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удущее, результаты нашей дея-
тельности нам неизвестны, как 
и доходы и затраты в перспективе 
20–30 лет – времени реализации 
среднестатистического поискового 

проекта. Мы можем лишь прогнозировать их 
с той или иной степенью уверенности. Как 
описывать доходную неопределенность ГРР? 

Чем рискует руководитель, предприятие? Как 
отражается неопределенность будущего на 
стоимости, проектных характеристиках и эф-
фективности управляющих воздействий? Как 
уменьшить возможные потери и защититься 
от рисков?

Выработка и принятие управленческого 
решения (УР) на операционном уровне или 
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В статье рассмотрены актуальные проблемы, связанные с необходимостью 
развития методов оценки и принятия решений Investment Decision-Making (IDM) 
в Upstream (разведка и добыча полезных ископаемых). Авторами 
проанализированы особенности реализации поисковых проектов ПИ, методы 
принятия решений, инструменты анализа и реальная практика их 
использования. Компании, активы, операционные решения могут быть 
недооценены более чем на 40%. Показана структура и значимость этапных 
рисков и неопределенностей. Описаны особенности субъективности восприятия 
уровня риска. В заключение авторы дают оценку перспективам развития 
сегмента и инструментария IDM
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решения инвестировать (ИР) в поисковый 
актив или нет – узловая процедура в произ-
водственной деятельности, которая опреде-
ляет весь дальнейший ход процесса и конеч-
ный результат, является неотъемлемой час-
тью планирования управления, организации, 
контроля и мотивации проводимых работ. 

Бизнес-решение инвестировать 
в поисковый актив или нет 
Предназначение инвестиций – создавать 
бо́льшую ценность в будущем, чем ценность, 
существующая сегодня. 

Зарубежный опыт публикаций и иссле-
дований, посвященных подготовке и приня-
тию ИР или Investment Decision-Making (IDM) 
в Upstream, насчитывает более трех десятиле-
тий. Основное внимание уделяется количе-
ственной оценке проектных рисков, инфор-
матизации, разработке и использованию ин-
струментов монетарного анализа вариантов 
действий при поисках и разведке полезных 
ископаемых (на базе концепта EMV), обуче-
нию, экспертизе, пониманию поведенческих 
аспектов, субъективности восприятия рисков 
и неопределенностей.

IDM рассматривается как философия, об-
раз действий, управленческое и понятийное 
пространство. 

Конкуренция и стратегический характер 
нефтегазовой индустрии и отрасли добычи 
твердых полезных ископаемых заставляют ка-
чественно и количественно развиваться моне-
тарные теории, методы оценки, способы комп-
лексирования и инструментарии под новые 
цели, рыночные, технические и постоянно 
ухудшающиеся природные и геологические 
условия освоения новых ресурсов.

Особенности и этапы реализации 
поисковых проектов УВ 
Принятие ИР, как и любой другой вид управ-
ленческой деятельности, основывается на ис-
пользовании различных формализованных (ко-
личественные параметры) и неформализован-
ных (стиль управления, процедуры принятия 
решения и др.) методов. Степень их сочетания 
определяется разными внутренними и внешни-
ми обстоятельствами, опытом, квалификацией, 
геологической и технической интуицией и осо-
бенностями поисково-разведочных, добычных 
проектов и текущих стадий их реализации. 

Новые и действующие поисковые и раз-
ведочные активы Upstream характеризуется 
целым рядом уникальных условий, большин-
ство из которых имеет максимальную оценоч-
ную степень:

– высокий риск во всех аспектах (безопас-
ность персонала, охрана окружающей среды, 
управление активами, инвестиции, репутация);

– высокая капиталоемкость;
– высокий уровень этапных проектных 

рисков и неопределенностей;
– сложнопрогнозируемые объемы и соот-

ношение капитальных и эксплуатационных 
расходов;

– длительный, 10–15 лет, промежуток 
времени возврата инвестиций;

– индивидуальная и групповая субъек-
тивность восприятия уровня рисков и реаги-
рования на него;

– отсутствие корреляции между величи-
ной рискового капитала начальной стадии 
(ГРР, ОПЭ и др.) и объема, качества и стои-
мости полученных запасов ПИ;

– высокий уровень конкуренции (на меж-
дународном рынке);

– комплексная отраслевая структура;
– сложнопостроенная последовательно-

параллельная стадийность изучения и освое-
ния ресурсной базы;

– тенденции усложнения операционной 
модели и ухудшения качества ресурсов.

