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Предложены пути решения основных проблем оценки экономической эффективности освоения

нефтяных запасов — обоснования ценовых условий расчетов и принятия управленческого решения.

Рекомендовано для проектного анализа в нефтедобыче использовать среднее значение цены

за период 10–15 лет. Предложена методика вычисления интегрального критерия, позволяющего

учесть цели всех участников недропользования.

Эффективное освоение запасов углеводородно-

го сырья (УВС) — основа благополучного разви-

тия экономики страны. Текущее состояние неф-

тедобывающей отрасли характеризуется сниже-

ниеммасштабов и эффективности производства,

которое в зависимости от конъюнктуры рынков

в большей или меньшей степени проявляет-

ся в краткосрочных показателях, но устойчиво

и неизбежно — в долгосрочной перспективе.

Объективной основой установившихся тенден-

ций явилось истощение сырьевой базы произ-

водства. Оно проявилось как в количественных

характеристиках (снижение объема нефтяных

запасов), так и в качественных (увеличение доли

высоковязкой нефти, глубин залегания сырья,

уменьшение доли крупных высокопродуктив-

ных месторождений в общем числе вводимых

в разработку, прогрессивное обводнение и ис-

тощение разрабатываемых участков недр и т. д.).

В сложившихся условиях наиболее предпочти-

тельную стратегическую альтернативу развития

нефтяной отрасли региона можно сформули-

ровать следующим образом: уменьшение неиз-

бежного падения масштабов и эффективности

нефтедобывающего производства путем проек-

тирования решений, позволяющих максимально

и экономически эффективно извлекать запасы

углеводородного сырья из недр.
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Необходимым условием достижения поставлен-

ной цели является обеспечение высокого ка-

чества выводов о целесообразности освоения

запасов различных объектов. Несмотря на зна-

чительный инструментарий проектного анализа

решение данной задачи сопряжено с рядом су-

щественных трудностей. Для выявления основ-

ной проблематики и определения возможных

путей ее решения рассмотрены три месторож-

дения с точки зрения эффективности освоения

нефтяных запасов.

Процесс оценки можно подразделить на два ос-

новных этапа: создание информационной осно-

вы исследования и собственно экономические

расчеты. В качестве информационной базы ана-

лиза использованы следующие экономические

условия:

– капитальные вложения определены по средне-

отраслевым нормам с поправкой на геолого-

промысловые особенности месторождений;

– эксплуатационные затраты рассчитаны на ба-

зе информации по аналогичным объектам раз-

работки;

– структура реализации нефти установлена как

наиболее оптимальная для предприятия; при-

нята максимальная доля продажи нефти на

экспорт (50%), ограниченная сверху возмож-

ностями системы магистральных нефтепрово-

дов и терминалов в морских портах;

– расчеты проведены в условиях действующей

системы налогообложения с учетом перспек-

тивных планов ее реформирования.

Указанные исходные параметры, несмотря на

некоторые трудности при их установлении, яв-

ляются относительно стабильными. Несколько

иной представляется ситуация с ценой.

В теории и практике проектного анализа су-

ществует два подхода к обоснованию ценовых

условий прогнозных расчетов:

1. использование базовой цены, установленной

на момент расчета;

2. использование прогнозной динамики це-

ны [1].

В соответствии с первым подходом цена нефти

должна быть принята на уровне 93.24 $/баррель

на (25.09.2023). Однако для рынка сырой нефти

характерна высокая амплитуда колебания пока-

зателей конъюнктуры. Так, за период с 2008 по

2023 г. наблюдалось неоднократное резкое па-

дение цены, которое сменялось столь же резким

ее повышением. Границы ценового коридора

22,6–123,3 $/баррель. Даже в рамках одного го-

да колебания цены на нефть существенны. Дина-

мизм данного элемента рыночной конъюнктуры

неизбежен и в дальнейшем, поскольку обуслов-

лен множеством объективных и субъективных

факторов. Таким образом, точечное значение

цены в любой момент времени является либо

завышенным, либо заниженным.

Второй подход — прогноз динамики цены пред-

ставляется нецелесообразным, так как точность

такого прогноза подрывается ошибкой, обуслов-

ленной его длительностью.

Исследования динамики цены за последние 15

лет показали, что ее значение колеблется во-

круг определенной величины. Этому есть теоре-

тическое объяснение: «Равновесное значение

цены обусловлено мировым нефтеизвлечением

и мировым нефтепотреблением, которые в дол-

госрочном периоде относительно устойчивы».

В настоящий момент, действующими доку-

ментами, регламентирующими проектирование

и оценку эффективности разработки нефтяных

месторождений [5] предусмотрен подход, пред-

полагающий расчет средней цены за последние

12 месяцев. Однако, по мнению авторов, исполь-

зование, такого короткого периода не коррект-

но. Цена в течении года может держаться, как

на слишком высоких, так и низких значениях.

В то же время, расчет показателей эффектив-

ности разработки месторождения делается на

перспективу в десятки лет.

