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Введение
В настоящее время в России работают более 160 малых предприятий 

в нефтегазовой отрасли, которые производят порядка 20 миллионов тонн 
нефти, что составляет 4% от общей добычи всей российской нефти. 

Как известно, сегодня достаточно остро стоит проблема сохране-
ния и воспроизводства минерально-сырьевой базы. В России она на 75% 
представлена мелкими месторождениями с извлекаемыми запасами менее  
10 млн тонн. В мировой практике такие месторождения осваивают в основ-
ном малые нефтяные компании. Они более восприимчивы и к рынку нов-
шеств и охотнее внедряют инновационные технологии, которые могут обе-
спечить рентабельную эксплуатацию как истощенных, так и новых объектов 
разработки, содержащих низкопродуктивные трудноизвлекаемые запасы 
нефти и газа. Например, в США доля малых предприятий в добыче нефти 
составляет 40%, в Канаде – 33%, в мире – порядка 15%. Поэтому вопросы 
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анализа устойчивости экономического развития малых и средних предпри-
ятий нефтегазовой промышленности, рассматриваемые в данной работе, 
являются чрезвычайно актуальными. 

Как показал анализ деятельности малых и средних предприятий в 
неф тегазовой промышленности во многих сферах деятельности (добыча 
нефти и газа, развитие возобновляемых источников энергии, сбыт нефти и 
нефтепродуктов, газификация, нефтесервис, промышленная безопасность и 
др.), их функционирование может быть представлено в виде последователь-
ности инвестиций в типичные для данного предприятия проекты, которые 
имеют сходную структуру денежных потоков [1-4, 6-10]. Поэтому для анали-
за устойчивости процесса развития малых и средних предприятий применим 
подход, предложенный в работе Р. Дорфмана «The Meaning of Internal Rates 
of Return» [11]. В работе [11] показано, что асимптотические темпы роста 
показателей предприятия (выручка, объем инвестиций, дивиденды и др.), 
которое реинвестирует некоторую часть денежных потоков в проекты одно-
го и того же типа определяется корнями уравнения для внутренней нормы 
рентабельности типового проекта.

Методология исследования 
Пусть предприятие осуществляет инвестиции в однотипные неза-

висимые инвестиционные проекты. Тогда введем понятие типового инве-
стиционного проекта как проекта, который требует инвестирования одной 
денежной единицы в момент времени t=0 с получением в последующие мо-
менты времени t=1,2,...,T денежных потоков, равных ′( )CF t . Другими слова-
ми, у типового проекта денежный поток в момент времени t = 0 равен – 1 
( ′( )CF t(0)=–1).

Финансирование за счет собственных средств 
Рассмотрим случай, когда новые инвестиционные проекты предприя-

тия финансируются полностью из собственных средств в форме нераспре-
деленной прибыли и амортизационных отчислений. Определенная часть 
прибыли выплачивается в виде дивидендов, а остаток средств реинвести-
руется в новые инвестиционные проекты. В новые проекты инвестируется 
фиксированная доля q прибыли за вычетом амортизационных отчислений, а 
также амортизационные отчисления. 

Следуя приведенному выше правилу инвестирования в новые проек-
ты, определим средства, направляемые на их реализацию, за счет типового 
проекта как:

′ ′= + − = + −( ) ( ) ( ( ) ( )) ( ) ( ) ( )Depr Depri t t q C DF t t qCF t eprq t1 ,  (1)
где ( )Depr t  – амортизационные отчисления в период t. 

Обозначим через  I(t) общую сумму инвестиций в период t. Эта сумма 
будет определяться объемами инвестиций, которые были связаны с ранее 
реализуемыми проектами, инициированными t=1,2,...,T периодов назад, где 
Т – срок реализации отдельного проекта. Тогда можно записать, что:
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Так как i(t) являются константами, которые определяются из урав-

нения (1), то уравнение (2) является однородным разностным уравнением 
порядка Т с постоянными коэффициентами [5]. 

Решение такого уравнения имеет вид линейной комбинации:
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где ci – константы, которые определяются начальными условиями (первыми 
Т значениями I(t), (1+ui) – корни характеристического уравнения вида: 
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Легко заметить, что уравнение (4) по структуре повторяет уравнение 
для внутренней нормы рентабельности (ВНР) инвестиционного проекта с 
денежными потоками ′( )CF t . 