В российском Upstream добавляются:
– авторитарный стиль принятия решений 

и управления;
– малодоступность и неразвитость акту-

альных БД по услугам, ценам и др. террито-
рий;

– отсутствие рыночной конкуренции;
– сложные и непостоянные налоговые 

правила;
– высокий уровень внешнего регулиро-

вания.

Нужен ли в России Investment Decision-
Making?
Ответ на этот вопрос дают зарубежные научные 
исследования, методики, широкая и эффектив-
ная практика применения соответствующих 
инструментариев, опережающие технические 
решения и, в сравнении по удельным парамет-
рам, кратно большая экономическая и техноло-
гическая результативность Upstream. Мы явля-
емся, за редким исключением, потребителями 
новых технологий и форм организации бизнеса.

Существующие методы анализа и при-
нятия решений, инструменты и технологии, 
применимые для принятия ИР в условиях 
риска и неопределенностей

Понимание природы рисков и неопреде-
ленностей, компонентов проблем и соответ-
ствующих им методик оценки и технологий 
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анализа вместе является основой эффектив-
ного процесса принятия решений.

Основой для монетарной оценки ИР рис-
ковых по природе проектов с высокими не-
определенностями по характеру, масштабу 
деятельности и внутриэтапным взаимоот-
ношениям является concept EMV (Expected 
Monetary Value) [2]. 

В табл. 1 для разных стадий изучения 
и освоения недр представлены методы оценок 
и технологии обоснования принятия ИР.

Каждый из методов имеет свои ограни-
чения и преимущества, поэтому зависимость 
руководителей, принимающих решения, толь-
ко от одного инструмента является нецеле-
сообразной и опасной. Это может привести 
к ошибкам по инвестициям и упущенным воз-
можностям [3]. 

Объединив оценку разнообразными ин-
струментами, с большей степени достовер-
ности специалисты получат результат, макси-
мально учитывающий риски и неопределен-
ности.

Особенностью большинства вышеперечис-
ленных методов оценки является практически 
один исходный набор знаний и предположе-
ний по внешним аспектам, особенностей биз-
неса сегмента, внутренних специфик и этапов. 
Часть методических приемов и технологиче-
ских реализаций имеет схожие алгоритмиче-
ские решения или расширения (табл. 2).

На рис. 1 на примере нефтегазового поис-
кового актива представлен жизненный цикл, 
состоящий из 6 этапов: поиск, разведка оцен-
ка, обустройство и освоение (2 стадии) и раз-
работка (2 стадии). 

Такие же этапы лежат в основе понимания 
производственных фаз и у зарубежных компа-
ний (рис. 2).

Основополагающими методами прогноза 
и оценки применительно к поисково-разве-
дочному этапу, на базе концепта EMV явля-

ются Decision Tree Analysis DTA и Real options 
valuation ROV. Компаниями «СибГеоПроект» 
и «DTA Centre» разработаны одноименные 
специализированные инструментарии с моду-
лями Break-even и Sensitivity Analysis. 

Программные решения позволяют на по-
исковом и разведочном этапе оценивать гео-
логические, резервуарные и этапные риски, 
проводить многосценарное моделирование 
с получением стоимостных результатов и их 
вероятностей [1]. 

Более детально EMV concept, методы 
и программные решения изложены авторами 
и предметными специалистами в цикле ста-
тей. 

Отдельная статья посвящена Wildcat 
Decision-Making (ретроспектива), самому 
первому, окутанному легендами, приметами 
и историями способу принятия решений на 
заре нефтедобычи, а золотодобычи – и в на-
стоящее время. Ничем иным как Wildcat-
решениями поиска УВ нельзя объяснить 
и сейчас некоторые обоснования.

Внутрипроектный риск-анализ
На внутрипроектном уровне в обосновании 
использования наиболее эффективных выше-

Таблица 1. 
Методы оценок обоснования принятия решений в зависимости от 
стадийных рисков и неопределенностей

Таблица 2. 
Общие, ранние и новые методы оценки
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упомянутых методов анализа для принятия 
решений лежит этапная модель с возможно-
стью прогнозирования рисков и неопределен-
ностей (рис. 3). Уровень стадийных рисков 
калибруется относительно величины возмож-
ных убытков (ось Y). 

