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ВВЕДЕНИЕ
Деятельность нефтяных компаний (НК) характеризует-

ся высокой сложностью управленческих решений, мас-
штаб и стоимость которых, в большинстве случаев суще-
ственно выше, чем в других сегментах экономики. Изме-
нение доли экспортной составляющей в структуре
конечного продукта, управление сырьевыми активами,
принятие решений о консервации скважин на месторож-
дениях, ценовая политика на внутреннем рынке нефте-
продуктов, ввод в действие новых производственных
мощностей – далеко неполный перечень управленческих
решений высокой сложности и стоимости (как для неф-
тяной компании, так и для государства в целом). Все эти
решения тесно связаны с инвестиционной политикой НК,
фактически определяющей финансовое состояние ком-
пании и ее производственно-сбытовые возможности в
среднесрочной и долгосрочной перспективах.

Настоящая работа посвящена научно-практическим ас-
пектам применения системно-динамического подхода в
управлении инвестиционной деятельностью нефтяной
компании (НК). Системная динамика – новое направление,
предназначенное для решения широкого круга задач, от-
носящихся в основном к моделированию деятельности
экономических систем (производственных холдингов, от-
раслей, регионов, и др.), характеризуемых наличием
сложных внутрисистемных связей (в том числе, обратных,
перекрестных и иерархических). Такие связи, как правило,
порождают нелинейный характер взаимозависимостей
между отдельными характеристиками экономической сис-
темы, в результате планирование ее деятельности стано-
вится принципиально сложной задачей, требующей раз-
работки специального инструментария. В условиях высо-
кой стоимости управленческих решений характерной для
нефтяной компании таким инструментарием было выбра-
но имитационное моделирование, одним из направлений
которого является системная динамика.
ОСНОВНОЙ ОБЪЕКТ ИЗУЧЕНИЯ

Инвестиционная деятельность нефтяной компании,
которая затрагивает следующие сегменты:
· геологоразведка и нефтедобыча (upstream);
· нефтепереработка и сбыт (downstream).

При этом инвестиционная политика НК рассматрива-
ется с учетом сложного взаимодействия показателей
деятельности бизнес-сегментов (через механизм пе-
рекрестных и обратных связей) и наличием системы
корпоративных ограничений и предпочтений, главным
из которых является капитализация компании,  и уче-
том инфраструктурных особенностей (транспортной
системы). Совокупность прочих бизнес-сегментов (хи-
мия и нефтехимия) в работе не рассматривается, по-

скольку их доля в акционерной стоимости нефтяной
компании не существенна.
ОСНОВНОЙ ПРЕДМЕТ ИССЛЕДОВАНИЯ

Ключевые проблемы управления портфелем инвести-
ционных проектов нефтяной компании: сложность учета
взаимовлияния ключевых показателей деятельности НК,
необходимость одновременного рассмотрения проектов
по всем бизнес-сегментам, необходимость принятия во
внимание инфраструктурных особенностей НК (транс-
портной и сбытовой системы) и др. Решение этих про-
блем реализуется посредством создания единой долго-
срочной имитационной модели управления портфелем
проектов, описывающей взаимодействие ключевых биз-
нес-сегментов НК в рамках сложившейся инвестицион-
ной и производственной политики.
МЕТОДИЧЕСКАЯ БАЗА И МЕТОДОЛОГИЯ
ИССЛЕДОВАНИЯ

Подход основан на использовании технологии сис-
темной динамики.

Впервые системно-динамический подход был предло-
жен Джеем Форестерром в 1961г. [1] для моделирования
деятельности сложных производственных систем, харак-
теризуемых наличием обратных связей и лаговых соот-
ношений между переменными. Этот подход получил своё
дальнейшее развитие в работах западных ученых [2]-[6].
Вместе с тем,  нельзя ни отметить,  успехи российской
экономической науки в области имитационного модели-
рования, связанные с работами ученых ЦЭМИ РАН, [7]-
[9], МГУ [11], МГТУ [12] и др. Отметим также, успехи, свя-
занные с разработкой информационных систем динами-
ческого моделирования, в частности известный отечест-
венный программный продукт AnyLogic, поддерживаю-
щий концепцию системной динамики, а также другие
возможности, в том числе, так называемого, агентского
моделирования.

Возвращаясь к проблеме управления инвестиционной
и производственной деятельностью нефтяной компании,
отметим работы российских ученых по оценке эффек-
тивности инвестиционных проектов в нефтяном секторе,
в частности работы [13]-[17]. По сути, эти работы можно
дифференцировать на две группы: первая [13]-[16], по-
священа оценке эффективности инвестиций в обустрой-
ство и развитие месторождений, вторая [17]-[18] – оценке
эффективности инвестиций в нефтеперерабатывающие
мощности и каналы сбыта нефтепродуктов.

В дальнейшем тема имитационного моделирования в
управлении инвестиционной деятельностью нефтяной
компании была развита автором в работах [19 - 29], в ко-
торых представлены разработанные динамические мо-
дели, предназначенные для оптимизации портфеля
сырьевых активов. Необходимо отметить, о существова-
нии определенных особенностей поведения энергетиче-
ской компании, оказывающих влияние на ее ценовую и
производственную политику. Эти особенности подробно
исследованы в работах автора [30] – [42], где изучены и
систематизированы вопросы взаимодействия субъекта
ТЭК с другими субъектами экономики.

Анализ всех этих работ показывает глубину проблем
управления инвестициями в нефтяной промышленности,
связанных в основном с необходимостью учета многих
факторов при подготовке решений (макроэкономические
показатели, технико-экономические показатели месторо-
ждений и скважин, затраты на консервацию, риски, спрос
на нефтепродукты, производственные мощности, воз-
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можности транспортной системы и др.). Число этих фак-
торов только для одного сектора upstream (нефтедобы-
ча) измеряется сотнями. В целом же (с учетом временно-
го фактора, а также общего количества месторождений,
скважин, АЗС, нефтебаз, и др.) требуется провести одно-
временную компьютерную обработку нескольких десят-
ков миллионов цифр, характеризующих все возможные
проекты НК. При долгосрочном инвестиционном плани-
ровании оценка влияния такого объема факторов прин-
ципиально сложная задача. Отметим, что она особенно
актуальна для ВИНК (вертикально-интегрируемых ком-
паний), в которых есть острая потребность в анализе
всего портфеля проектов, в силу специфики организаци-
онно-бюджетной структуры компании, охватывающей все
сферы ее многопланового бизнеса.

