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В основе современных концепций менедж-
мента лежит целеустремленное и перспективное 
управление инвестиционной деятельностью, 
встроенной в программу общего развития органи-
зации. Управление инвестиционными процессами 
повышает эффективность реализации инвестици-
онной политики и обеспечивает достижение стра-
тегических целей бизнеса. К целям управления 
инвестициями корпорации можно отнести: улуч-
шение финансово-производственных результатов, 
повышение стоимости бизнеса, конкурентоспо-
собность и лидерство на рынке, защиту капитала 
от инфляции и других рисков, повышение имиджа 
организации и др. [1, с. 73]. 

Инвестиционные процессы являются важ-
нейшим объектом управления в вертикально-
интегрированных компаниях нефтяной и газовой 
промышленности. Значимость управления инве-
стициями здесь объясняется рядом факторов, сре-
ди которых: размер и сложная организационная 
структура корпораций, территориальная разоб-
щенность объектов нефтегазового комплекса, вы-
сокая капиталоемкость отраслей, высокий уровень 
рисков, длительность сроков реализации инвести-
ционных проектов, существенная зависимость от 
природно-географических условий.  

Формирование единой корпоративной систе-
мы управления инвестициями на предприятиях 
позволяет не только устранить негативное влияние 

перечисленных факторов, но и систематизировать, 
унифицировать, и, по возможности, обезличить 
процессы принятия решений по инвестиционным 
проектам, создать единую систему оценки резуль-
татов инвестиционной деятельности. Грамотное 
управление инвестиционной деятельностью и 
строгая инвестиционная дисциплина являются 
необходимыми условиями реализации стратегиче-
ских планов компаний нефтегазового комплекса.  

Для целей дальнейшего исследования охарак-
теризуем комплементарные понятия «политики» и 
«стратегии». В научных трудах нет четких града-
ций и единообразного понимания «стратегии» и 
«политики» применительно к управлению пред-
приятиями. Под «стратегией» понимается, во-
первых, долгосрочный качественно определенный 
путь развития предприятия (широкий подход), и, 
во-вторых, «совокупность целей политики и пла-
нов» (узкий подход) [2, с. 205].  

Понятие «политика» по-разному соотносится 
с понятием «стратегии». Придерживаясь узкого 
подхода к понятию «стратегии», «политика» опре-
деляется как средство реализации стратегии с ак-
центом на ее практический инструментарий. По-
литика выбирается под определенную разработан-
ную предварительно стратегию и вторична по от-
ношению к ней. В связи с этим, инвестиционная 
политика предприятия трактуется как система ме-
роприятий по улучшению финансового состояния, 
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в итоге направленных на достижение целей бизне-
са в долгосрочной перспективе. Такая трактовка 
содержится, например, в работах известнейшего 
ученого И.А. Бланка, который определяет инве-
стиционную политику как форму реализации ин-
вестиционной идеологии и инвестиционной стра-
тегии компании: инвестиционная политика подчи-
нена инвестиционной стратегии, является частью 
общей финансовой стратегии и частью общей ин-
вестиционной стратегии [3, с. 186–187]. Данное 
понимание инвестиционной политики как свя-
зующего звена между стратегией организации и 
конкретными действиями по ее осуществлению 
является наиболее распространенным.  

Имеется иной подход к пониманию «полити-
ки», который, наоборот, указывает на ее первич-
ность по отношению к «стратегии». Стратегия, в 
данном случае, представляется способом реализа-
ции политики. Так, в диссертационном исследова-
нии Сапожниковой Е. Ю. под политикой в общем 
смысле понимается «процесс принятия и продви-
жения… совокупности принципов, критериев и 
норм осуществления деятельности…» [4, с. 11]. 
Автор доказывает, что стратегия выстраивается на 
основе принятых норм и правил осуществления 
деятельности, т. е. политики. Данный подход соот-
ветствует практике управления инвестициями 
компаний в нефтегазовой сфере. 

Стратегическое планирование на предприятии 
выполняется посредством трех действий: выбор 
миссии, целеполагание, разработка обеспечиваю-
щих планов. К обеспечивающим планам относятся 
политика, стратегия, процедуры, правила, бюдже-
ты. Однако, стратегия есть и в выборе миссии, так 
как здесь задается ориентир развития [5, с. 15].   