Такая модель позволяет предвидеть опас-
ности и перспективы, заранее получить и ге-
нерировать ценную информацию на различ-
ных этапах анализа, иметь план действий 
специалистов и управленцев, повышать их 
квалификацию [5]. Для геологов, разработ-
чиков и технологов, экономистов сегмента 
Upstream Oil and Gas, Mining Industry это осо-
бенно актуально, поскольку в каждый кон-
кретный момент реализации актива разные 
группы специалистов ответственны за нена-
ступление различных по природе и значимо-
сти рисков.

На стадии поиска основными рисками 
является геологический – отсутствие углево-

дородов или некоторых видов ТПИ (синий 
цвет, затраты на поиски) и неоткрытие мини-
мально рентабельных объемов ПИ (красный 
цвет, риск потерь дополнительных затрат на 
разведку). 

На стадии ОПЭ основным риском являет-
ся недостижение минимально рентабельной 
продуктивности или кондиций (зеленый цвет, 
риск потерь дополнительных затрат на из-
учение качества запасов).

Наибольшие риски финансового ущерба 
связаны с этапом обустройства и освоения 
(фиолетовый и бирюзовый цвет).

После точки Payback, наступающей, как 
правило, после первой стадии освоения и вво-
да основной части запасов ПИ в разработку, 
возможный ущерб существенно меньше.

Геологический риск носит абсолютный, не 
зависящий от деятельности человека харак-
тер, связан с неопределенностью геологичес-
кого строения (геологической модели) и не 
зависит от величины оцениваемых ресурсов 
и запасов для всех видов ПИ. 

Эта свойство предопределяет и особый 
экспертно-аналитический подход к переводу 
факторных геологических неопределенной 
в значения или интервалы вероятности гео-

Рис. 1. 
Стадийная, геолого-экономическая модель на примере актива УВ. Критические точки рисковых 
инвестиций, этапные методы анализа

Рис. 2. 
Пример последовательности производственных фаз 
реализации E&P актива
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логического успеха Pg в виде чисел (0–1) или 
Rg, риска отсутствия залежей ПИ, Rg (0–1) 
= 1–Pg (0–1). 

Например, для углеводородов, при ис-
пользовании 4-факторной модели (целост-
ность ловушки, качество коллектора, мигра-
ция/распад, нефтематеринская порода) каж-
дому из составных факторов также присущ 
абсолютный характер субрисков. На самом 
первом этапе опоискования малоизученной 
нефтегазоносной зоны или перспективных 
отложений наибольший вес имеют субфак-
торы – целостность ловушки, изолирующие 
свойства покрышки и качество замыкания, 
свойства нефтегазоматеринской породы [6].

Эти положения относятся к особенностям 
геологического изучения и оценки специфи-
ческих риск-факторов других видов ПИ.

Ресурсы и запасы ПИ разной степени из-
ученности и достоверности рассматриваются 
как инвестиционный, экономический и про-
изводственный актив. 

Это отражено в действующих зарубеж-
ных классификациях углеводородов PRMS, 
твердых – CRIRSCO, а в новой российской 
классификации УВ – через оценку рентабель-
ности разрабатываемых запасов по разным 
категориям на определенный момент времени 
[7, 8]. Такое понимание и подходы интен-
сивно внедряются ГКЗ РФ в практику нед-
ропользования, что в первом приближении 
будет позволять понимать инвестиционный 
потенциал нефтегазового актива.

Геологические, промысловые, экономиче-
ские и другие неопределенности на разных 
стадиях производственного процесса гене-
рируют уже в процессе деятельности все 
остальные вышеперечисленные риски разной 
сущности, веса и их комбинации. 

Cубъективность оценки уровня риска 
Специалисты, производящие такие расчеты 
и оценки, находятся в состоянии внутренней 
неопределенности из-за присущей любому 

Рис. 3. 
Структура этапных рисков ресурсного актива. Критические точки рисковых инвестиций

Рис. 4. 
Структура субъективности восприятия успешности (риска) проекта участниками
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индивидууму субъективности восприятия 
уровня риска и диапазона ожидаемых резуль-
татов. Отклонения в любую сторону могут 
доходить до 80% (оставшиеся 20% даны при-
родой) [9]. 