Традиционно, в российских нефтяных компаниях при-
нято проводить оценку инвестиционных проектов только
на уровне отдельных бизнес-сегментов либо предпри-
ятий, например, в секторе upstream рассчитывать пока-
затели месторождений, в секторе downstream (нефтепе-
реработка) оценивать эффективность проектов в строи-
тельство АЗС, и т.д. При этом забывается важный тезис
о необходимости достижения сбалансированности в ин-
вестиционной и производственной политике. В против-
ном случае,  нефтяная компания,  может испытывать не-
достаток транспортных ресурсов, не получая достаточ-
ный эффект от наращивания добычи нефти. И наоборот,
вкладывая значительные средства в строительство но-
вых АЗС, за счет избыточной экономии на инновацион-
ных технологиях в нефтедобыче, компания рискует упус-
тить дополнительную прибыль (особенно в условиях
стремительного роста цен на нефть, когда даже малоде-
битные скважины становятся рентабельными). К сожале-
нию, такая несбалансированность в долгосрочном пе-
риоде может привести к более негативным последствиям
(например, потеря позиций компании на ключевых рын-
ках, ухудшение качества переработки, рост себестоимо-
сти добычи и т.п.). Высокие цены на нефть в определен-
ной степени сглаживают эффект от несбалансированно-
сти, однако, с естественным падением уровня добычи в
среднесрочной перспективе (5 – 10 лет), влияние просче-
тов, допущенных ранее, станет более ощутимым.

 Сложность управления огромным портфелем проектов
заключается, прежде всего, в трудности создания и реа-
лизации методологического инструментария уровня
ВИНК, даже с учетом международного опыта. Необходи-
мо отметить, что наиболее известные технологии, пред-
назначенные для оптимизации инвестиционной и произ-
водственной политики нефтяных компаний (как запад-
ных,  так и российских),  имеют очень узкую
специализацию (отдельные системы для upstream,
downstream и т.д.), при этом связь между результатами
деятельности предприятий различных бизнес-сегментов,
как правило, не учитывается. Другой принципиальной
сложностью, является «закрытость» западных техноло-
гий. Для их успешного функционирования необходимо
обеспечение полноты и непротиворечивости исходной
статистической информации, которую практически не-
возможно достичь в российских условиях. И, наконец,
существующие технологии не обеспечивают эффектив-
ной связки между стратегическим и оперативным плани-
рованием. Недостаточно рациональное использование
бюджетных средств на уровне дочерних добывающих
предприятий зачастую приводит к существенному сни-
жению эффекта от инвестиционной деятельности. Мно-

гие управленческие решения подготавливаются «интуи-
тивно», на основе экспертных знаний специалистов, ме-
тодом простого ранжирования технических мероприятий
на скважинах. Конечно, в дальнейшем такие решения
проходят некоторую апробацию (согласуются с руково-
дством и другими подразделениями предприятия), одна-
ко эта процедура требует существенных временных и
материальных затрат. Все это затягивает корпоративный
инвестиционный процесс, и в определенной степени
снижает эффект от капитальных вложений.

Таким образом, вышеперечисленные аспекты обуслав-
ливают высокую актуальность данной работы, принципи-
ально улучшающей методологию управления портфелем
инвестиционных проектов за интеграции моделей ключе-
вых бизнес-сегментов нефтяной компании (разработан-
ных с использованием существующих методик расчета
экономической эффективности) в единую долгосрочную
консолидированную модель (ЕДМ), реализованную в
среде имитационного моделирования и интегрированную
с корпоративным информационным хранилищем и опти-
мизационными алгоритмами.

Нужно отметить, что в практике оперативного управле-
ния существуют и апробированы различные методы ин-
тенсификации добычи, направленные на увеличение ко-
эффициента извлечения нефти (КИН). К их числу, можно
отнести изменение сетки бурения, боковую зарезку ство-
лов скважин, гидроразрыв пласта, приобщение пластов и
др. В основном эти методы направлены на увеличение
проницаемости пластов, либо снижение обводненности
нефти. Их можно оценивать по эффективности, а также
вероятности успешного проведения.

Вопросы прогнозирования дебита скважин и оценки
эффекта от мероприятий остаются за рамками данной
работы (этой теме посвящено много специализирован-
ных исследований), нацеленной в основном на решение
глобальной проблемы повышения эффективности
управления деятельностью нефтяной компании, за счет
оптимизации:
· портфеля инвестиционных проектов в разрезе НК;
· затрат на транспортировку сырья;
· выбора технических мероприятий на скважинах;
· цен на продукты нефтепереработки;
· объемов поставок нефтепродуктов в различные каналы

сбыта.
Итак, отличительной особенностью предлагаемого

подхода является:
· использование системной динамики для моделирования

производственной и инвестиционной деятельности неф-
тяной компании, позволяющей описать сложные перекре-
стные взаимозависимости между отдельными характери-
стиками системы в виде визуализированного графа, от-
ражающего движение материальных и финансовых
потоков компании во времени;

· одновременный анализ всех инвестиционных проектов
НК, по всем бизнес-сегментам и дочерним предприятиям;

· учет влияния широкого перечня сценарных условий (мак-
роэкономических факторов, корпоративных ограничений и
предпочтений) при оценке эффективности инвестицион-
ных проектов НК;

· реализация единой долгосрочной консолидированной
модели, описывающей производственную и инвестицион-
ную деятельность НК на платформе имитационного мо-
делирования, что позволило осуществлять многовари-
антные расчеты при различных сценарных условиях;

· реализация оперативной модели, предназначенной для
оценки экономической эффективности технических меро-
приятий на скважинах, на платформе имитационного мо-
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делирования с интеграцией с моделью верхнего (страте-
гического) уровня;

· возможность оценки влияния риск-эффектов (курса дол-
лара, цен на нефть, и др.) на рентабельность инвестици-
онных проектов и капитализацию компании.

Научная новизна работы заключается в следующем:
· Разработан инструментарий интегрированного управле-

ния инвестиционной деятельностью нефтяной компании,
учитывающий сложный характер взаимодействия различ-
ных субъектов ключевых бизнес-сигментов (upstream,
downstream и др.).

· впервые в практике управления нефтяной компании реали-
зована концепция оптимизации портфеля инвестиционных
проектов по всем бизнес-сегментам (геологоразведка, неф-
тедобыча, транспортировка, переработка и сбыт) с учетом
системы корпоративных ограничений и предпочтений;

· разработана математическая модель, описывающая произ-
водственную и инвестиционную деятельность нефтяной
компании, которая в отличие от ранее известных моделей
такого типа, учитывает инфраструктурные особенности неф-
тяной компании, в частности систему транспортировки сырья
и систему организации сбыта нефтепродуктов;

· разработан новый методологический и программный ин-
струментарий, реализованный на платформе имитацион-
ного моделирования, позволяющий оценивать показатели
эффективности инвестиционных проектов, с учетом об-
ратных зависимостей между: динамикой объема добычи
сырья по месторождениям и затратами на транспорти-
ровку, динамикой поставок нефтепродуктов и соответст-
вующим спросом на внутреннем рынке;