Изучение внутренних документов, отчетов и 
иной публичной информации российских корпо-
раций, таких как ПАО «НК «Роснефть», ПАО 
«Газпром», ПАО «Лукойл», ПАО «Транснефть», 
позволило выявить сходную логику разных ком-
паний в управлении инвестициями. Корпорации 
сначала определяют стратегические цели развития 
бизнеса в целом и по его укрупненным направле-
ниям (видам), и далее все управление инвестиция-
ми строится для достижения этих стратегических 
целей. Инвестиционная политика, задачи, принци-
пы, правила инвестирования при этом разрабаты-
ваются как унифицированные стандарты для кор-
порации и входящих в ее состав обществ. Прини-
маемые инвестиционные проекты и программы 
составляются так, чтобы обеспечить достижение 
стратегических целей развития, однако правила 
для их реализации являются едиными, установ-
ленными инвестиционной политикой. А конкрет-
ная стратегия инвестирования определяется инди-
видуально для инвестиционного проекта или ук-
рупнено для направления (вида) деятельности.  

Схему подобной соподчиненности стратегии 
развития, инвестиционной стратегии и инвестици-

онной политики нефтяной компании можно уви-
деть в работе Ижбердеева Р.Р. и Халиковой М.А. 
[6, с. 4]. 

Считается, что стратегия развития компании, 
работающей в нефтегазовом секторе экономики, 
должна строиться не менее чем на 20 лет вперед. 
Однако в практике российских компаний срок пока 
короче, например, в ПАО «Газпром» долгосрочная 
программа развития составляется на 10 лет.  

Общая стратегия развития компаний нефтега-
зового комплекса обычно ориентирована на ус-
тойчивое развитие компании, стабильный долго-
временный рост и рациональное природопользо-
вание.  

Не затрагивая общие типологии, отметим две 
группы инвестиционных стратегий, которые при-
меняют компании нефтегазовой промышленности, 
с увязкой со стратегическими целями бизнеса:  

− Активные инвестиции – увеличение произ-
водственных мощностей, внедрение новых техно-
логий с целью расширения бизнеса и повышения 
его рентабельности. 

− Пассивные инвестиции – поддержание те-
кущего объема добычи и нормальной рентабель-
ности [7, с. 7–8].  

Любая инвестиционная стратегия включает в 
себя цели и сроки инвестирования, установленные 
направления инвестирования и финансовые инст-
рументы. Инвестиционная стратегия проекта 
представляет интерес потенциальным инвесторам. 
В российских нефтегазовых корпорациях, обла-
дающих высокой рентабельностью и имеющих 
значительную нераспределенную прибыль, основ-
ным источником инвестиций является собствен-
ный капитал. Иностранные или государственные 
инвестиции привлекаются исключительно для 
реализации мегапроектов, с высокими рисками и с 
далекими перспективами. Сегодня нефтегазовые 
корпорации, за редким исключением, не озадачены 
повышением прозрачности информации об управ-
лении инвестициями. Обычно нефтегазовыми ком-
паниями публикуются избранные данные с итогами 
отдельных инвестиционных проектов и планируе-
мыми мероприятиями инвестиционной программы 
на перспективу, а также общественно-ориентиро-
ванные стратегические цели и принципы инвести-
рования. В сообщениях о каком-либо проекте, ожи-
даемых показателях и сроках его реализации ком-
паниями раскрывается предварительная информа-
ция по объемам инвестиций и, редко, отдаче, а кон-
кретная инвестиционная стратегия не разглашается. 

Для повышения эффективности внутрикорпо-
ративного управления нефтегазовые корпорации 
детально прорабатывают процессы, связанные с 
разработкой, обоснованием, принятием и реализа-
цией управленческих решений в области инвести-
ций. Система управления инвестициями докумен-
тирована, и обычно включает нормативно-
правовое обеспечение, в том числе регламенты 
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бизнес-процессов и организацию документооборо-
та, методическое обеспечение, организационную 
структуру, автоматизированную систему управле-
ния и др.  