При авторитарном стиле управления 
проблема субъективности восприятия риска 
локализуется на индивидуальном уровне 
и имеет бол̀ьшие последствия.

Метод количественного анализа субъ-
ективности в процессе подготовки и приня-
тия управленческих решений до настоящего 
момента не имеет удовлетворительного тео-
ретического обоснования. Однако замерить 
уровень восприятия риска команды испол-
нителей, экспертов или лиц, принимающих 
решения, позволяют новые технологии, внед-
ряемые в настоящее время. 

В программе DTA Team/Risk возможно 
строить и анализировать распределения уров-
ней индивидуальной и групповой субъектив-
ной составляющей риска поискового проекта 
в «красной» и «зеленой» зоне (рис. 4).

Итоговое расположение по интервалам 
внутренней оценки от центра (оцениваемые 
показатели, синий цвет) позволяет наглядно 
«взвешивать» итоговые результаты раздельно 
по диапазонам и оценивать структуру субъек-
тивности восприятия риска участниками.

Это дает бесценную информацию об осо-
бенностях группового и индивидуального 

восприятия, обоснования итогового уровня 
риска при принятии окончательного решения. 
Особенно интересны случаи с участниками, 
расположенные в краевых зонах.

Особенности примера:
– в исследуемой группе есть 3 «нигили-

ста», которые по разным причинам не верят 
в успешность проекта (оранжевый и коричне-
вый цвет);

– значительная группа специалистов оце-
нивает отдельные субфакторы риска более 
критически (темно-коричневый и зеленый);

– существует группа специалистов, по-
нимающих особенности, проекта, его сильные 
и слабые стороны, уверенных в достижимости 
поставленных целей;

– некоторые специалисты просто верят 
в успех или в начальника (сдвиг риска, синий 
цвет);

– такая картина типична для сложных 
рискованных проектов.

Эта весьма важная информация, откры-
вающая перспективы подбора, управления 
и корректировки специалистов с разной вос-
приимчивостью к риску и, самое главное, его 
пониманию и способах реагирования на него. 
Технология успешно используется для итого-
вой оценки, дискретных и абсолютных рисков 
совместно или раздельно с приглашенными 
независимыми экспертами с последующим 
внутренним обсуждением.

Рис. 5. 
Управленческий вклад в изменение стоимости актива. Возможность принятия решений по ходу 
реализации проекта
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Организационное применение инноваци-
онных для России методов IDM затрудни-
тельно при авторитарном стиле управления. 

Тема многогранна и актуальна, автора-
ми с привлечением предметных специалистов 
в области психологии управления подготов-
лен и выпускается специальный цикл статей. 

Приводят ли эти методы к увеличению 
стоимости актива, позволяют ли уменьшить 
и оценить риски для участников процесса, 
обеспечить прогнозируемость инвестиций?

На каждом этапе жизненного цикла участ-
ков с нефтяными или газовыми ловушками 
и залежами ПИ существуют различные ком-
бинации запасов, рисков и неопределенностей. 

Понимание природы неопределенностей, 
разнообразных специфических рисков, субъ-
ективной составляющей восприятия их уров-
ня крайне важно, ибо они предусматривают 
разные типы анализа и понимание результа-
тов прогноза [4].

Разница между прогнозированием резуль-
татов и их вероятности для «сложных риско-
вых» (поисковых) и малорисковых «простых» 
(запасы) проектов является фундаменталь-
ным. При этом необходимо иметь представ-
ление о том, какие виды и методы этапных 
прогнозов доступны и обоснованы.

В простых, с большой долей уверенно-
сти, можно предсказать – что действитель-
но случится, DCF-метод работает успешно. 
Это добычные активы с запасами ПИ разных 
категорий.

В сложных, лучшее, что возможно оце-
нить – предсказать вероятность того, что 
некий результат будет получен. Звучит почти 
одинаково, однако здесь есть весьма важное 
различие в последствиях: может быть не «луч-
ше» или «хуже», а «успех» или «катастрофа».

Есть несколько традиционных методов 
и приемов на базе DCF-концепта, использу-
емых специалистами для оценки жизнеспо-
собности проекта. Все они не способны гиб-
ко реагировать на многочисленные и разные 
неопределенности, влияющие на производ-
ственный процесс. 

