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В статье рассмотрены современные проблемы, связанные с подготовкой 
и поддержкой принятия управленческих решений по инвестиционным 
геологоразведочным и добывающим углеводородным активам в России. Приведен 
анализ успешности применения методов и технологий принятия 
инвестиционных решений, охарактеризована адекватность применяемых 
методов и технологий подготовки, поддержки принятия управленческих решений 
существующей экономической ситуации. Предложены варианты решения 
выявленных проблем и сделаны выводы по путям их решения 
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ефть является самым большим 
и самым распространенным (акти-
вом) в мире бизнеса, величайшей 
из великих индустрий… Ни в одном 
другом бизнесе так ярко и четко 

не проявлялся смысл риска и вознагражде-
ния, а также огромное влияние удачи и судь-
бы» – этими словами Дэниэл Ергин охарак-
теризовал рисковую природу нефти (и газа), 
масштабы бизнеса и возникающих проблем, 
воздействие  на мировую экономику [4].

Влияние цен  нефти и газа на  мировую 
экономику остается определяющим. Сде-
ланный международным валютным фондом 
(МВФ) в конце 2015 г. мировой прогноз 
темпов роста ВВП на конец 2016 г. пока-
зывает, что только из-за неопределенности 
цен на углеводороды темп роста ВВП может 
быть меньше на -0,5% или больше на 1,0% 
(в 50-процентном доверительном интерва-
ле).

Рост ВВП напрямую зависит от темпов 
экономического роста. Для сырьевых (Рос-
сия, Венесуэла, Бразилия) и развивающихся 
стран влияние цен на углеводороды на рост 
ВВП более значительно, в 3–4 раза выше, чем 
общемировое. Нулевой или отрицательный 
рост ВВП отражается на сокращении  рабочих 
мест, ухудшении качества жизни более чем 
90% среднего, бедного и наиболее бедного на-
селения.

Очевидно, что на фоне растущей кон-
куренции в сфере сбыта углеводородов на 
мировых рынках и внутри страны, растущих 
затрат на материальные ресурсы, учитывая 
неопределенность ценовых прогнозов, не-
обходимо развивать новые и использовать 
существующие теории, методы правильных 
и адекватных данной ситуации оценок инвес-
тиционных решений (ИР) в сегменте развед-
ки и добычи углеводородов (УВ). Эффектив-
ность  сегмента существенно повышается при 
использовании информационных технологий 
и соответствующих практик принятия реше-
ний.

История развития методов и технологий 
поддержки и принятия управленческих ре-
шений (УР) при инвестициях требует от-
дельного описания и рассмотрения в паралле-
ли с возникающими проблемами и задачами 
развития экономики рисковых инвестиций 
в период высокой неопределенности, науки 
управления и революционной информатиза-
ции этих процессов.

Базовая цель любой коммерческой дея-
тельности – заработать максимальную при-
быль от имеющихся инвестиционных проек-

тов, увеличивая тем самым ценность общества 
и компании.

Основой развития и применения мето-
дов и технологий поддержки и принятия УР 
при инвестициях, является предположение 
о том, что эти методы и технологии позволяют 
повысить добавленную стоимость, снизить 
риски для участников процесса, обеспечить 
прозрачность для инвесторов и повысить их 
доверие. 

В целом, существующую ситуацию можно 
охарактеризовать двумя тенденциями:

– нефтегазовые компании в России по-
степенно начинают применять на практике 
некоторые из методов технологий подготовки 
и поддержки принятия УР, но следует при-
знать, что отстают от современных, широко 
используемых в мире по ряду причин;

– фрагментарно используемые современ-
ные методы поддержки и подготовки при-
нятия УР не позволяют говорить о наличии 
или существовании адекватных нынешней 
ситуации систем подготовки и поддержки 
принятия УР, выстроенных по всему техно-
логическому процессу и учитывающих все 
влияющие или критические факторы рисков.  

Разведка и добыча: нужно ли что-то 
менять в существующем порядке 
принятия решений в компаниях?
В сегменте E&P (разведка и добыча) суще-
ствует множество факторов, влияющих на 
подготовку и поддержку принятия УР [4]. 
Распределение средств и капитала в различ-
ных поисковых и добычных проектах явля-
ется наиболее важным и сложным аспектом 
в инвестиционных решениях на внутрипро-
ектном, проектном и межпроектном уровнях. 