Основополагающим документом системы 
управления инвестициями в нефтегазовых корпо-
рациях, как правило, является «Инвестиционная 
политика». В этом документе приводятся общие 
цели и задачи инвестиционной политики, условия 
для разработки, экспертизы и принятия решений 
по инвестиционным проектам, устанавливают ин-
вестиционные приоритеты, порядок разработки и 
управления проектами. Документация в области 
управления инвестициями обычно предназначена 
для внутреннего пользования, однако представляет 
большой интерес для клиентов и подрядчиков, 
потенциальных инвесторов.  

Традиционно инвестиции разделяют на ре-
альные и финансовые. Для российских нефтегазо-
вых корпораций на настоящем этапе развития пер-
вичное значение имеют реальные инвестиции в 
виде вложений капитала в материально-
техническую базу, технологии.  

В практике предприятий нефтегазового ком-
плекса для целей учета используется деление ре-
альных инвестиций на две группы – CAPEX и 
REVEX. CAPEX представляют собой капитальные 
вложения в основные фонды, а REVEX – некапи-
тальные затраты текущего периода, относимые на 
себестоимость. Инвестиции CAPEX можно рас-
сматривать как инвестиции в строительство сква-
жин, в строительство производственной и транс-
портной инфраструктуры, на закупку оборудова-
ния. Типичные примеры REVEX: все затраты на 
геологоразведочные работы, кроме строительства 
скважин; затраты на бурение поисково-оценочных 
и разведочных скважин, не давших промышленно-
го притока нефти; затраты на выполнение отдель-
ных геолого-технических мероприятий; затраты на 
некапитализируемые научно-исследовательские 
работы; затраты на содержание зимних автодорог; 
затраты на управление реализацией бизнес-
проекта или инвестиционной программой на ран-
ней стадии.  

Направления инвестирования нефтегазовые 
компании укрупнено рассматривают по направле-
ниям (видам) деятельности – разведка, добыча, 
переработка, транспорт, сбыт и логистика.  

Если проанализировать структуру реальных 
инвестиций нефтегазовых корпораций, то можно 
обнаружить, что более половины средств направ-
ляется на цели разведки и добычи, причем основ-
ная их часть тратится на создание инфраструктуры 
(обустройство) месторождений.  

В настоящее время повсеместно применяются 
международные стандарты управления инвести-
циями, которые универсальны и понятны для лю-
бого инвестора [8, с. 5174]. Объектами управления 
инвестициями в организации считаются инвести-

ционные проекты, инвестиционные программы и 
инвестиционный портфель; основным подходом к 
управлению стал процессный подход.  

Международный стандарт Американского ин-
ститута управления проектами (PMBOK) предла-
гает такой процессный подход к управлению про-
ектами. Для каждой стадии жизненного цикла 
проекта определены функциональные области (об-
ласти знаний), в которых происходит управление: 
управление интеграцией проекта, управление со-
держанием, управление сроками, управление каче-
ством, управление стоимостью, управление чело-
веческими ресурсами, управление рисками, управ-
ление контрактами, управление взаимодействиями 
в проекте [9]. Процессного подхода к управлению 
проектами придерживаются и российские нефтега-
зовые корпорации.  

Инвестиционные проекты различаются по 
масштабам, сложности, срочности, составу участ-
ников и иным признакам. В частности, в нефтега-
зовом комплексе используется особая классифи-
кация по масштабу. Малыми проектами здесь счи-
таются, к примеру, проекты, связанные с внедре-
нием новой техники, или реконструкция неболь-
ших по запасам месторождений, или проекты по 
разработке месторождений с годовой добычей газа 
до 5 млрд м3 и др. В практике США малыми счи-
таются проекты, капиталовложения в которые со-
ставляют до 10–15 млн долл. США и трудозатра-
ты – до 40–50 тыс. чел.-ч.  

Мегапроекты отличаются большой стоимо-
стью (более 1 млрд долл. США), трудоемкостью 
(15–20 млн чел.-ч), длительностью реализации (5–
7 лет). Они оказывают влияние на экономику всей 
страны. Мегапроектами, например, являются 
строительство магистрального нефте- или газо-
провода, освоение группы крупных месторожде-
ний, строительство большого нефтеперерабаты-
вающего завода.  