Поэтому предлагается для проектного анализа

в нефтедобыче использовать среднее значение

цены за период (10–15 лет), сравнимый с рас-

четным периодом экономической оценки. В на-

стоящее время такое значение оценивается на
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уровне 75$ за баррель и подлежит корректиров-

ке через три года.

В соответствии с практикой проектного анализа,

отраслевыми «Правилами подготовки техниче-

ских проектов разработки месторождений угле-

водородного сырья» [5] основным показателем

эффективности инвестиций является накоплен-

ный дисконтированный поток наличности (NPV).

Этим же документом, а также другой методиче-

ской литературой [1; 2] предлагается дополнять

анализ такими критериями, как внутренняя нор-

ма рентабельности, срок окупаемости, индекс

доходности и капитал риска.

Указанные критерии определены для исследу-

емых месторождений. Сравнение показателей

финансово-экономической эффективности про-

ектов показано на рисунке 1.

Проведенные расчеты позволяют сделать ряд

выводов. В целом инвестиции в разработку ис-

следуемых месторождений оправданы. Чистый

дисконтированный доход положителен, наиболь-

шее его значение соответствует проекту №2.

Внутренняя норма доходности по всем проек-

там превышает ставку дисконта, равную 10%.

При этом предел безопасности довольно вы-

сок. Использование внутренней рентабельно-

сти в целях ранжирования проектов по степени

целесообразности, выделяет разработку место-

рождения № 3 как наиболее эффективную. Наи-

меньший срок окупаемости инвестиций также

присущ проекту № 3. По показателю индекс до-

ходности лидирует проект № 1: в случае его ре-

ализации на каждый рубль вложенных средств

поступление финансов составит 90 копеек.

Наименьшей будет отдача на капитал при ре-

ализации проекта № 3 — 36 копеек. В начале

разработки месторождений по всем проектам

потребуется привлечение дополнительных де-

нежных средств для финансирования текущих

и капитальных затрат (капитала риска). Однако

наиболее ресурсоемким является осуществле-

ние проекта № 2. Минимальное значение капи-

тала риска определено для проекта разработки

месторождения № 1. Очевидно, что даже с точ-

ки зрения коммерческой эффективности для

предприятия имеет место противоречие между

показателями экономической оценки.

При рассмотрении целесообразности инвести-

ционных проектов во внимание принимают так-

же необходимость рационального недропользо-

вания, а именно: возможность получения зна-

чительных объемов нефти и достижение макси-

мально возможного коэффициента нефтеизвле-

чения. Наилучшие технологические показатели

будут достигнуты при реализации проекта № 2.

Наибольшие поступления в бюджет государства

ожидаются от проекта № 2. Максимальный эф-

фект для общества возможен в случае реализа-

ции проекта № 1.

Таким образом, индивидуальные оценки эффек-

тивности разработки месторождений с позиций

коммерческой, общественной, государственной

и ресурсной результативности не позволяют

дать однозначный ответ о степени целесооб-

разности освоения запасов углеводородного

сырья. Большой разброс значений показателей

связан с неколлинеарностью интересов участни-

ков проекта, которые представляют разные кри-

терии. Данное обстоятельство зачастую порож-

дает конфликтную ситуацию при рассмотрении,

экспертизе и утверждении проектных работ.

Решением проблемы может быть вычисление ин-

тегрального критерия, позволяющего учесть це-

ли всех участников недропользования. Авторы

предлагают: использовать метод определения

взвешенных по степени значимости рангов (бал-

лов), расставленных исходя из значений спектра

критериев всесторонней оценки проектов.

Ключевым отличием данного подхода от мно-

жества других, рекомендованных за последнее

время отраслевыми учеными, является дискрет-

ность оценок при приведении критериев в адди-

тивный вид. Логика использования этого прин-

ципа такова: одного участника мало интересует

степень эффективности проекта для другого

участника и поэтому он в случае превышения

«его» критерия на определенную величину стро-

го отдает предпочтение наиболее для него при-
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Рис. 1. Показатели финансово-экономической эффективности проектов.

влекательному проекту, то есть ставит больший

балл. Таким образом отражается реальная прак-

тика рассмотрения и утверждения проектов.

В процедуре оценки указаннымметодом выделя-

ют следующие этапы. Сначала, вычисляют значе-

ния определенного набора критериев, который

отражает интересы разных участников проекта.

Совокупность критериев, наиболее полно учи-

тывающих, по нашему мнению, декомпозицию

целей освоения недр показана в таблице 1. Да-

лее, по правилу Борда, инвестиционным про-

ектам присваиваются соответствующие ранги

значимости. Другими словами, выставляются

оценочные баллы, соответствующие месту, кото-

рое занимает проект по каждому из критериев

в порядке убывания. Сумма баллов представля-

ет собой комплексную оценку, определяющую

степень целесообразности освоения запасов уг-

леводородного сырья, но не учитывает важность

интересов участников проектов (табл. 1).