· впервые использована технология CGE-моделирования
для прогнозирования динамики цен на нефтепродукты в
долгосрочной перспективе, что позволило учесть влияние
равновесного фактора в инвестиционной модели нефтя-
ной компании;

· проведен анализ устойчивости портфеля инвестиционных
проектов НК по отношению к широкому перечню сценар-
ных условий (курс доллара, цена URALS, инфляция и т.д.)
на основе единой долгосрочной инвестиционной модели
НК, в результате найдены границы устойчивости, при ко-
торых проекты становятся нерентабельными;

· предложена принципиально новая методология оптимиза-
ции инвестиционного портфеля НК, базирующаяся на прин-
ципах: одновременного рассмотрения проектов во всех биз-
нес-сегментах; учета влияния перекрестных зависимостей и
обратных связей между ключевыми характеристиками сис-
темы; использования «генетических» алгоритмов для поиска
оптимальных решений; применения средств имитационного
моделирования интегрируемых с корпоративным хранили-
щем. Использование данной методологии позволяет суще-
ственно снизить издержки НК на подготовку стратегических
планов, повысить экономическую эффективность проектов и
обеспечить сбалансированную инвестиционную политику
(что важно как удовлетворения растущего спроса на экспорт,
так и для развития внутреннего рынка).

Научные результаты, полученные в ходе исследова-
ния, являются вкладом в методологию построения сис-
тем поддержки принятия решений для нефтяных компа-
ний. Разработанные модели и методы успешно апроби-
рованы в крупной нефтяной компании и используются
при подготовке стратегических и оперативных решений.

1. ИНВЕСТИЦИОННАЯ
ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ НЕФТЯНОЙ
КОМПАНИИ

Инвестиционная деятельность нефтяной компании ока-
зывает существенное влияние на характеристики различ-
ных бизнес-сегментов НК. Так, например, снижение инве-
стиций в нефтепереработку может привести к уменьше-
нию объема поставок нефтепродуктов, что неизбежно

приведет к росту цен. Таким образом, невозможно рас-
сматривать инвестиционную политику обособленно, не
анализируя при этом другие характеристики системы. По-
этому в данной главе рассматривается не только инвести-
ционная, но также производственная политика нефтяной
компании. Особое внимание уделяется смежным вопро-
сам, связанным с решением транспортной задачи, цено-
образованием на внутреннем рынке и др.

ВВЕДЕНИЕ В МЕТОДОЛОГИЮ
УПРАВЛЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫМИ
ПОТОКАМИ НЕФТЯНОЙ КОМПАНИИ

Практическим результатом данной работы является
непосредственное внедрение системы динамического
моделирования (точнее, единой долгосрочной модели
управления портфелем инвестиционных проектов, реа-
лизованной на системе имитационного моделирования)
в крупнейшей российской нефтяной компании.

Разработанная модель была построена с использовани-
ем расчетных методик, существующих и утвержденных в
НК. Эти методики носили достаточно разрозненный харак-
тер, охватывали отдельные бизнес-сегменты и направле-
ния деятельности Компании. Одним из ключевых недос-
татков такого подхода являлось отсутствие инструмента
поддержки принятия решений, способного объединить
достоинства этих методик в единую долгосрочную консо-
лидированную модель. В результате невозможно было
эффективно управлять портфелем инвестиционных про-
ектов всей компании. Отсутствие интеграции между мето-
диками приводило к необходимости раздельного анализа
«фрагментов» бизнеса. В итоге, наблюдалось недостаточ-
но эффективное использование инвестиционных потоков,
дисбаланс в производственной сфере и рост транспорт-
ных издержек.

Для комплексного решения этих проблем был предло-
жен новый подход, нацеленный на одновременное рас-
смотрение портфеля инвестиционных проектов в разрезе
всей компании. Реализация этого подхода на практике
представляла собой сложную задачу. Потребовалось про-
анализировать огромные массивы информации, учесть
иерархические и обратные связи, наблюдаемые между
производственными, инвестиционными, ценовыми и др.
параметрами, характеризующими операционную деятель-
ность НК, построить математическую, а затем имитацион-
ную модель инвестиционного процесса и др. Вместе с тем,
именно это задача и была решена в данной работе.

Перечислим важнейшие принципы, которые учиты-
ваются в рамках предложенного подхода:
· целью инвестиционной деятельности в долгосрочной

перспективе как правило является максимизация акцио-
нерной стоимости нефтяной компании;

· инвестиционная деятельность должна охватывать все
бизнес-сегменты компании, обеспечивая их сбалансиро-
ванное развитие;

· инвестиционная деятельность должна обеспечивать устой-
чивое выполнение корпоративных ограничений (производ-
ственных планов, финансовых лимитов, лицензионных со-
глашений и т.д.) при различных сценарных условиях.

Исходя из сформулированных принципов, предлагается
модель управления инвестиционными потоками, позво-
ляющая проводить одновременный анализ более тысячи
проектов, в рамках имеющихся ограничений и предпочте-
ний, с учетом влияния риск-эффектов (макроэкономиче-
ских факторов) и обратных связей, возникающих в реаль-
ной системе управления нефтяной компании. По сути, об-
ратные связи представляют собой перекрестные
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зависимости между инвестициями в развитие и обустрой-
ство месторождений (блок upstream), прогнозируемыми
объемами добычи сырой нефти по месторождениям (при
заданных инвестициях), транспортными издержками (при
прогнозируемых объемах поставок товарной нефти), спро-
сом со стороны нефтеперерабатывающих заводов (НПЗ)
на локальных внутренних рынках и объемом поставок
нефтепродуктов. Таким образом, рассматривается замк-
нутая модель управления инвестиционными проектами, в
которой инвестиции в проекты одного из бизнес-сегментов
(например, downstream) приводят к перераспределению
финансовых и материальных потоков и изменению со-
стояния всей системы (например, изменению внутреннего
спроса на товарную нефть, далее изменению объемов
добычи товарной нефти и расходов на транспорт), т.е.
оказывают влияние на результаты деятельности других
бизнес-сегментов. Тогда, для того чтобы поддерживать
систему в состоянии устойчивого роста, необходимо обес-
печить сбалансированную инвестиционную политику, т.е.
не только инвестировать в проекты, характеризующиеся
высоким уровнем рентабельности, но также инвестиро-
вать в другие «обеспечивающие» проекты (связанные с
«рентабельными» посредством обратных связей). В про-
тивном случае, может возникнуть дисбаланс в системе
управления инвестиционными проектами (например, су-
щественное увеличение добычи при ограниченных ин-
фраструктурных возможностях).

Архитектура разработанной модели управления ин-
вестиционными потоками представлена на рис. 1.1.

Рис. 1.1. Схема управления инвестиционными по-
токами в разработанной модели

 В соответствии со схемой, представленной на рис.
1.1 дадим некоторые определения, конкретизирующие
экономический смысл используемых понятий.