Соответственно, проекты по освоению и обу-
стройству новых месторождений, строительству 
стандартного размера нефте- или газоперерабаты-
вающих заводов, имеющие значение в масштабах 
компании, но не больше, считаются просто сред-
ними или крупными [7, с. 13–15].  

Реализация малых инвестиционных проектов 
в большей мере зависит от действия внутренних 
факторов, а успешность крупных проектов чаще 
обусловлена условиями внешней среды [10, с. 72]. 

Совокупность бизнес-проектов компании 
объединяется по определенному признаку в инве-
стиционную программу. Цель разработки инве-
стиционной программы – достижение максималь-
ной эффективности и управляемости разработкой 
и реализацией проектов, а главными показателями 
инвестиционной программы являются финансо-
вые. Инвестиционная программа разрабатывается 
на тот же срок, что и бюджет предприятия. Этот 
срок обычно меньше, чем срок долгосрочного 
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бизнес-плана компании. Например, в ПАО «Газ-
пром» инвестиционные программы разрабатыва-
ются на 3 года и на 1 год. Планирование и кон-
троль показателей инвестиционной программы 
при реализации внутри одного года делается 
обычно поквартально. Критериями группировки 
бизнес-проектов в инвестиционной программе 
являются географический признак, вид деятельно-
сти или бизнес-сегмент, однородная техническая 
направленность.  

Инвестиционный портфель включает в себя всю 
совокупность инвестиционных программ и бизнес-
проектов, объединенных для достижения стратегии. 
Отбор инвестиционных проектов для включения их в 
инвестиционный портфель в нефтегазовых корпора-
циях обычно осуществляется по величине чистого 
дисконтированного дохода (NPV). 

Доказано, что в силу экспортной направлен-
ности российского нефтегазового комплекса уве-
личение объемов переработки нефти отрицательно 
сказывается на размере ВВП. Объемы добычи по-
лезных ископаемых, инвестиции в добычу сырой 
нефти и газа, напротив, оказывают прямое влияние 
на ВВП [11, с. 134–135]. Поэтому в качестве фак-
торов увеличения инвестиционной программы в 
нефтегазовой промышленности обычно использу-
ют: наращивание геологоразведочных работ, рост 
инвестиций в обустройство месторождений по 
новым проектам, рост объемов добычи углеводо-
родов на эксплуатируемых месторождениях.    

На примере ПАО «НК «Роснефть» покажем 
специфику организации инвестиционной деятель-
ности в нефтегазовых корпорациях.  

ПАО «НК «Роснефть» создала и продолжает 
непрерывно совершенствовать инвестиционные 
процессы на основе лучших практик управления 
инвестициями, как в направлении развития норма-
тивной и методологической базы, так и в повыше-
нии инвестиционной дисциплины. Для обществ, 
входящих в состав корпорации, разработаны еди-
ные нормативные и методические нормы. Приме-
няются унифицированные инструменты инвести-
ционной деятельности. Инвестиционный процесс 
интегрирован со смежными процессами стратеги-
ческого и текущего бизнес-планирования, управ-
ления эффективностью, финансовой дисциплины, 
корпоративного управления; опирается на техни-
ко-экономическую экспертизу и проработку про-
ектов как в бизнес-направлениях, так и в функ-
циональных подразделениях. 

Основополагающим документом для зависи-
мых и дочерних обществ является «Политика 
Компании по управлению инвестициями», утвер-
жденная Решением Совета Директоров ОАО «НК 
«Роснефть» № П3-03 П-01 от 07 февраля 2014 г.1 

                                                           
1 ОАО «НК «Роснефть». Годовой отчет 2015. URL : 
https://www.rosneft.ru/upload/site1/document_file/a_report_
2015.pdf. 

Среди документов, регламентирующих инвести-
ционные процессы, также можно выделить: Кор-
поративный стандарт «Основные принципы 
управления инвестициями», Положение «Об орга-
низации работы инвестиционного комитета и про-
фильных комитетов», Методические указания по 
оценке бизнес-проектов, Стандарт по управлению 
крупными проектами, Систему инструментов 
портфельного анализа, Документы, устанавли-
вающие стоимостные пороги для принятия реше-
ний уполномоченными инвестиционными органа-
ми компаний2.  