На следующем этапе предлагаемого механизма

анализа устанавливают значимость различных

аспектов оценки. Здесь независимо от применя-

емого подхода неизбежна некоторая субъектив-

ная составляющая, так как степень целесообраз-

ности проекта для каждой стороны в конечном

счете определяется лицами, принимающими ре-

шения. Поэтому своей задачей авторы ставят не

избежать субъективизма, а формализовать его

и таким образом снизить.

Степень значимости устанавливается путем при-

своения показателям эффективности весовых

коэффициентов на основе экспертных оценок по

методу Дельфи. В общем виде состав эксперт-

ной группы должен представлять все стороны

недропользования. Однако на практике возмож-

ности привлечения соответствующих специали-

стов могут быть в той или иной степени огра-

ничены. В зависимости от значения, масштабов

и условий оценки возможно три подхода к фор-

мированию экспертной группы:

1. непосредственно представители участников

недропользования (министерств и ведомств,

компании, нефтедобывающего предприятия,

региона и т. д.);

2. специалисты департаментов и служб компа-

нии, отвечающие за разные аспекты деятель-

ности предприятия;

3. независимые специалисты (например, про-

ектного института), имеющие достаточный

опыт сотрудничества с данным предприяти-

ем по освоению территорий расположения

исследуемого месторождения.

На заключительном этапе оценки определяют

агрегированный показатель эффективности про-

ектов с учетом степени важности их участников

и устанавливают ранги проектов.

В соответствии с описанной последовательно-

стью анализа проведены расчеты для трех ис-

следуемых месторождений (табл. 2).
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Таблица 1. Таблица рангов исследованных проектов в соответствии с правилом Борда.

Показатель \\ № проекта 1 2 3

Чистая текущая стоимость (NPV) 2 3 1

Внутренняя норма доходности (IRR) 2 1 3

Срок окупаемости инвестиций (Сокуп) 1 1 2

Потребность в дополнительном финансировании

(ПДФ)
3 1 2

Объем добычи нефти (Qн) 1 3 2

Коэффициент извлечения нефти (КИН) 2 3 1

Удельный эффект общества (УЭО) 3 1 2

Доход государства (ДГ) 1 3 2

Итого 15 16 15

Таблица 2. Значения рангов с учетом значимости критериев.

Показатель Вес
Проекты

1 2 3

Чистая текущая стоимость 0,137 0,274 0,411 0,137

Внутренняя норма доходности 0,136 0,272 0,136 0,408

Срок окупаемости инвестиций 0,08 0,08 0,08 0,16

Потребность в дополнительном

финансировании
0,077 0,231 0,077 0,154

Объем добычи нефти 0,15 0,15 0,45 0,3

Коэффициент извлечения нефти 0,15 0,3 0,45 0,15

Удельный эффект общества 0,135 0,405 0,135 0,27

Доход государства 0,135 0,135 0,405 0,27

Итого 1 1,847 2,144 1,849

Ранг — 3 1 2

Использование предложенного подхода позво-

лило получить однозначный вывод об относи-

тельной ценности рассмотренных проектов.Наи-

более эффективен проект № 1, а месторождение

№ 2 следует вводить в разработку в последнюю

очередь. Результаты такой оценки вполне зако-

номерно отличаются от выводов, основанных

на расчете индивидуальных критериев, которые

представляют цели отдельных сторон реализа-

ции проекта. Таким образом, решена пробле-

ма конфликта интересов участников освоения

нефтяных запасов путем определения точки их

компромисса, формализованной в виде ком-

плексного критерия.
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В статье рассматривается текущее положение отечественного рынка цифровых активов, а также

те возможности, которые цифровые активы могут привнести в финансовую деятельность россий-

ской промышленности. Рассматриваются уникальные особенности цифровых активов, которые

в ближайшем будущем могут быть использованы для развития региональной промышленности

в части внедрения технологий блокчейна.

Использование цифровых финансовых активов

(ЦФА) как в мире в общем, так и в нашей стране

в частности, началось сравнительно недавно,

и на сегодняшний день выпуск и обращения

данной категории активов является новейшей

технологией для отечественного рынка.

При этом из-за многочисленных преимуществ

технологии она может быть успешно примене-

на во многих отраслях российской экономики,

в том числе и в вопросах развития рынка струк-

турного финансирования региональных проек-

тов промышленности. В частности, из-за того,

что ЦФА создаются на базе популярной в на-

ши дни технологии распределенных реестров,

сделки, построенные на данном виде активов,

за счет смарт-контрактов, возможно полностью

автоматизировать в части исполнения сделок.

Центральный Банк Российской Федерации опре-

деляет ЦФА как цифровые права, включающие

денежные требования, а также возможность

осуществления прав по эмиссионным ценным

бумагам, права участия в капитале не публич-

ного акционерного общества, права требовать

передачи эмиссионных ценных бумаг, которые

предусмотрены решением о выпуске ЦФА [2].
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