· В рамках предлагаемого подхода акционерная
стоимость нефтяной компании рассчитывается по
методу DCF (Discounted Cash Flow – дисконтиро-
ванный денежный поток), представляющий собой
накопленную сумму (разность) потоков от операци-
онной и инвестиционной деятельности. Целесооб-
разность использования метода DCF обусловлена
тем, что основная часть инвестиций в настоящее
время идет на поддержание (и приращение) тре-
буемого уровня добычи нефти (например, за счет
выполнения геолого-технических мероприятий на
скважинах). При этом доля капитализируемых ин-
вестиций (например, в разведку новых месторож-
дений, строительство нефтеперерабатывающих
заводов и др.) относительно не велика. Вместе с
тем,  отметим,  что во многих случаях для оценки
акционерной стоимости можно использовать и дру-
гие методы, в частности EVA (экономически добав-
ленная стоимость), multiples (метод весовых коэф-
фициентов) и др. Эти методы применяются в ос-
новном в западных нефтяных компаниях.

· Под корпоративным инвестиционным процессом
(рис. 1.1) понимается реализация инвестиционных
проектов, которая включает мониторинг и сопрово-
ждение, контроль исполнения, обслуживание инве-
стиционных заявок и др. В рамках предлагаемого
подхода инвестиционный процесс рассматривается
как совокупность взаимосвязанных бизнес-
процессов, с которыми интегрируется единая ди-
намическая модель (ЕДМ), предназначенная для
оценки эффективности инвестиционных проектов и
оптимизации портфеля проектов. Эти бизнес-
процессы транслируются на уровень корпоратив-
ной информационной системы (хранилища), с ко-
торой интегрируется ЕДМ.

· Под сценарными условиями (рис. 1.1) понимаются
макроэкономические факторы, оказывающие влия-
ние на выручку и затраты. Типичными примерами
сценарных условий являются курс доллара и цена
на нефть BRENT.

· Под корпоративными ограничениями понимаются
ограничения на материальные и финансовые пото-
ки (например, план по добыче, лимит операцион-
ных затрат, и т.д.). Данные ограничения определя-
ются руководством Компании и условиями ее
функционирования (например, требованиями ли-
цензионных соглашений, возможностями сервис-
ных компаний, и т.д.).

· Под корпоративными предпочтениями понимается
набор целевых функций (например, добыча нефти,
добыча жидкости, чистая выручка и т.д.). Компания
может стремиться к максимизации (минимизации)
как одной целевой функции, так и рассматривать
комплексный критерий (например, максимизиро-
вать добычу и одновременно минимизировать за-
траты).

Объектами инвестиционной деятельности являются:
1. месторождения, дифференцируемые по фондам скважин

(новый фонд, старый фонд);
2. элементы транспортной инфраструктуры (железнодорож-

ный и морской транспорт)
3. нефтеперерабатывающие и газоперерабатывающие за-

воды;
4. каналы сбыта нефтепродуктов (автозаправочные станции

и нефтебазы);
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5. прочие объекты, не относящиеся к основной деятельно-
сти (например, нефтехимическое производство).

Объекты инвестиционной деятельности относятся к
определенным бизнес-сегментам (нефтедобыче, пе-
реработке и сбыту), имеющим свои особенности, кото-
рые описаны в таблице 1.1.

Таблица 1.1

ОСОБЕННОСТИ ИНВЕСТИЦИОННОЙ
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ПО БИЗНЕС-СЕГМЕНТАМ

Бизнес-
сегмент

Ключевые особенности инвестиционной
политики

Нефтедобыча
(UPSTREAM)

1. инвестируются направления развития и
обустройства месторождений (например,
проведение геолого-технических меро-
приятий, зарезка боковых стволов, и т.д.);

2. инвестируются геологоразведочные рабо-
ты (относящиеся к так называемым, не-
разведанным месторождениям);

3. инвестируются альтернативные варианты
транспортировки нефти к потребителям, не-
обходимые в условиях ограниченных воз-
можностей системы трубопроводного транс-
порта (например, приобретение танкеров,
строительство железнодорожной ветки, и т.д.)

Переработка
и сбыт
(DOWNSTREAM)

4. инвестируются проекты по строительству
НПЗ и ГПЗ, либо варианты их реконструк-
ции (например, строительство комплекса
глубокой переработки сырья на основе ка-
талитического крекинга);

5. Инвестируются проекты по развитию каналов
сбыта (строительство новых АЗС и нефтебаз)

УПРАВЛЕНИЕ ИНВЕСТИЦИОННОЙ
ДЕЯТЕЛЬНОСТЬЮ

Управление инвестиционной деятельностью нефтя-
ной компании включает нескольких фаз:
1. сбор исходной информации от дочерних предприятий в

виде инвестиционных заявок, содержащих формализо-
ванное технико-экономическое обоснование инвестици-
онных проектов, определение сценарных условий;

2.  оценка показателей эффективности инвестиционных
проектов;

3. оптимизация инвестиционного портфеля;
4. мониторинг и сопровождение инвестиционных проектов.

Сбор исходных данных и определение параметров сце-
нарных условий находятся вне рамок данной работы. Про-
гнозирование динамики курса доллара, цен нефть и других
сценарных характеристик, являющихся экзогенными па-
раметрами в расчетных моделях, является отдельной за-
дачей, решаемой специальным отделом, и не относится к
зоне ответственности департамента стратегической и ин-
вестиционной политики НК. Сбор и подготовка исходных
данных (инвестиционных заявок) также является доста-
точно сложной задачей (требуется обрабатывать огром-
ные массивы информации, приводить их к единому фор-
мату, выявлять ошибки и др.), традиционно решаемой от-
дельным отделом НК. То же относится и к мониторингу
инвестиционных проектов на основе фактических данных.

В работе основное внимание уделяется моделирова-
нию эффекта от инвестиционных проектов (достигаемого
за счет оптимизации портфеля, обеспечения финансо-
вой устойчивости и инвестиционной сбалансированно-
сти), поскольку именно эти задачи представляют собой
наивысшую сложность для выработки стратегии НК. Во-
просы мониторинга, сопровождения, план-факт анализа,
и др., в рамках работы подробно не рассматриваются.

ЭФФЕКТИВНОСТЬ УПРАВЛЕНИЯ
ИНВЕСТИЦИОННЫМИ ПРОЕКТАМИ

Эффективность управления инвестиционными про-
ектами в разрезе НК зависит от многих факторов, сре-
ди которых выделяются следующие:
· Полнота и качество исходной информации. Точность оцени-

вания инвестиционных проектов нефтяной компании, во мно-
гом зависит от полноты и достоверности исходных технико-
экономических показателей, характеризующих эти проекты.

