурные особенности привлечения капи-
тала, обуславливают необходимость комплексной и всесторонней 
оценки рисков инвестиционной деятельности. 

Научная новизна и практическая значимость. В представленной 
на рецензирование статье предложен авторский методический 
подход к оценке влияния инвестиций на стоимость энергобизнеса 
на основе показателя RAROC. Разработана методика оценки риска 
инвестиционного проекта, учитывающая современные подходы к 
риск-менеджменту в отрасли. Предложен селективный алгоритм 
принятия решений об инвестировании на основе двухкритериаль-
ного показателя эффективности с учетом принимаемых рисков и 
сопоставления целевой и неприемлемой платежеспособности.  

Практическая направленность: исследования показана на при-
мере анализа инвестиционного портфеля нефтегазовой компании. 
Результаты исследования могут быть использованы менеджмен-
том нефтегазовых компаний, инвесторами и аналитиками в про-
цессе принятия финансовых решений. 

Заключение: рецензируемая статья отвечает требованиям, 
предъявляемым к работам такого уровня, и может быть опублико-
вана в журнале «Аудит и финансовый анализ». 
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