Для простоты изложения будем считать, что все корни уравнения (4) 
являются различными. Кроме того, кратные корни у уравнения ВНР редко 
появляются на практике.

Определим корни +( )iu1 . Корни зависят от отношений между ( )i t , 
′( )CF t  и ( )Depr t . 

В качестве способа расчета амортизационных отчислений будем ис-
пользовать метод экономической амортизации (англ. economic depreciation). 
Данный метод был предложен в работе [12]. В основе этого метода лежит 
определение стоимости проекта в виде суммы дисконтированных денеж-
ных потоков этого проекта. Амортизационные отчисления равны изменению 
стоимости за предыдущий период:

= − −( ) ( ) ( )t tD p Ve Vr t1 ,  (5)
где ( )V t  – стоимость проекта в расчете на единицу начальных инвестиций 
в конце периода t. По определению V(0)=1. значение ( )V t  в конце любо-
го периода определяется текущей стоимостью будущих денежных потоков, 
дисконтированных с использованием соответствующей нормы дисконта r:

−
= +

′
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.  (6)

При этом V(T)=0. записывая формулу (6) для случая t=0, получим: 

=
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Поэтому r может быть любым корнем уравнения для внутренней нор-
мы рентабельности проекта. Выбор корня определяется соображениями, 
связанными с максимизацией темпов роста показателей предприятия, и бу-
дет рассмотрен ниже.

Сравнивая выражения V(T) и V(t – 1), полученные с помощью уравне-
ния (6), можно записать следующее рекуррентное соотношение: 
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′= + − −( ) ( ) ( ) ( )V t r V t CF t1 1 ,  (8)
следовательно,

′= − −( ) ( ) ( )Dep t CF t V tr r 1 . (9)
Экономический смысл этих формул очевиден. 
Подставляя выражение для ( )Depr t  из уравнения (9) в уравнение (1), 

получим:
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Подставляя затем i(t) из уравнения (10) в уравнение (4), можно за-
писать:
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Двойная сумма в уравнении (11) может быть записана как:
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Используя (12), уравнение (11) можно записать как:
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или
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Уравнение (14) можно решить непосредственной проверкой. Обозна-
чим корни уравнения (7) как , ,  ..., Tr r r1 2 , где r1 – наименьший действитель-
ный положительный корень. Пусть r = r1. Тогда вторая сумма будет равна 1 
и уравнение (14) можно записать как:

=
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Это уравнение имеет решения =u qr1 1 , а также =i iu r , = , ,...,i T2 3 . 
Теперь можно записать решение уравнения (2) в виде:

=
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Это уравнение имеет следующую интерпретацию: рост инвестиций и, 
следовательно, выручки, денежных потоков, дивидендов и капитала пред-
приятия является суммой показательных функций, одна из которых име-
ет основание + qr11 , а остальные основания соответствуют другим корням 
уравнения внутренней нормы рентабельности.

Рассмотрим несколько примеров, когда новые инвестиционные проек-
ты предприятия финансируются полностью из собственных средств в форме 
нераспределенной прибыли и амортизационных отчислений. 
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Пример 1
Пусть проекты предприятия позволяют при инвестировании 1 полу-

чить следующий денежный поток: ( )′ = ,СF 1 1 4 .
Внутренняя норма рентабельности таких проектов определяется из 

уравнения:
=

+
,

( )r
1 4 1
1 . 

Это уравнение имеет решение  r=0,4.
Амортизационные отчисления при использовании нормы дисконта 

r=0,4 равны:
′= − = − ⋅ =( ) ( ) ( ) , ,CF rVDepr 1 1 0 1 4 0 4 1 1.

При доле прибыли q=0,4 реинвестируемой в новые инвестиционные 
проекты средства, направляемые на их реализацию, будут равны:

′= + − = ⋅ + − ⋅ =( ) ( ) ( ) ( ) , , ( , ) ,i qCF q Depr1 1 1 1 0 4 1 4 1 0 4 1 1 16 .
Уравнения для I(t) общей суммы инвестиций в период t имеет вид:

= −( ) , ( )I t I t1 16 1 .
запишем характеристическое уравнение для этого разностного урав-

нения:
− =,λ 1 16 0 .