Целями управления инвестициями (стратеги-
ческими приоритетами) в ПАО «НК «Роснефть» 
являются: неуклонное повышение эффективности 
по всем направлениям деятельности, устойчивый 
рост бизнеса, повышение инвестиционной дисци-
плины и соблюдение принципов высокой соци-
альной ответственности. Для реализации каждой 
из целей определены задачи в управлении инве-
стициями. Индивидуально цели управления инве-
стициями совместно со стратегическими целями 
устанавливаются для каждой дочерней и зависи-
мой компании.  

В основу управления инвестициями в «Рос-
нефть» заложены принципы:  

− Наличие инвестиционного решения по каж-
дому бизнес-проекту – все бизнес-проекты прохо-
дят полную процедуру рассмотрения и принятия 
решений.  

− Стандартное оформление – содержание и 
оформление инвестиционных проектов выполня-
ется согласно внутрикорпоративным стандартам. 

− «Режим двух ключей» – условиями финан-
сирования являются одобрение инвестиционным 
органом компании и включение в утвержденный 
бизнес-план компании.  

− Иерархия органов, уполномоченных прини-
мать решения по инвестиционным проектам. 

− Наличие экспертизы – до передачи лицам, 
принимающим решение, по каждому проекту про-
водятся все необходимые экспертизы.  

− Персонализация ответственности.  
− Мониторинг и контроль за реализацией 

проекта на всех этапах жизненного цикла.  
− Этапизация реализации бизнес-проектов – 

выполняется разбивка на этапы разработки и реа-
лизации.  

− Взаимоувязанность со смежными бизнес-
процессами – увязка с иными процессами корпо-
ративного управления3. 

                                                           
2 ОАО «НК «Роснефть». Годовой отчет 2014. URL : 
https://www.rosneft.ru/upload/site1/document_file/176305/a
_report_2014.pdf . С. 25.   
3 ОАО «НК «Роснефть». Политика компании по управ-
лению инвестициями. URL : https://www.rosneft.ru/ upl-
oad/site1/document_file/P3-03_P-01_V-1-00.pdf. C. 14–15. 
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В связи со сложной организационной струк-
турой, инвестиционная деятельность нефтегазовых 
корпораций ведется обычно на трех уровнях: 
1) общекорпоративном, 2) отраслевом и регио-
нальном, 3) конкретной бизнес-единицы (объект, 
предприятие). В ПАО «НК «Роснефть» на основе 
изучения корпоративного глоссария можно уста-
новить следующие уровни управления инвести-
циями:  

1. Корпорация в целом. 
2. Бизнес-блок. 
3. Бизнес-направление. 
4. Бизнес-сегмент.  
5. Общество группы (дочернее или зависи-

мое).  
6. Инвестиционный портфель.  
7. Инвестиционная программа.  
8. Бизнес-проект или инвестиционный проект.  
Корпорация «Роснефть» разделяет бизнес-

проекты на три вида по типу принимаемых реше-
ний и требованиям к экономической оценке: инве-
стиционные проекты, оптимизационные проекты, 
приобретение/отчуждение4.  

Инвестиционный проект рассматривается как 
уникальный комплекс мероприятий, требующий 
вложения ресурсов и реализуемый согласно гра-
фику, а также имеющий обоснование. Инвестици-
онные проекты в ПАО «Роснефть» делят на: 

1) проекты поддержания, обеспечивающие 
поддержку стабильного функционирования 
имеющихся производственных мощностей;  

2) проекты развития, направленные на извле-
чение прибыли в будущем, для которых требуется 
обоснование не только экономической, но и стра-
тегической целесообразности.  

Оптимизационные проекты направлены на 
оптимизацию бизнес-процессов и повышение эф-
фективности бизнеса, но не предполагают прямых 
экономических выгод, либо их оценка затруднена.  

Проекты категории «приобретение/отчуж-
дение» предполагают приобретение или отчужде-
ние имущества или прав на него, а также прав 
пользования недрами.  