Ни один из этих инструментов в резуль-
тирующих показателях оценки инвестиций 
не учитывает рассмотрение альтернативных 
веток действий и их результатов при учете ва-
риативности природных производственных, 
экономических и др. характеристик и измене-
ний, которые происходят в настоящем и прои-
зойдут в будущем. В российской действитель-
ности существуют многочисленные неопреде-
ленности и в прошлом, например связанные 
с качеством и достоверностью ретроспектив-
ной информации о результатах ГРР.

Применение для капиталоемких риско-
ванных активов методов Decision Tree Analysis 
DTA, Real options valuation ROV, Sensitivity 
Risk Analysis и Break-even Analysis обеспечи-
вает включение в инвестиционный анализ 
оценки дополнительных и специфических 
для Upstream характеристик, параметров и ва-
риантов действий. 

Интеграция методов имеет значительное 
влияние на стоимость проекта. Компании, 
активы, операционные решения могут быть 
недооценены более чем 40% (рис. 5).

Для иллюстрации результатов управлен-
ческих решений на рис. 6 и 7 представлены 
два «дерева решений» оценки методом реаль-
ных опционов Real options valuation ROV.

2 скважины. В зоне с недоказанной неф-
тегазоносностью и высокими геологическими 
рисками необходимо пробурить две поиско-
вые скважины на наиболее перспективных 
объектах.

Управленческое решение – «Выход из 
проекта ГРР, минимизацией убытков». 

Проектная вероятность успеха составляет 
0,15, риск – 0,85, инвестировать крайне рис-
кованно.

4 скважины, та же зона. Две основные 
и две альтернативные скважины.

Управленческое решение – «Изменение 
сценария, масштаба и выход из УВ проекта 
ГРР».

На рис. 6 представлена приводящая 
к успеху многосценарная последовательность 
действий по 2 альтернативным «дорогам». 

Рис. 6. 
Дерево решений, программа DTA Tree. Выход из поискового УВ проекта ГРР
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В зависимости от результатов бурения 
первой скважины может быть продолжено: 

– 1 – бурение второй основной скважины 
(зеленый цвет варианта, вероятность 0,15);

– 2 – бурение двух альтернативных сква-
жин, изменение сценария (желтый цвет, веро-
ятность успеха 0,23). 

Общая вероятность успеха возрастает 
с 0,15 до 0,38 за счет возможности принятия 
гибких управленческих решений в будущем 
производственном процессе. 

Итоговая ожидаемая денежная стоимость 
EMV кратно возросла за счет уменьшения 
проектного риска и бо`льшей взвешенной до-
ходности успешных исходов. Рисковый ка-
питал (затраты на ГРР) увеличился незначи-
тельно, на взвешенную по вероятности (0,23) 
альтернативного варианта стоимость третьей 
скважины. 

Этот вариант выбран как самый опти-
мальный по совокупности результирующих 
и удельных геологических, производственных 
и экономических показателей. 

Актив может быть рекомендован для меж-
проектного ранжирования и последующего 
инвестирования.

Расширение диапазона возможных реше-
ний с одновременной монетарной оценкой 
повышает для участников экономическую 
обоснованность, предопределяет осознанную 
программу действий и понимание приорите-
тов рисковых инвестиций [3]. 

Как результат, использование и опережа-
ющее развитие IDM увеличивает инвестици-
онные возможности на ресурсном рынке, при-
водит к росту производительности и эконо-
мичности бизнес-сегмента поисков, разведки 
и разработки при освоении ПИ.

Развитие Investment Decision-Making 
У российских компаний DCF-анализ является 
основным методом оценки поисковых, разве-

дочных и добычных активов ПИ и обоснова-
ния инвестиций. 

Есть ли необходимость бизнесу внедрять 
новые методы оценки? Для российского неф-
тегазового сектора с доминирующей долей 
государственной собственности, жестким ре-
гулированием и более чем 20-разовой кратно-
стью запасов Proved такая потребность мини-
мальна. Для всех видов ПИ Mining-сегмента 
с кратностью Proved менее 5–10 это актуально. 

Такой процесс должен проходить, как ми-
нимум, в несколько этапов, поддерживаться 
развитием информатизации, внедрением но-
вых форм организационных структур и демо-
кратизацией стилей управления (рис. 8). 