Обеспечение правильного расходования 
капитала становится все более важным – важ-
нее, чем когда-либо.

Большинство компаний оценивают инвес-
тиционную  привлекательность нефтегазовых 
активов по принятым внутри компаний нор-
мативным документам, которые, как правило, 
сводятся к «методу дисконтированных де-
нежных потоков», частично, но недостаточно 
широко учитывают неопределенность в объе-
мах запасов, применяя «метод Монте-Карло»,  
и еще реже применяют использование метода 
«дерево принятия решений» (рис. 2) [3].

С помощью «метода дисконтированных 
денежных потоков» («Discounted Cash Flow», 
DCF) в настоящее время производится 99% 
всех обоснований инвестиционных проектов.

В основе метода применяется авторское 
или по методическому документу усредне-
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ние объема ресурсов неоткрытых объемов УВ 
оцениваемого актива. Следующий шаг – при-
ведение по методу геологических аналогий 
к уже открытым запасам выбранного объекта-
аналога УВ от 10 до 50 % от ресурсов более 
или менее сложной структуры и диапазона 
неопределенности в объеме запасов. Далее 
следует расчет кривой добычи по расчетным 
параметрам, взятым из левой части вероят-
ностного распределения (худшие параметры) 
диапазона запасов, дебитов, обводненности, 
количества скважин и др.

Затем в экономическую модель включа-
ются ценовые показатели капвложений в об-
устройство с учетом большого запаса проч-
ности и стоимости (для надежности). Вы-
страивается типичное бюджетно-затратное 
мышление и подходы. Как правило, – с рас-
ценками и коэффициентами увеличения на 
инфляцию и другими пересчетными коэффи-
циентами  и дефляторами на древние норма-
тивные затраты. 

Внешняя инфраструктура «из опыта» оце-
нивается с 30–50-процентной надбавкой.

К чему это приводит? Упомянутый под-
ход и применение указанных методов оценки 
инвестиционной привлекательности ГРР ак-
тивов приемлемы только к условиям низкой 
неопределенности, низкому уровню рисков, 
что является уже не адекватным существую-
щей ситуации в экономике и высокой степени 
регулирования недропользования. 

Представленная на рис. 2 диаграмма, ха-
рактеризующая области применения методов 
оценки инвестиционной привлекательности 
геологоразведочных проектов в зависимости 

от видов и масштабов стратегических (геоло-
гических) рисков и неопределенностей (ры-
ночных, ресурсных, проектных), показывает, 
что для большинства нефтегазовых активов 
в нынешней экономической ситуации под-
ходят методы «реальных опционов», «дерева 
принятия решений», «метод Монте-Карло» 
[3].

Если первые два метода уже используют-
ся в отрасли, то «метод реальных опционов» 
в применении к оценке нефтегазовых активов 
применяется только лишь по основным прин-
ципам, методологически мало описан, публи-
кации практически отсутствуют.

Ситуация с применением методов оцен-
ки в целом сводится к тому, что на рынке 
программных продуктов существует ряд от-
раслевых решений, как правило, в интегри-
рованных программных комплексах ведущих 
зарубежных сервисных фирм. 

Данные решения не имплементированы 
в нормативные документы нефтегазовых ком-
паний по оценке нефтегазовых активов. Не 
все существующие решения в упомянутых 
программных продуктах адаптированы пол-
ностью под отечественные реалии, требуют 
длительного обучения группы специалистов, 
как правило, имеют английский интерфейс, 
итоговые представления результатов непри-
вычны и не всегда понятны лицам, принима-
ющим решения. 

Исходя из опыта последних десятилетий, 
оценка неопределенности в объемах запасов 
для большинства отечественных специалис-
тов в области оценки запасов стала нормой 
и широко используется.
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Рис. 1. 
Перспективы роста мирового ВВП (World Economic Outlook, April 2015: Uneven Growth: Short- and Long-
Term FactorsАвторы: International Monetary Fund)
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Оценка рисков проектов в целом, и гео-
логических рисков в частности, не получила 
широкого применения по причине слабой на-
учной обоснованности. В то время как ис-
следования риска в Западной Европе и США 
велись на протяжении всего XX столетия, из-
учение риска в России всячески тормозилось. 
Такое положение обусловливалось тем, что 
в тогдашнем Советском союзе, начиная с кон-
ца 1920-х гг., риск был объявлен буржуазным 
понятием, что, по существу, накладывало за-
прет на его научное изучение» [1].