Все проекты, рассматриваемые в рамках ком-
пании, имеют единую стандартизованную струк-
туру. Жизненный цикл проекта разбивается на 
этапы, этапы – на фазы, фазы – на стадии. Это не-
обходимое условие для повышения инвестицион-
ной дисциплины и соблюдения принципов управ-
ления.  

С 2014 года руководством корпорации «Рос-
нефть» осуществляется ежеквартальный монито-
ринг реализации крупных проектов, обеспечи-
вающий своевременное принятие управленческих 
решений.  

                                                           
4 ОАО «НК «Роснефть». Политика компании по управ-
лению инвестициями. URL : https://www.rosneft.ru/ upl-
oad/site1/document_file/P3-03_P-01_V-1-00.pdf. С. 16–17. 

Инвестиционный портфель компании разра-
батывается по основным направлениям: зрелые 
месторождения, новые месторождения, геолого-
разведка на суше и шельфе, газовый бизнес, неф-
тепереработка и нефтехимия, управление актива-
ми, (и с 2015 года) развитие внутреннего сервиса5.  

Контроль инвестиций является неотъемлемой 
частью финансовой и управленческой отчетности; 
оценка эффективности реализации программы 
осуществляется в разрезе основных бизнес-
сегментов и проектов.  

Инвестиционная программа «Роснефть» со-
держит проекты, сгруппированные по географиче-
скому принципу и по технической однородности. 
Примерами группировки в инвестиционные про-
граммы являются программа геологоразведочных 
работ, программа бурения, программа модерниза-
ции нефтеперерабатывающих заводов, программа 
развития транспортной инфраструктуры и др. 
Имеются также программы носящие статус целе-
вых, это: целевая инновационная программа, целе-
вая экологическая программа, целевая газовая 
программа и др.  

Длительность инвестиционного цикла, ис-
пользуемая ПАО «НК «Роснефть» для прогнози-
рования денежных потоков, составляет 12 лет, что 
соответствует инвестиционному циклу отрасли6.  

Инвестиционный процесс в ПАО «НК «Рос-
нефть» и в его обществах сосредоточен на эффек-
тивном использовании капитала посредством, во-
первых, повышения эффективности отдельных 
инвестиционных проектов и программ, и, во-
вторых, нахождения оптимального баланса между 
текущей доходностью и ее долгосрочным потен-
циалом при финансировании инвестиционных 
программ по бизнес-направлениям.  

Инвестиционная дисциплина определяет пра-
вила и порядок принятия инвестиционных реше-
ний. Благодаря инвестиционной дисциплине, к 
концу 2014 года приняты инвестиционные реше-
ния по 76 % капитальных вложений, запланиро-
ванных на будущий год7, а к концу 2015 года этот 
показатель составил 83 %8.  

Управление инвестициями корпорации осу-
ществляется посредством семи бизнес-процессов 
управления и трех обеспечивающих процессов 
(см. таблицу.)9. 

Для утверждения инвестиционные проекты 
проходят процесс экспертизы у ключевых руково-
дителей компании, согласно полномочиям от 
                                                           
5 ОАО «НК «Роснефть». Годовой отчет 2015. URL : 
https://www.rosneft.ru/upload/site1/document_file/a_report_
2015.pdf . С. 51–53. 
6 Там же. С. 57. 
7 Там же. С. 25. 
8 Там же. С. 53. 
9 ОАО «НК «Роснефть». Политика компании по управ-
лению инвестициями. URL : https://www.rosneft.ru/ upl-
oad/site1/document_file/P3-03_P-01_V-1-00.pdf.  
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уровня Совета директоров «Роснефть» до отдель-
ных бизнес-направлений. Каждый инвестицион-
ный проект проходит детальный анализ с построе-
нием широкого диапазона сценариев и оценкой 
всевозможных рисков – финансовых, коммерче-
ских, экологических, технических и др.  

До одобрения проекта он должен пройти ми-
нимум пять экспертиз: функциональную, техниче-
скую, экономическую, методологическую и на 
соответствие стратегии.  