· Анализ экономической эффективности инвестиционных про-
ектов должен вестись одновременно по всем бизнес-
сегментам НК. Оптимизация портфеля инвестиционных про-
ектов по всей НК позволяет достичь большей экономической
эффективности, по сравнению с подходом, ориентирован-
ным на раздельный анализ проектов, относящихся к блокам
upstream и downstream. Реформирование инвестиционного
портфеля может привести к существенному перераспреде-
лению финансовых и материальных потоков, и изменению
состояния (и соответственно акционерной стоимости) всей
НК. Поэтому, одновременный анализ инвестиционных про-
ектов в разрезе всех бизнес-сегментов, с учетом инфра-
структурных особенностей, может обеспечить сбалансиро-
ванность инвестиционной и производственной политики.

· Необходимость учета обратных связей при оптимизации
портфеля инвестиционных проектов. Обратные связи, глав-
ным образом, наблюдаются между динамикой добычи нефти,
формирующей чистую выручку в бизнес-сегменте upstream, и
расчетной стоимостью транспортировки сырья. В результате
при расчете цен на сырье по методу net back (цена нефти ми-
нус удельная стоимость поставки) необходимо учитывать точ-
ные значения объемов поставки (так, называемую сдачу неф-
ти в пунктах сбыта),  которая,  в свою очередь не может быть
определена без моделирования эффекта от инвестиционной
деятельности, влияющей на показатели добычи нефти. Таким
образом, процесс вычисления оптимальных цен на нефть по
методу net back и инвестиций в месторождения, должен но-
сить итерационных характер – вначале расчет объемов добы-
чи при некотором уровне инвестиций (на всем горизонте пла-
нирования), затем, распределение нефти по направлениям
поставок (через транспортную систему), и собственно, расчет
транспортных издержек и цен на нефть net back. Далее, фор-
мирование нового портфеля инвестиционных проектов, и по-
вторение процедуры расчета цен.

· Необходимость учета влияния спроса на нефтепродукты
на внутреннем рынке при оптимизации портфеля инве-
стиционных проектов. Спрос на нефтепродукты оказыва-
ет очевидное влияние на потребление и возможности ка-
налов сбыта (АЗС, нефтебаз, франчайзинг), развитие ко-
торых является одним из направлений инвестиционной
деятельности НК. Спрос также оказывает прямое влияние
на объемы поставок сырой нефти на нефтеперерабаты-
вающие заводы. Объемы поставок (также именуемые
объемами сдачи) определяют транспортные издержки. В
результате модель спроса на нефтепродукты приобрета-
ет особое значение при инвестиционном планировании.

· Необходимость в исследовании устойчивости портфеля ин-
вестиционных проектов по отношению к сценарным услови-
ям. Рентабельность инвестиционных проектов во многом за-
висит от сценарных условий (курса доллара, цен на нефть,
инфляции и др.), параметры которых определяются прогно-
стическим путем. Соответственно, вероятные ошибки при
формировании сценарных условий в долгосрочной модели,
могут привести к существенному изменению рентабельности
(например, малодебитные месторождения при высоких це-
нах на нефть могут перейти в категорию рентабельных).

· Необходимость учета инфраструктурных особенностей
Нефтяной Компании. Под инфраструктурными особенно-
стями, здесь понимается прежде все транспортная сис-
тема, пропускные возможности которой, оказывают суще-
ственное воздействие на объемы поставок, как на внут-
ренний рынок, так и в зарубежье. В условиях недостатка
транспортных возможностей, Компания, как правило, пы-
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тается развивать альтернативные способы транспорти-
ровки сырья (например, железнодорожный и морской
транспорт), что также является частью инвестиционной
политики НК. Отсюда возникает потребность в решении
так, называемой транспортной задачи, заключающейся в
минимизации транспортных издержек за счет перерас-
пределения сырья по направлениям поставок.

· Возможность консолидации финансовых и материальных
потоков НК, с учетом динамики ее организационной струк-
туры. Финансовые и материальные потоки НК формируют-
ся в различных аналитических разрезах (например, по ме-
сторождениям, каналам сбыта и т.д.), далее агрегируются
до уровня территориального производственного предпри-
ятия, бизнес-сегмента и Компании в целом. Наличие эф-
фективного инструментария для консолидации таких пото-
ков необходимо для корректного учета результатов инве-
стиционной деятельности (непосредственно влияющей на
перераспределение потоков во времени).

· Возможность реконфигурирования системы управления
инвестиционными проектами во времени. Инструмент
оценки инвестиционных проектов должен обладать дос-
таточной гибкостью и позволять пользователям (менед-
жерам компании) самостоятельно модифицировать мо-
дели (например, вносить изменения в формулу расчета
налога на добычу полезных ископаемых).

Для учета рассмотренных факторов в новой системе
был проведен комплексный реинжиниринг сущест-
вующих в НК расчетных методик, и в результате, были
предложены модели, представленные в табл. 1.2. В
дальнейшем они были интегрированы в единую сис-
тему поддержки принятия решений в соответствии с
архитектурой, представленной на рис. 1.1.

При разработке и интеграции моделей, представлен-
ных в таблице 1.2 использовались различные методы,
и в частности:

· теория управления стоимостью компании (для моделирова-
ния эффекта инвестиций на акционерную стоимость);

· системная динамика (для реализации сложной математиче-
ской модели, описывающей результаты инвестиционной
деятельности с учетом обратных связей и лаговых соотно-
шений, в системе имитационного моделирования);

· генетические алгоритмы (для оптимизации инвестиционного
портфеля);

· теория общего экономического равновесия (для моделиро-
вания динамики спроса на нефтепродукты);

· эконометрические методы (для оценки эластичностей спро-
са на нефтепродукты);

· другие инструменты.
В следующем разделе представлен расширенный об-
зор российской и зарубежной литературы, который
включает рассмотрение ключевых вопросов (ценооб-
разование, решение транспортной задачи, оптимиза-

ция и др.) связанных с корпоративным инвестиционным
процессом (как напрямую, так и опосредованно).

ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ
Обзор используемой литературы построен таким обра-

зом,  что бы в определенной степени описать объект и
предмет исследования данной работы, а именно:
· специфику бизнес-сегментов upstream и downstream, непо-

средственно влияющую на результаты инвестиционной дея-
тельности НК;

· влияние инфраструктурных особенностей НК на принимае-
мые решения;

· ключевые проблемы управления портфелем инвестицион-
ных проектов и возможности системно-динамического под-
хода в решении этих проблем.