На настоящий момент учет рисков про-
екта регламентируется в «Методических ре-
комендациях по оценке эффективности ин-
вестиционных проектов» [2]  в разделах: 10. 
«Учет неопределенности и риска при оценке 
Эффективности», П1.3. «Метод введения по-
правки на риск» и 11.2. «Норма дисконта 
и поправка на риск»

Однако из всех существующих и перечис-
ленных рисков в Методических рекоменда-
циях в проектах инвестиций в нефтегазовые 
активы самыми чувствительными являются 
геологические риски.

Геологические риски, связанные с инвес-
тициями в геологоразведку, носят дискрет-
ный характер и, как правило, оцениваются 
качественно экспертами или с применением 
соответствующих технологий их оценки на 
основе учета закономерностей, зависимостей, 
аналогий и статистики. Такие возможности 
реализованы во многих программных продук-
тах для нефтегазовой отрасли.

В целом, описанная выше ситуация в от-
расли требует осмысления и перемен в по-
рядке применения методов и технологий 

оценок инвестиционной привлекательности 
нефтегазовых проектов. Существует множе-
ство примеров уже введенных в эксплуата-
цию месторождений, по которым, начиная 
с 1990-х гг. велись многочисленные оценки 
разными инвесторами, включая зарубежных, 
и принимались отрицательные заключения, 
а добыча из них уже ведется. Это означает, 
что нынешние владельцы нашли адекватные 
решения – значит, они существуют (решения 
и владельцы).

Специфика большинства проектов ГРР
Большая часть основных затрат приходится 
на первоначальный период 5–10 лет поисков, 
разведки, освоения и разработки, в то время 
как доходы генерируются через 10–15 лет во 
время активной продуктивной фазы жизни 
месторождения (рис. 3). Разрыв во времени 
значителен, что делает экономическое моде-
лирование особенно трудным, т.к. при каждом 
этапном инвестиционном решении текущие 
экономические и производственные пара-
метры должны быть спрогнозированы через 
10–15 и более лет из широкого диапазона 
переменных значений.

Определение соответствующей ставки 
дисконтирования для потенциального инвес-
тиционного проекта компании – это, в конеч-
ном счете, вопрос суждения, предположения 
и предпочтения цены на нефть и газ, стои-
мости ресурсов и, особенно актуального для 
России параметра – инфляции. 

Дополнительно необходимо учесть пре-
мию на риск возврата капитала, доходность 
которого должна быть выше доходности без-
рисковых активов. Ожидаемую доходность 
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Рис. 2. 
Методы оценки инвестиционной привлекательности проектов ГРР
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в таких проектах можно оценить, но возврат 
не гарантируется. 

Это приводит к тому, что в некоторых слу-
чаях при оценке «чистой приведенной стои-
мости» (Net present value  – NPV) используют 
более высокие ставки дисконтирования до 
15–17% в виде дополнительного «механизма» 
для количественного учета проектного риска 
и неопределенности. Любой проект с дискон-
тированием более 10 лет при этом будет 
убыточен. В России с таким механизмом нет 
рентабельных проектов, даже с ресурсами УВ 
оценкой Р10.

Важным параметром оценки является 
срок окупаемости. В нефтегазовой промыш-
ленности этот период обычно составляет от 
10 до 15 лет. 

Инвесторы хотели бы видеть срок окупа-
емости 5 лет или ниже, таких проектов нет, 
кроме освоения сланцевых источников нефти, 
в случае применения новых еще не открытых 
высокотехнологических прорывных техноло-
гий добычи. 

По какому пути развиваться?
Перечисленные выше проблемы и особенно-
сти применения современных и адекватных 
ситуации методов и технологий оценки ин-
вестиционной привлекательности нефтегазо-
вых активов сводятся к тому, что внедрение 
и применение системного подхода встречает 
ряд ограничений, связанных с организацией 
процесса. Основными критериями являются:

1. Спрос: 
– готовность исполнителей и руководите-

лей следовать изменениям (опыт, отраслевое 
и специальное образование); 

– желание исполнителей и руководителей 
изменить ситуацию (внешняя и внутренняя 
мотивация);

2. Предложение:
– готовность или наличие на рынке соот-

ветствующих методов и технологий для реа-
лизации спроса.