В целях решения задач проекта созданы под-
разделения, отвечающие за этапы реализации про-
екта. По каждому проекту назначается куратор, 
заказчик и руководитель, на которых возлагается 
персональную ответственность. Ответственным за 
исполнение проекта является куратор, который 
отвечает за цели и результаты проекта. Заказчик 

бизнес-проекта отвечает за достижение целей. Ру-
ководитель проекта отвечает за получение резуль-
татов в рамках ограничений по срокам, качеству, 
бюджету, рискам.  

Помимо Департамента инвестиций на корпо-
ративном уровне и подразделений по управлению 
инвестициями на уровне обществ, бизнес-блоков, 
бизнес-сегментов, в «Роснефть» действуют инве-
стиционный комитет с профильными комитетами, 
которые рассматривают и одобряют проект как 
эксперты, и уполномоченные органы, принимаю-
щие инвестиционные решения.  

Обязательный мониторинг и контроль осуще-
ствляется на всех этапах жизненного цикла проек-
та, а при обнаружении критических отклонений 
проводится дополнительная оценка, экспертиза, 
одобрение и утверждение. После закрытия проекта 

Перечень бизнес-процессов управления инвестициями ПАО «НК «Роснефть» 

Бизнес-процесс Подпроцессы Результат 
Ответст-
венные 

I. Основные 
1. Идентификация и 
классификация 

1.1. Определение бизнес-проектов, соответ-
ствие целям.  
1.2. Классификация бизнес-проектов. 
1.3. Структурирование бизнес-проектов, 
формирование инвестиционных программ. 

Бизнес-проекты. 
Инвестиционные про-
граммы 

Куратор 

2. Оценка и оформле-
ние 

2.1. Технико-экономическая оценка проек-
та. 
2.2. Подготовка инвестиционного меморан-
дума и модели экономического расчета 

Инвестиционный ме-
морандум. 
Модель оценки КПЭ. 

Заказчик 
бизнес-
проекта 

3. Экспертиза 3.1. Согласование в соответствующих Экс-
пертных советах общества.  
Экспертизы: функциональная/ техническая, 
экономическая и др.  

Согласованные инве-
стиционный меморан-
дум и модель оценки 
КПЭ 

Заказчик 
бизнес-
проекта 

4. Одобрение 4.1. Согласование на уполномоченном Ин-
вестиционном комитете 

Протокол. 
Справка для инвести-
ционного органа.  

Куратор 

5. Утверждение 5.1. Принятие инвестиционного решения 
уполномоченным органом. 

Протокол инвестици-
онного органа об ут-
верждении 

Куратор 

6. Мониторинг и кон-
троль в течение жиз-
ненного цикла биз-
нес-проекта 

6.1. Мониторинг и контроль изменений. 
6.2. Оценка влияния изменений на дости-
жение целей, анализ влияющих факторов на 
оптимизацию или удорожание проекта. 
6.3. Дополнительное одобрение и утвер-
ждение при критических отклонениях 

Изменения, требующие 
дополнительный инве-
стиционный меморан-
дум. 
Мероприятия по реаги-
рованию на отклонения 

Заказчик 
бизнес-
проекта 

7. Послепроектный 
мониторинг 

7.1. Сбор фактических значений производ-
ственных показателей. 
7.2. План-факт анализ КПЭ. 
7.3. Подготовка извлеченных уроков и ме-
роприятий по реагированию. 
7.4. Формирование базы знаний 

Отчеты. 
Извлеченные уроки 

Заказчик 
бизнес-
проекта 

II. Обеспечивающие 
1. Регламентированное и методическое обеспечение процесса управления Владелец 

процесса 2. Совершенствование процесса управления инвестициями 
3. Автоматизация процесса управления инвестициями 
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и вплоть до наступления его срока окупаемости 
ведется послепроектный мониторинг.  

Для всех бизнес-проектов и инвестиционных 
программ проводится обязательная оценка рисков, 
определяются возможные последствия риска и 
разрабатываются корректирующие мероприятия.  