ГЕОЛОГОРАЗВЕДКА И НЕФТЕДОБЫЧА
Подробное описание производственной деятельности

бизнес-сегмента upstream, выходит за рамки данной ра-
боты. Тем не менее, остановимся на наиболее важных
аспектах, затрагивающих инвестиционную деятельность.
Одним из наиболее интересных руководств по нефтедо-
быче можно считать книгу Фореста Грея «Добыча нефти»
[43], в которой автором подробно рассмотрены техниче-
ские аспекты нефтедобычи, в том числе связанные с ме-
тодами повышения нефтеотдачи пластов (такими, как
гидроразрыв пласта, боковая зарезка скважин, измене-
ние сетки бурения и др.). Эти методы как правило харак-
теризуются определенным уровнем инвестиционных за-
трат, имеют прогнозные значения прироста дебита, при-
водят к увеличению коэффициента извлечения нефти –
КИН за счет проводимых геолого-технических мероприя-
тий (ГТМ) на скважинах. Отметим, что большинство ГТМ
направлено на изменение проницаемости пластов, либо
степени обводненности нефти (что и приводит к интен-
сификации добычи нефти). Естественно, что рентабель-
ность инвестиций в ГТМ напрямую зависит от исходных
физических характеристик пластов и свойств нефти. Как
правило, прогноз экономического эффекта от ГТМ осу-
ществляется специалистами по нефтедобыче и геологии.

Помимо инвестиций в технические мероприятия на
скважинах, принято также рассматривать затраты на бу-
рение новых скважин (разведочных, нагнетательных и до-
бывающих), приобретение промыслового оборудования,
строительство объектов, затраты на проведение геолого-
разведочных работ без бурения и др. Кроме этого сущест-
вуют так называемые «морские проекты», которые обычно
характеризуются дополнительными затратами, связанны-
ми со строительством дорогостоящих платформ.

Таблица 1.2

МОДЕЛИ, РАЗРАБОТАННЫЕ НА ОСНОВЕ СУЩЕСТВУЮЩИХ РАСЧЕТНЫХ МЕТОДИК

Геологоразведка и добыча Транспортная систем Переработка Сбыт

Разработано в резуль-
тате реинжиниринга

Модель оптимизации
инвестиционных проек-
тов в месторождения

Модель оптимизации
транспортных издержек

Модель оценки эконо-
мического эффекта от
инвестиций в НПЗ

CGE – модель для про-
гнозирования спроса и
цен на нефтепродукты по
различным каналам сбы-
та

Было в НК
до реижиниринга

Методика оценки показа-
телей эффективности
инвестиций в месторож-
дения

Оптимизация портфеля
проектов на основе
ранжирования

Методика расчета
транспортных издержек

Методика расчета цен
за вычетом затрат на
транспорт - net back

Описание конфигураций
действующих нефтепе-
рерабатывающих заво-
дов и вариантов их воз-
можной реконструкции

Методика расчета пока-
зателей эффективности в
нефтепереработке
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Рис. 1.2 Структура производственной деятельности НГДО

Таблица 1.3

ОПИСАНИЕ СУБЪЕКТОВ УПРАВЛЕНИЯ НГДО

Функцио-
нальный блок Цель Задачи

Развитие ми-
нерально-
сырьевой ба-
зы

Прирост подтвержденных запасов нефти и газа с
помощью формирования и реализации сбалансиро-
ванного комплекса мероприятий по развитию мине-
рально-сырьевой базы НГДО при заданных ресур-
сах

Обнаружение прогнозных ресурсов нефти и газа (Д1 и Д2)
на территории деятельности НГДО;
Обнаружение новых месторождения и прирост запасов по
категории С1 и С2;
Сбор геолого-геофизических материалов и изучение ха-
рактеристик месторождений (залежей)

Освоение ме-
сторождения

Обеспечение прироста промышленной мощности
НГДО

Обеспечение проектно-технологической документацией
процесса обустройства и разработки месторождения;
Реализация проекта обустройства месторождения с со-
блюдением сроков, объемов и качества работ;
Обеспечение ввода в промышленную эксплуатацию

Эксплуатация
месторожде-
ния

Обеспечение экономически и технологически эф-
фективного извлечения максимального объема
нефти из месторождения за весь период его экс-
плуатации с учетом лицензионных соглашений,
норм отбора и требований проектных документов

Совершенствование технологических цепочек и определение
оптимальных режимов эксплуатации объектов разработки;
Проведение мероприятий по поддержанию продуктивно-
сти объектов разработки;
Исполнение технологических режимов работы технологи-
ческих объектов

Вывод место-
рождения из
эксплуатации

Своевременное прекращение эксплуатации место-
рождения в связи с экономической и технологиче-
ской целесообразностью или в соответствии с пред-
писаниями внешних регулирующих органов в опти-
мальные сроки и порядке, отвечающем
требованиям регулирующего законодательства

Рациональное распределение активов выводимого из
эксплуатации месторождения;
Восстановление участка, находившегося в разработке в
соответствии с требованиями регулирующего законода-
тельства
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В любом случае, в задачах оценки эффективности ин-
вестиционных проектов в бизнес-сегменте upstream, как
правило, оперируют месторождениями, либо фондами
скважин, относящимися к месторождениям (например,
новый фонд, старый фонд, фонд скважин над которыми
приводятся мероприятия ГТМ и др.). Такая классифика-
ция особенно оправдана для крупных нефтяных компа-
ний (имеющим сотни месторождений и тысячи скважин).

Необходимо отметить, что в ходе инвестиционного
процесса на уровне нефтегазодобывающего объеди-
нения (НГДО) помимо выбора вариантов ГТМ также
решается задача выбора способа добычи нефти (от
этого зависит стоимость добычи и ожидаемый эконо-
мический эффект). При этом руководствуются не толь-
ко экономическими, но также и технологическими со-
ображениями. Соответствующие подходы, подробно
изучены российскими учеными, специализирующимися
в нефтяной промышленности [44]-[47]. К таким сооб-
ражениям в первую очередь относятся физические
свойства пласта на месторождении (проницаемость) и
свойства пластовой нефти (таких как плотность, вяз-
кость, давление насыщения нефти газом, газосодер-
жащие и др.). Например, фонтанный способ добычи
нефти является наиболее экономичным, однако его
реализация существенно зависит от свойств пласта и
нефти, газлифтный – более дорогой и эффективный,
так как позволяет отбирать значительные объемы
жидкости с больших глубин даже в условиях сильного
искривления ствола скважины и т.д.

Выбор вариантов ГТМ и способов добычи являются
локальными задачами НГДО, как правило, решаемыми
совместно с корпоративным центром НК. Производст-
венная деятельность НГДО включает в себя:
· развитие минерально-сырьевой базы;
· основание месторождения;
· эксплуатация месторождения;
· вывод месторождения из эксплуатации.