На рынке существует ряд решений комп-
лексного характера крупных сервисных компа-
ний, но, к сожалению, не получивших широкого 
распространения. Новые системные проекты на 
базе существующих и предлагаемых сервисом 
решений, за редким исключением, плохо вне-
дряются в производственные структуры. 

Промежуточным решением может слу-
жить применение методических и технологи-
ческих решений по отдельным блокам мето-
дик и технологий, которые после их освоения 
приведут к  естественному объединению в си-
стему. Данные блоки и отдельные методи-
ки и технологии предлагается внедрять в тех 
подразделениях компаний или новых проек-
тах, где созрели готовность и желание специа-
листов и руководителей для их применения.

Программные продукты для принятия 
решений в условиях риска 
и неопределенности
Сервисные компании DTA Сentre и СибГео-
Проект на основе многолетнего опыта при-
влеченных специалистов и анализа выше-
описанной ситуации разработали несколько 
программных продуктов, которые предлагают 
к внедрению. 

Риски\Запасы. Программный продукт: 
«DTA Risk\Reserves»
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Рис. 3. 
Геолого-экономическая модель жизненного цикла месторождения  полезного ископаемого. Критические точки 
этапных инвестиций
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Одной из важнейших задач, стоящих пе-
ред геологами, является повышение эффек-
тивности поисковых работ, анализ и мини-
мизация различных рисков,  и в частности,  
наиболее значимого из них – геологического. 

В мировой практике используются 6 
основных моделей оценки геологического 
риска,  5 из которых 4-факторные и в боль-
шей части совпадают по методологии оценки 
и определения факторов риска, 1 модель – 
7-факторная.

Принципиально новым подходом в DTA 
Risk\Reserves является автоматизация оцен-
ки геологического риса, в расчетную осно-
ву которого положена 4-факторная модель 
(целостность ловушки, качество коллектора, 
миграция\распад, нефтематеринская порода,  
Pg – вероятность геологического успеха, шка-
ла от 0 до 1). 

Технология  DTA Risk\Reserves  предна-
значена для автоматизированного факторного 
анализа геологических рисков на объектном 
(ловушка, залежь) уровне и вероятностной 
оценки локализованных ресурсов и предвари-
тельно оцененных запасов УВ.

Трехуровневая интерфейсная архитекту-
ра позволяет on-line управлять и анализиро-
вать неограниченное количество объектов 

оценки: ловушек, площадей и компаний (про-
ектов).

Процесс оценки заключается в эксперт-
ном обосновании значений или интервалов 
в виде чисел (0–1), которые являются перево-
дом неопределенной геологической ситуации 
в форму, которая может использоваться при 
принятии УР и в экономической оценке рис-
ков и выгод. 

Одновременно решаются 2 взаимосвязан-
ные задачи:

– по методу Монте-Карло рассчитывают-
ся, задавая оптимальные распределения под-
счетных параметров, объемы и диапазон из-
влекаемых ресурсов и запасов геологических 
объектов, которые могут быть разведаны (что 
дано природой);

– оценивается вероятность обнаруже-
ния данных объектов УВ и условий для того, 
чтобы добыть УВ.

В технологии DTA Risk\Reserves реализо-
ваны следующие расчетные алгоритмы:

– прямой количественной зависимости 
Pg по наиболее значимым подсчетным па-
раметрам (зависимость от пористости\про-
ницаемости, от площади объекта и сейсмо-
геологической изученности (рис. 4), эффек-
тивной флюидонасыщенной мощности,  для 
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Рис. 4. 
Три компонента анализа и оценки Pg (0–1). Фактор – качество ловушки



154    2 0 1 6

ЭКОНОМИКА 
ПРИРОДОПОЛЬЗОВАНИЯ

некоторых коллекторов возможно устано-
вить зависимость от нефтегазонасыщенно-
сти);

– интервального соответствия Pg по па-
раметрам (качество покрышки,  резервуара, 
нефтематеринской породы и особенностей 
миграции УВ);

– интервальной качественной  зависимо-
сти  Pg по 64 субфакторам. 