Это уравнение имеет решение =λ ,1 16 .
Общее решение уравнения для I(t) имеет вид:

=( ) , tI t c1 16 ,
где c – произвольная константа.

При I(t) = 1 для определения константы c нужно решить следующее 
уравнение:

=,c1 16 1 .
Откуда c=1/1,16, а

−=( ) , tI t 11 16 .
Дивиденды определяются как:

− −= − = ⋅( ) ( , , ) , , ,t tDiv t 2 21 4 1 16 1 16 0 24 1 16 .
В приведенном выше примере темпы роста инвестиций и дивидендов 

зависят от доли прибыли q, реинвестируемой в новые инвестиционные про-
екты:

−= +( ) ( , )tI t q 11 0 4 ,
−= − +( ) , ( )( , )tDiv t q q 20 4 1 1 0 4 .

Таким образом, в данном примере предприятию обеспечен устойчи-
вый рост, темпы которого определяются долей прибыли реинвестируемой в 
новые инвестиционные проекты (чем выше доля реинвестируемой прибыли, 
тем выше темпы роста).

Пример 2
Пусть проекты предприятия позволяют при инвестировании 1 полу-

чить следующий денежный поток:
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( ) ( )=′ =′, , ,CF CF1 0 1 2 1 32 .
Внутренняя норма рентабельности таких проектов определяется из 

уравнения:

=

′
= + =

+ + +∑ ( ) , ,
( ) ( ) ( )t

t

CF t
r r r

2

1 2
1

0 1 1 32 1
1 1 1 .  

Это уравнение имеет два решения = − ,r1 2 1 и = ,r2 0 2 .
При доле прибыли q = 0,3, реинвестируемой в новые инвестиционные 

проекты, общее решение уравнения для Y(t) имеет вид:
= + −( ) , ( , )t tI t c c1 21 06 1 1 , 

где ci – произвольные константы.
На рис. 1 показаны графики зависимостей общей суммы инвестиций 

от времени при различных начальных 

Рис. 1. Графики зависимостей общей суммы инвестиций от времени 
(1 : I(1)=1 и I(2)=1,06, I(t)=1,06 t-1; 2 : I(1)=1 и I(2)=–1,1, I(t)=(–1,1) t-1; 

3 : I(1)=1 и I(2)=–0,128,  = − ⋅ −⋅( ) , , ( , ), t tI t 1 00 4245 0 13 6 5 1
Приведенные примеры показывают, что при наличии отрицательных 

корней у уравнения для ВНР и определенных начальных условиях динамика 
инвестиций может быть подвержена колебаниям и быть неустойчивой.

Пример 3
Рассмотрим пример, в котором уравнение для ВНР имеет комплексные 

корни.
Пусть проекты предприятия позволяют при инвестировании 1 полу-

чить следующий денежный поток:
( ) ( ) ( )′ ′ ′= = − =, ; , ;СF CF СF1 3 2 2 5 36 5 .

Внутренняя норма рентабельности таких проектов определяется из 
уравнения:

=

= − + =
+ +
′

+ +∑ ( ) , ,
( ) ( ) ( ) ( )t

t

C t
r r r r

F3

1 2 3
1

3 25 6 5 5 1
1 1 1 1

. 

Это уравнение имеет три решения = ,r1 0 25  и = ±,r i2 3 3 .
Общее решение уравнения для I(t) имеет вид:

.
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В зависимости от начальных условий будут получены различные ре-
шения. Если хотя бы одна из констант c2 или c3 будет не равна 0, то будут 
наблюдаться колебания с экспоненциально растущей амплитудой. Когда 

>c1 0  и = =c c2 3 0 , то рост инвестиций будет устойчивым. Последнее воз-
можно при следующих начальных условиях: ( ) >I 1 0 , ( ) ( )= +( , )IqI 1 0 252 1  и 

( ) ( )= +( , )IqI 1 0 253 2 .
Отметим, что инвестиции предприятия будут асимптотически расти с 

темпом роста + *r1 , когда модули величин + ir1  для всех отрицательных и 
комплексных корней будут меньше, чем + *r1 , где + *r1   – наибольший по-
ложительный корень (если положительных корней несколько) или qr1  (если 
r1 – единственный положительный корень).