В соответствии с приведенной выше классификаци-
ей можно выделить следующие направления инвести-
ционной деятельности НГДО:
· инвестирование в разведку месторождений;
· инвестирование в систему разработки месторождения;
· инвестирование в технологическое обеспечение произ-

водственного процесса и интенсификацию добычи по-
средством воздействия на объекты разработки;

· затрат на консервацию малодебитных месторождений.
 Анализируя корпоративный инвестиционный про-

цесс НК, можно заметить очевидные сложности, свя-
занные с управлением сырьевыми активами, и в част-
ности с выводом нерентабельных месторождений из
эксплуатации. Зачастую стоимость консервации и за-
траты на восстановление участка, находившегося в
эксплуатации оказываются столь высокими, что ком-
пании выгоднее продолжать убыточную эксплуатацию.
Ряд месторождений находятся на шельфе, правила их
разработки контролируются государством в соответст-
вии с международными соглашениями, и они не могут
быть законсервированы в произвольном порядке. Су-
ществуют и другие ограничения, налагаемые на струк-
туру инвестиционных потоков в месторождения («от-
ключение» некоторых инвестиций невозможно из-за
инфраструктурных связей между месторождениями).

Таким образом, результатом оценки эффективности
инвестиционных проектов в бизнес-сегменте upstream,
как правило, являются управленческие решения реко-
мендательного характера («поднимается флажок» на

проблемном месторождении, которое в дальнейшем
анализируется более детально).

 Возвращаясь к обзору литературы по бизнес-
сегменту upstream, нельзя не отметить ряд важных
работ в области геологии нефти и газа. Данная тема
актуальна с точки зрения инвестиционного процесса,
так как существует понятие экономической оценки про-
гнозных и перспективных ресурсов нефти и газа. Эта
оценка, в дальнейшем используется при анализе ин-
вестиционных проектов. При этом, затраты в эксплуа-
тирующиеся месторождения рассматриваются нарав-
не с затратами в неразведанные месторождения, так
как будто бы последние гарантированно приносили бы
прибыль начиная с определенного момента времени.
Конечно, для экономической оценки ресурсов углево-
дородов существуют определенные методики, в част-
ности, рассмотренные в работе [48], в которой приво-
дится пример оценки экономической эффективности
перспективных участков (например, для Мезенской си-
неклизы рифейского, венского и др. комплексов, а так-
же Московской синеклизы). В этом примере использу-
ются традиционные методы оценки эффективности
инвестиционных проектов NPV (чистая приведенная
стоимость) и IRR (внутренняя норма окупаемости) с
учетом вероятности успеха (рассчитывается матема-
тическое ожидание нормы доходности по выборке про-
гнозируемых месторождений района).

 Необходимо отметить, что прогнозирование нефте-
газоносности – сложная задача, требующая проведе-
ния комплекса геологоразведочных работ (например,
анализ сейсмических данных, трехмерное моделиро-
вания и др.) результаты которых оцениваются специа-
листами. Затем проводится разведочное бурение,
подтверждающее (либо опровергающее) предположе-
ния геологов. При оценке эффективности инвестици-
онных проектов в бизнес-сегменте upstream предпола-
гается, что прогноз технико-экономических показате-
лей разведываемых месторождений осуществлен с
высокой степенью точности. Поэтому дополнительный
учет каких-либо вероятностных факторов при оптими-
зации портфеля проектов не требуется.

 Помимо экономических аспектов геологии нефти, в
работах российских и западных ученых рассматрива-
ются технологические особенности процесса разведки
ископаемых, связанные в основном с анализом потен-
циальной нефтегазоносности пластов [49] – [51].

НЕФТЕПЕРЕРАБОТКА И СБЫТ
Нефтепереработка имеет достаточно сложную спе-

цифику производственной деятельности, подробное
описание которой также выходит за рамки данной ра-
боты. Рассмотрим ключевые аспекты технологических
процессов нефтепереработки, значимые при планиро-
вании инвестиций.

 В качестве наиболее полного руководства по данной
теме можно рекомендовать книгу Уильяма Л. Леф-
флера «Переработка нефти» [52]. В этой работе уде-
ляется большое внимание технологическим аспектам
переработки сырья.

 Итак, на объем выручки в бизнес-сегменте upstream
непосредственное влияние оказывают следующие
факторы:
· Характеристики первичного сырья, в частности: фракцио-

нирование сырой нефти (в легких нефтях больше бензи-
на, нафты и керосина, а в тяжелых - газойля и мазута);
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· Способ нефтепереработки. Тип нефтепродукта зависит от
способа переработки. В частности, бутан и углеводород-
ные газы отправляются на газофракционирование, для
получения автомобильного бензина требуется компаун-
дирование прямогонного бензина, и т.д., прямогонный ос-
таток подается на вакуумную перегонку. Таким образом,
рентабельность нефтепереработки напрямую зависит от
используемой установки (например, простая нефтепере-
работка – гидрооблагораживание легких фракций, слож-
ная нефтепереработка – бензиновый вариант, очень
сложная нефтепереработка – дополнительное производ-
ство олефинов). В результате стоимость нефтеперераба-
тывающего завода (уровень требуемых капиталовложе-
ний зависит от его сложности). Более того, рентабель-
ность также зависит от того, какое сырье используется
для установки данного типа (для сложной схемы выгод-
нее легкая нефть);

· Объема подаваемого на вход нефтеперерабатывающей
установки сырья и степени загрузки производственных
мощностей. Выход установки нелинейно зависит от соот-
ношения этих двух переменных. Соответственно меняет-
ся маржа нефтепереработчика.

Возвращаясь к обзору литературы по проблемам
нефтепереработки, следуют отметить работы россий-
ских ученых [53] – [55], в которых особое внимание
уделяется вопросам экологической безопасности и
перспективам развития данной отрасли.

СБЫТ НЕФТЕПРОДУКТОВ
Сбыт нефтепродуктов – особая тема, редко затраги-

ваемая в научной литературе. В России имеется ряд
консалтинговых компаний, оказывающих услуги по
прогнозированию динамики спроса на нефтепродукты.
В основном такие прогнозы строятся на основе рег-
рессионных моделей, учитывающих различные факто-
ры (в том числе сезонность, тип региона и т.д.). Прин-
ципиальный недостаток использования регрессионных
моделей состоит в том, что они не могут отразить ди-
намику спроса на нефтепродукты с достаточной точ-
ностью в среднесрочной и долгосрочной перспективе,
что имеет существенное значение для инвестицион-
ной задачи. Равновесная CGE модель лишена этого
недостатка, и позволяет описать реакцию потребите-
лей на внутреннем рынке во времени. Изменение цен
на отдельные нефтепродукты, неизбежно ведет к из-
менению конечного спроса, который в свою очередь
влияет на стабилизацию внутренних цен (в противном
случае, в условиях отсутствия жесткого регулирова-
ния, цены стремились бы к бесконечности). И хотя
российский внутренний рынок нефтепродуктов являет-
ся олигопольным (и в отдельных регионах РФ – моно-
польным), применение равновесных моделей все же
оправдано, поскольку в долгосрочной перспективе (с
учетом того, что инвестиционная программа разраба-
тывается на 20 лет) изменение рыночной среды в сто-
рону развития конкуренции - неизбежно. Кроме того,
поведение конечных потребителей все же обеспечи-
вает реакцию рынка на изменение цен (по статистике
наблюдается некая квазиравновесная реакция с по-
степенным привыканием к новым ценам).