Сейсмогеологическая  сложность, плот-
ность и вид сейсмических наблюдений,  уда-
ленность от аналога. 

Авторами подготовлен цикл статей об 
истории и природе геологических рисков,  су-
ществующих методах факторной оценки, опи-
сание зависимостей и т.д.

Дерево принятия решений. 
Программный продукт «DTA Decision Tree 
Analysis»
Концепция EMV– Expected Monetary Value 
(ожидаемой денежной стоимости) является 
методом денежной оценки рентабельности 
проекта, проектных решений на основе объ-
единения рисков и неопределенностей с полу-

чением количественных монетарных резуль-
татов и их вероятностей [5].

Критерии и правила принятия решений
При выборе среди нескольких взаимо-

исключающих альтернатив при прочих рав-
ных условиях принимается решение, которое 
максимизирует EMV.

Технология DTA Tree Oil\Gas «Дерево 
решений» и ее аналоги является мощным 
инструментом, который многократно сни-
жает рутинные процессы ручных многосце-
нарных  расчетов и принципиально необхо-
дим специалистам для того, чтобы детально 
и последовательно проанализировать весь 
путь внутрипроектных действий при выборе 
наиболее адекватного ситуации решения. 
Полученная схема (рис. 5) подчеркивает 
структуру проблемы, иллюстрирует основ-
ные альтернативы, неопределенности и по-
следствия.

В данном примере показан поисковый 
участок, в котором может быть пробурено 4 
скважины на 5 ловушках. Две наиболее значи-
мые и перспективные скважины расположены 

Рис. 5. 
Визуализация  расчетов по бинарной технологии «дерево решений» 
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на одном поднятии. Верхняя, пластово-сводо-
вая ловушка, опоисковывается 2 скважинами, 
нижняя, стратиграфически экранированная 
в зоне контакта фундамента и осадочного чех-
ла, – опоисковывается только одной скважи-
ной.

Дополнительно в этой зоне можно про-
бурить две независимые скважины с литоло-
гическими ловушками в разных комплексах. 
По всем ловушкам оценены ресурсы и гео-
логические риски, по скважинам – затраты. 
Из геолого-экономической территориальной 
модели освоения запасов нефти рассчитаны 
минимально рентабельный объем запасов 
нефти и  удельная доходность на тонну за-
пасов нефти.

Теоретически возможны 2N комбинаций 
открытия запасов, от 0 – «сухо»,  до макси-
мально возможного – полного успеха по всем 
ловушкам.

Наглядно видно, что существуют два рен-
табельных (зеленый и желтый цвет) альтер-
нативных вариантов  бурения скважин и по-
следовательности таких действий.

Метод реальных опционов ROV – «Real 
Options Valuation»

Применение теории реальных опционов 
для оценки инвестиций было мотивировано 
пониманием ограничений DCF подхода, кото-
рый не учитывает всех источников стоимости, 
связанных с данным проектом [3]. 

Несколько существенных аспектов до-
полнительной стоимости или экономической 
целесообразности неадекватно учитываются 
с помощью стандартного анализа NPV. 

Недоступна операционная гибкость, по-
зволяющая руководству делать или пересмат-
ривать решения в будущем.

Традиционный метод NPV является ста-
тическим, операционные решения фиксиру-
ется и другие в комплексе не рассматрива-
ются. В реальности эффективные руководи-
тели сразу проводят максимально возможную 
гибкую политику, поддерживают варианты  
с потенциалом роста. 

На примере поискового проекта (рис. 5) 
показаны вероятности и стоимости возмож-
ных УР.

 Многосценарный анализ, с выходом из 
проекта, всего результатов шесть:
• бурение 2 скважин 1 вариант – успех
 1 вариант – выход
 1 вариант – выход 
• бурение 3 скважин, изменения сценария
 1 вариант – успех
 1 вариант – выход 
• бурение 1 скважины 1 вариант – выход

Из них успешны только два варианта.  
В целом, ожидаемая денежная стоимость EMV 
11,72 m$ положительна, рисковый капитал 
7,71 m$ (затраты на ГРР). Успешность проек-
та составит 0,34.  Бурить или не бурить?   