Из зарубежного опыта – такое развитие 
происходит «сверху», поскольку в рыночных 
условиях происходит, в большей степени, 
естественный, по критериям конкурентной 
эффективности отбор руководителей и управ-
ленцев. Такие лидеры, обладающие успешным 
индивидуальным «рисковым мышлением», 
умеют создать более высокий уровень коллек-
тивного «рискового мышления» и управлять 
им в условиях внешних и внутренних неопре-
деленностей. 

Развитие общесистемных направлений, 
теории и практики принятия решений
В Upstream, как и в любом профессиональ-
ном пространстве, дальнейшее развитие воз-
можностей, направлений снижения рисков 
и неопределенностей при поисках и разведке 
(повышение эффективности бизнеса) связа-
но, в том числе, и с развитием имеющихся 
и формированием новых взаимосвязанных 
сегментов Investment Decision-Making.

В первую очередь это развитие:
– предметных наук, классификаций, кон-

цепций, конкурентной среды, системы экс-
пертов (органы власти, академические и от-
раслевые институты);

Рис. 7. 
Дерево решений, программа DTA Tree. Изменение сценария, масштаба и выход из поискового проекта
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– стратегий, методов, концептов и специа-
лизированного инструментария (нефегазовые 
и сервисные компании); 

– российской классификации запасов ре-
сурсов нефти и горючих газов и сближение 
с классификацией ООН и PRMS по ресурсам 
УВ [8];

– новой «рыночной» классификации 
ТПИ. 

Список сегментов не окончательный 
и требует дополнений, описания, дискуссий 
и обсуждения. 

Выводы 
Некоторые неизвестные сейчас технологии 
будут созданы для разработки запасов «труд-
ной» нефти (tight) и освоения ресурсов УВ 
в сверхглубоких водах, шельфа арктических 
морей. Как пример рождения новых неизвест-
ных технологий – революционное развитие 
добычи сланцевой нефти за 5–8 последних 
лет.

Будут развиваться передовые технологи-
ческие, управленческие и логистические ре-
шения для будущей разведки и эксплуатации 
ПИ. 

Это приведет к важными последстви-
ями для прогнозирования рисков в долго-
срочных проектах. Уменьшатся ли геоло-
гические неопределенности и технологи-
ческий риск для стратегических решений 
компаний? Очевидно, что это вопрос оцен-

ки времени (более 10 лет) и технического 
прогресса.

Развитие и внедрение IDM в Upstream за 
рубежом происходило в течении более чем 
30 лет, циклично. Эта тема хорошо освещена 
в специальной литературе, в частности, по 
освоению УВ, и изобилует многочисленными 
успешными прорывными примерами на уров-
не транснациональных компаний (Shell) и бо-
лее мелких по масштабу или развития новых 
направлений (шельф Северного моря, tight oil, 
gas, shale oil).

Следует отметить, что утверждение 
в 2013 г. новой классификации УВ и внед-
рение ГКЗ РФ в практику оценки и учета 
рентабельных запасов УВ в 2017 г. является 
одной из немногих базовых новаций. Такое 
государственное решение «сверху», в конеч-
ном итоге, будет способствовать развитию 
уже в среднесрочной перспективе рыночно-
му и инвестиционному восприятию активов 
Upstream. Новая классификация необходима 
и по ТПИ.

Несмотря на ограничения и трудности, 
вызванные спецификой неопоискованных ре-
сурсов ПИ разных видов, анализ геологичес-
ких и проектных рисков и неопределенностей 
и последующий Investment Decision-Making 
обеспечивает конкурентные преимущества, 
реальные достижения и прибавочную стои-
мость бизнеса в области разведки и добычи 
ПИ. 

Рис. 8.
Стратегии, концепции, методики и регламенты развития IDM
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Abstract. The article describes the current problems associated with the need to develop methods of assessment and decision-making 
Investment Decision-Making (IDM) in the Upstream (exploration and production). The authors analyzed the features of the implementation 
of search projects PI, decision-making methods, analysis tools and real practice of their use. Company assets, operational decisions may be 
underestimated by more than 40%. It is shown that the structure and significance of the milestone of risks and uncertainties. The features of 
the subjective perception of the level of risk. In conclusion, the authors assess the prospects for the development of the segment and tools IDM.
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