Таким образом, показана возможность использования внутренней 
нормы доходности в качестве критерия выбора инвестиционных проектов: 
для предприятия, которое стремится добиться максимальной скорости ро-
ста капитала путем инвестирования в последовательность аналогичных 
проектов фиксированной доли от денежных потоков каждого проекта, не-
обходимо выбирать проект, который имеет наибольший положительный 
действительный корень уравнения для внутренней нормы рентабельности. 
Кроме того, при выборе инвестиционного проекта все корни уравнения вну-
тренней нормы рентабельности должны быть приняты во внимание, потому 
что все они влияют на траекторию роста капитала предприятия. Если есть 
какие-либо отрицательные или комплексные корни, абсолютные значения 
которых сопоставимы по значению с + *r1 , то траектория развития пред-
приятия может быть неустойчивой. Такие инвестиционные проекты следует 
избегать независимо от того, насколько велик основной корень. С другой 
стороны, если + *r1  больше, чем абсолютное значение любого из других 
корней, то капитал предприятия будет асимптотически расти в соответствии 
с экспоненциальным законом с темпом роста + *r1 .

Финансирование за счет заемных средств 
Все сделанные выше предположения будут сохранены за исключени-

ем тех, которые связаны с финансированием инвестиций за счет собствен-
ных средств предприятия. Вместо этого будем считать, что предприятие с 
помощью кредитов поддерживает заданный уровень соотношения заемного 
и собственного финансирования инвестиций. Доля заемного финансиро-
вания составляет ( < <f0 1). Для поддержания предписанного соотноше-
ния будем считать, что погашение долга осуществляется пропорционально 
амортизационным отчислениям. 

При этих предположениях прибыль, полученная от вложения одной 
денежной единицы или инвестиций в акционерный капитал в размере (1 – f) 
в период  t, будет равна:

′ − − −( ) ( ) ( )CF t Depr t dfV t 1 ,   (17)
где d – процентная ставка по заемным средствам. 
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Тогда, если доля (1 – q)  прибыли выплачивается акционерам, 
−( )dfV t 1 выплачивается в качестве процентов и ( )fDepr t  используется для 

погашения долга, то доступные для реинвестирования средства будут равны
′ ′− − − − − − − − =

′= − − − + −
( ) ( )( ( ) ( ) ( )) ( ) ( )
( ( ) ( ) ( )) ( ) ( ).

CF t q CF t Depr t dfV t Depr t dfV t
q CF t Depr t dfV t f Depr t

1 1 1
1 1

  (18)

С учетом того, что f – доля новых инвестиций, которые будут финан-
сироваться за счет заемных средств, суммарные средства, направляемые на 
инвестиции, равны

' ′= − − − +( ) ( ( ) ( ) ( )) ( )i t q CF t Depr t dfV t Depr t1 ,  (19)
где = −' ( )q q f1 . После подстановки выражения ( )Depr t  из формулы (9) 
получим

' r r
' r '

′= − − − − − − =
′= − − + −

( ) ( ) ( ( ) ( )) ( )
( ) (( ) ) ( ).

i t CF t q V t dfV t V t
CF t q q df V t

1 1 1
1 1   (20)

Рост инвестиций дается уравнением (2), его решение имеет вид (3). 
Характеристические корни уравнения (3) можно определить из уравнения:

' r '
= = =

′ −= − − + =
+ + +∑ ∑ ∑( ) ( ) ( )

(( ) )
( ) ( ) ( )

T T T

t t t
t t ti i i

i t CF t V t
q q df

u u u1 1 1

11 1
1 1 1 .  (21)

Учитывая, что
− −

= =

+ − +− ′=
+ −∑ ∑ ( ) ( )( )

( )
( )

t tT T
i

t
t ti i

r uV t
CF t

u u r1 1

1 11
1    (22)

и r – корень уравнения для ВНР, уравнение (21) может быть представлено 
в виде ' r ' CF

= =

 ′ ′− +− − = + − + 
∑ ∑( ) ( ) ( )

( ) ( )

T T

t t
t ti i i

CF t q q df t
u u r u1 1

1 1 1
1 1   (23)

или
' r r ' r

=

′− − − −= ≠
− + −∑( ) ( )( )

,
( )

T
i i

it
ti i i

u q f u q dfCF t
u r

u r u u r

0

1 1 .  (24)

Выбрав один из действительных положительных корней уравнения 
для внутренней нормы рентабельности (7), обозначим выбранный корень 
как r1. Тогда уравнение (24) будет иметь корни ui = ri, i=2,3,...T, а также 

(r' r r r−= − = = + −
− −

( ) ( ))
df f

u q df q q d
f f

1
1 1 1 11 1

.   (25)

Обсуждение результатов
заметим, что полученный выше результат для ситуации финансиро-

вания только за счет собственных средств является частным случаем этого 
решения при f = 0. 