Корпорация «Роснефть» использует извест-
ные показатели эффективности инвестиционных 
проектов:  

NPV – чистая приведенная стоимость,  
IRR – внутренняя норма доходности,  
DPP – период окупаемости с учетом дискон-

тирования, 
DPI – дисконтированный индекс рентабель-

ности. 
Все бизнес-проекты предусматривают воз-

можные сценарии развития событий, с оценкой 
коммерческих, финансовых, технических, эколо-
гических и других рисков. Компанией доработаны 
и применяются инструменты портфельного анали-
за, позволяющие в оперативном режиме формиро-
вать разные сценарии инвестиционного портфеля.   

При разработке и управлении капитальными 
вложениями применяются принципы:  

− нулевой инфляции параметров бизнес-
плана, 

− оптимизации структуры затрат, 
− одобрения исключительно проектов, кото-

рые отвечают корпоративной внутренней норме 
доходности (IRR).  

Применяемым главным критерием отбора ин-
вестиционных проектов по основной деятельности 
является ранжирование по внутренней норме до-
ходности (IRR). Ежегодно корпорация пересмат-
ривает нормативный уровень IRR для принятия 
решений по инвестиционным проектам. Так, в 
2013 и в 2014 году принимались к реализации про-
екты бурения и геолого-технических мероприятий 
с IRR не ниже 20 %.  

Принятие решений по проектам инфра-
структуры и социального назначения осуществ-
ляется, исходя из общей стратегии развития ме-
сторождения, рисков, требований охраны труда, 
промышленной безопасности и охраны окру-
жающей среды.  

Контроль работоспособности и оценка эффек-
тивности системы управления инвестициями ПАО 
«НК «Роснефть» проводится руководством на 
корпоративном уровне, с применением набора ко-
личественно измеримых показателей.   

Так, для оценки эффективности управления 
инвестициями составлен набор показателей, в том 
числе: качество принятия инвестиционных реше-
ний (расчет через отклонение от плана), качест-
венная подготовка инвестиционных решений 
(процент одобренных проектов с первого раза), 
наличие и исполнение корпоративных требований, 
сбалансированность инвестиционного портфеля 

(агрегированный по портфелю показатель рента-
бельности вложенного капитала).  

Оценку эффективности управления инвести-
ционной деятельностью проводят совместно с 
оценкой и управлением инвестиционными риска-
ми. Согласно корпоративной методологии «Рос-
нефть», основными инвестиционными рисками 
являются риск несоответствия сроков реализации 
проекта или инвестиционной программы, риск 
превышения стоимости бюджета, риск недостиже-
ния ключевых показателей эффективности, риск 
неоптимального состава инвестиционного портфе-
ля, риски методологических ошибок10.  

Таким образом, управление инвестиционным 
процессом в ПАО «НК «Роснефть» нацелено на 
эффективное использование капитала при дости-
жении баланса настоящей доходности и будущего 
потенциала.  

Из исследования можно заключить, что сис-
темы управления инвестициями в нефтегазовых 
корпорациях характеризует, с одной стороны, 
масштабность и задокументированность, а с дру-
гой стороны, гибкость, адаптивность и непрерыв-
ное совершенствование. Именно такое сочетание 
является сегодня оптимальным для эффективного 
функционирования и эволюционирования систем 
управления инвестициями в нефтегазовом ком-
плексе.  
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The article reveals the organizational mechanism of investment process management in the corporate 

structures of the Russian oil and gas industry. The investment processes are investigated as an object of cor-
porate management. The creation of an investment management system, development of its standard and 
methodological support, subsequent practical implementation, effective functioning and continuous im-
provement is a list of problems solved by the management team of oil and gas corporations. The distinction 
and clarification of notions “investment policy” and “investment strategy” is based on the practice of oil and 
gas companies. Some features of investment management in the oil and gas industry, including types of in-
vestments, types of investment projects and investment patterns are given. The paper also presents the indus-
try-based specific character of forming and controlling investment projects, programs and portfolios. All in-
vestment processes are considered according to the investment policy of JSC “NK “Rosneft”. The purposes 
and principles of the investment management in Rosneft are determined. Besides, the components of the in-
vestment process in the company, and the project selection criteria are examined. The indicators for monitor-
ing and evaluating the effectiveness of the investment management system is included in the paper.  

Keywords: investments, investment processes, investment policy, investment strategy, investment 
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