В  конечном итоге,  руководитель име-
ет все исходную информацию по сценари-
ям, последовательности действий, итоговые 
и промежуточные количественные оценки 
геолого-экономических показателей, эконо-
мические выгоды при успехе и денежные 
потери при неблагоприятном развитии ситу-
ации. Анализ дополнительной информации 
позволит принять нужное решение в нужный 
момент.
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Рис. 6. 
«DTA Portfolio». Пример визуализации расчетов
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Портфельный анализ. Программный 
продукт «DTA Portfolio»
В бизнесе вообще, а рисковых проектах – 
особенно, необходимо распределять сред-
ства в диапазоне или портфеле инвестици-
онных проектов. Неблагоприятный исход 
в случае инвестирования в один проект 
может иметь катастрофические последствия 
для бизнеса.

 Инвестиции в целый ряд различных 
проектов или диверсификация существенно 
уменьшают общий риск портфеля (рис. 6). 
Безусловно, уменьшается возможная доход-
ность.

Три сегмента (разные бизнесы), 9  высоко-
рискованных ресурсных проектов.

При добавлении в портфель проекта ожи-
даемая стоимость портфеля увеличивается на 
стоимость актива.  

С другой стороны, при добавлении в порт-
фель автономного инвестиционного проекта 
первоначально оцененный риск такого про-
екта делится на два элемента: диверсифици-
руемый риск и недиверсифицируемый. В ко-
нечном итоге оценивается уже ожидаемый 
доход портфеля и возможные убытки, риск 
наступления которых существенно ниже рис-
ков большинства проектов.

Портфель «работает» только тогда, когда 
установлены взаимосвязи между проектами 
и в портфеле.

На рис. 7 представлена диаграмма, ил-
люстрирующая смещение кривой неопреде-
ленности при портфельной оценке, которая 
увеличивает размер оцениваемого распреде-
ления за счет использования знаемых зависи-
мостей между учитываемыми факторами. 

Специализированные программные про-
дукты позволяют ранжировать, обосновать 
управляемую стратегию инвестирования 
в проекты в условиях риска и неопределен-
ности, оценить чистый доход и убытки такого 
портфеля, ожидаемую денежную стоимость 
в любой комбинации проектов по сегментам 
бизнеса. Встроенный инструментарий уче-
та и диверсификации рисков предоставляет 
технология DTA Portfolio , что особенно акту-
ально при уменьшении портфельного риска 
за счет знаний природы зависимости между 
специфическими факторами рисков проектов.

Выводы
Поиски, разведка и освоение УВ имеют высо-
кую степень бизнес-риска. 

Проекты становятся все более сложными 
и дорогостоящими, что делает более важным 

ЭКОНОМИКА 
ПРИРОДОПОЛЬЗОВАНИЯ

Рис. 7. 
Увеличение размера оцениваемого распределения за счет знания зависимостей между факторами риска при 
портфельном анализе
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необходимость тщательной оценки, планиро-
вания и профессионального выполнения в со-
ответствии с существующей ситуацией. 

Существуют различные влияющие фак-
торы, которые должны учитываться в мето-
дах, технологиях и системах подготовки, под-
держки и принятия УР. На данные факторы 
влияют изменения как внутри проекта, так 
и извне. Следовательно, методы, технологии 
и системы подготовки, поддержки и принятия 
ИР должны отвечать этим изменениям и из-
менятся в соответствии.

Необходимо оценивать и взвешивать не 
один, а множество альтернативных сценариев, 
изменения масштаба,  тайминга, стадийно-
сти, выхода из проекта, правильно учитывать 

специфику проекта, учитывать управленче-
ский вклад специалистов и руководителей 
на проектном уровне, использовать возмож-
ности портфельного управления зависимых 
и независимых проектов.

Не все существующие методы, технологии 
и системы подготовки, поддержки и принятия 
ИР отвечают реалиям ситуации в экономике 
и восприимчивости к внедрению и исполь-
зованию в отрасли. Необходимо поэтапно 
и в рамках возможного внедрять в подготов-
ленных коллективах компаний прогрессив-
ные методы, технологии и системы подго-
товки, поддержки и принятия ИР, формируя 
на них спрос и, как результат – адекватные 
предложения таких решений. 
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