Отметим также, что при любых значениях f, ui является возрастающей 
функцией r1, если >r d1 . Поэтому может быть целесообразно выбрать наи-
больший положительный действительный корень *r  в качестве r1, кроме 
тех случаев, когда ≤*r d . В последнем случае долговое финансирование не 
должно использоваться вообще. 

При = >*r dr1 , когда заимствования возможны, предприятие может 
расти быстрее, чем в случае если ограничиться лишь собственными сред-
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ствами. Темпы роста будут тем выше, чем больше будут финансовый рычаг 
(отношение заемного капитала к собственным средствам) и разница между 
ВНР и ставкой по заемным средствам.

Пример 4
Пусть проекты предприятия позволяют при инвестировании 1 полу-

чить следующий денежный поток:
( ) ( )′ ′= =, , ,СF СF1 0 6 2 1 12 .

Внутренняя норма рентабельности таких проектов определяется из 
уравнения:

=

′
= + =

+ + +∑ ( ) , ,
( ) ( ) ( )t

t

CF t
r r r

2

1 2
1

0 6 1 12 1
1 1 1 . 

Это уравнение имеет два решения = − ,r1 1 8  и = ,r2 0 4 .
Процентная ставка по заемным средствам = ,d 0 15.
Уравнения для I(t) общей суммы инвестиций в период t имеет вид:

(= + + − + −
−

( ) [ , ( , , ))] ( , )t tf
I t c q c

f1 21 0 4 0 4 0 15 0 8
1

,

где ci – произвольные константы.
На рис. 2 показаны графики зависимостей асимптотических темпов 

прироста объемов инвестиций от доли новых инвестиций, которые будут 
финансироваться за счет заемных средств, f при различных q. Из графиков 
видно, что темпы роста увеличиваются при увеличении доли заемного фи-
нансирования.

Рис. 2. Графики зависимостей темпов прироста объемов инвестиций  
от доли новых инвестиций, которые будут финансироваться  

за счет заемных средств
На характер зависимости асимптотических темпов прироста объемов 

инвестиций от доли новых инвестиций, которые будут финансироваться за 
счет заемных средств, f влияет соотношение максимального значения кор-
ня уравнения ВНР и процентной ставки по заемным средствам. На рис. 3 
показаны графики асимптотических темпов прироста объемов инвестиций 
для случая, когда >d r1  (d = 0,15 и r1 = 0,1). Из графиков видно, что темпы 
роста уменьшаются при увеличении доли заемного финансирования. 
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Рис. 3. Графики зависимостей темпов прироста объемов инвестиций  
от доли новых инвестиций, которые будут финансироваться  

за счет заемных средств ( >d r1 )
Заключение 
Таким образом, разработан метод анализа устойчивости экономиче-

ского развития малых и средних предприятий нефтегазовой промышлен-
ности, в основе которого лежит определение асимптотических темпов роста 
показателей функционирования предприятий (объемов инвестиций, выруч-
ки, дивидендов и др.), для определения которых используются корни уравне-
ния для внутренней нормы рентабельности типового проекта предприятия.
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Purpose: the article describes the method of analysis of stability of small 
and medium enterprises economic development in the oil and gas industry, 
which is based on the definition of asymptotic growth rate of performance 
indicators. Discussion: the paper describes a method for analyzing 
the sustainability of economic development of small and medium-sized 
enterprises. As a method of calculating depreciation charges we will use 
the method of economic depreciation. The author showed the possibility 
of using the internal rate of return as a criterion for choosing investment 
projects. Results: the author has developed a method for analyzing 
the sustainability of economic development of small and medium-sized 
enterprises in the oil and gas industry, which is based on determining the 
asymptotic growth rates of enterprise performance indicators (investment 
volumes, revenues, dividends, etc.).

Keywords: small and medium enterprises, investment, financing, 
development, sustainability, project, internal rates of return (IRR).
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