Термин CGE упомянутый выше означает –
Computable General Equilibrium Model (вычислимая мо-
дель общего экономического равновесия). CGE моде-
ли называются общими,  так как они включают в себя
экономических агентов, результаты деятельности ко-
торых, находят отражения во всей экономической сис-
теме. По своей сути, CGE модель представляет собой
систему нелинейных уравнений, решением которой

является общее экономическое равновесие, при кото-
ром уравновешиваются спрос и предложение на рынке
каждого товара, услуги и факторы производства. Такие
модели базируются на теории общего экономического
равновесия, поэтому они являются равновесными.
CGE-модели являются прикладными. Они используют
статистические данные. Равновесие надо вычислить,
используя тот или иной численный метод. Поэтому та-
кие модели называются вычислимыми.

На основе анализа существующих CGE  моделей их
можно условно разделить на две основные группы, в
соответствии с их историческим развитием и целями
создания.

Первая группа моделей сформировалась на основе
Леонтьевской модели затрат-выпуска и экономических
моделей краткосрочного периода. Задачи, решаемые с
помощью моделей этой группы, в основном, сводятся
к получению количественной оценки последствий рас-
пределения дохода, полученного в краткосрочной пе-
риоде, а также к оценке результатов экономического
роста отраслей экономики. В настоящее время, эти
макромодели стали особенно популярны для анализа
политики в развивающихся странах. В качестве наи-
более представительной работы в этой области можно
указать книгу Тейлора [56] (1990).

Первой CGE моделью этой группы принято считать
докторскую диссертацию Йохансена, посвященную
многосекторному анализу экономического роста [57]
(1960). Впоследствии, рассмотренная модель стала
известная как MSG - модель (многосекторная модель
роста - Multi-Sectoral Growth Model). Целью создания
MSG - модели было исследование особенностей раз-
вития и взаимодействия секторов экономики в процес-
се экономического роста.

 Следующим шагом в построении CGE моделей ста-
ла модель ORANI. Эта модель разрабатывалась для
более тесной взаимоувязки проблем создания эконо-
мической политики и практического экономического
планирования в Австралии [58] (1982).

Во вторую группу моделей входят модели Вальра-
совского типа или Вальрасовские CGE модели, пред-
ставляющие собой практическую реализацию извест-
ной модели общего экономического равновесия Валь-
раса. Свое распространение они получили после
работы Харбергера [59] (1960), в которой он оценивал
эффект от налогообложения в двухсекторной модели
экономики. Помимо этого, существенное влияние на
развитие данного типа моделей оказала работа Скар-
фа [60] (1984), описывающая алгоритм численного
разрешения системы уравнений Вальраса.

 Особое внимание в моделях данного типа уделяются
результатам налоговой политики и политики в области
международной торговли. Правда, в течение последнего
десятилетия, при разработке Вальрасовких CGE моде-
лей наблюдается отклонение от теории общего равнове-
сия Вальраса, с целью получения более реалистичной
картины функционирования экономики. Примером могут
служить работы Шаха и Фельтенштейна,  включившие в
модель финансовые рынки [61] (1995).

CGE модели часто используются для оценки влия-
ния политики как на национальном, так и на регио-
нальном уровнях (например, региональная модель
CGE реализована в штате Оклахома Koh, Budiyanti, и
Amera) [62] (1991).
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Региональные модели CGE отличаются от нацио-
нальных. Большинство этих различий происходит от-
того, что регионы характеризуются относительно
большим количеством открытых экономических зон, по
сравнению с государством. Из-за региональной откры-
тости товарная торговля и перераспределение ресур-
сов играют более важную роль в региональных моде-
лях CGE. Например, региональные домашние хозяй-
ства и предприниматели не вложили бы капитал в
пределах региона, если бы другие регионы предложи-
ли более высокие нормы доходности. Таким образом,
в то время как национальные CGE модели требуют,
чтобы сбережения были равны инвестициям, регио-
нальные модели CGE разрешают перераспределение
сбережений между регионами. Нельзя сказать, что ре-
гиональные высшие чиновники не могут влиять на не-
которые индикаторы инвестиционной привлекательно-
сти, но контроль над важными компонентами валют-
ной политики главным образом определен на
национальном уровне.

Примером региональной CGE модели может служить
известная Модель Анализа Дохода Калифорнии
(Dynamic Revenue Analysis for California или DRAM) [63]
(1996). Примечательно, что эта модель была разрабо-
тана под контролем Министерства финансов Кали-
форнии, в соответствии с принятым законодательной
палатой Калифорнии в 1994 году законом, требующим
от Министерства Финансов использовать эконометри-
ческие методы оценки для анализа “возможной реак-
ции налогоплательщиков” вследствие изменения на-
логовых ставок.

В российской литературе по экономике термин CGE
практически отсутствует. Тем не менее, в 1997 году,
Макаровым В.Л. была создана первая в России CGE
модель – RUSEC (RUSsian EConomy) [64] (1999). В со-
ответствии с приведенной выше классификацией CGE
моделей ее можно отнести ко второй группе моделей
Вальрасовского типа, однако, за основу взята не сама
модель Вальраса, а ее наиболее известная модифи-
кация – модель Эрроу-Дебре, отличающаяся от моде-
ли Вальраса более четким описанием функций спроса
и предложения, а также механизмом образования до-
хода потребителей.

Дальнейшим развитием агрегированного CGE моде-
лирования является работа Бекларян Г.Л. «Анализ
эффективности экономической политики государства с
помощью вычислимой модели общего экономического
равновесия» [65] (2002), описывающая поведение со-
вокупного производителя, совокупного потребителя и
государства (выполненная в ЦЭМИ РАН под руково-
дством Макарова В.Л.). На основе такой модели был
проведен анализ эффективности экономической поли-
тики государства за период с 1992- 2002гг. (на приме-
ре экономики России). Разработанная модель позво-
ляет оценивать влияние различных инструментов ре-
гулирующей политики государства (как по
отдельности, так и совокупно), выявлять кризисные
тенденции в экономике и др.

Большой интерес представляет также работа «CGE
модель федеральных округов» [66], в которой автором
представлена первая в России региональная CGE мо-
дель, с помощью которой исследованы межбюджет-
ные отношения, влияние изменений в налоговой поли-
тики (в частности,  ставки НДС и эффект от введения

дополнительной ренты с производителей) на уровне
федеральных округов РФ.

 Итак, зарубежная литература по CGE моделирова-
нию весьма обширна, включает как отраслевые (микро
уровневые), так и региональные модели [67 - 81].

СИСТЕМНО-ДИНАМИЧЕСКИЙ ПОДХОД
ДЛЯ НЕФТЯНОЙ КОМПАНИИ

Возможности применения системно-динамического
подхода для моделирования инвестиционной и произ-
водственной деятельностью сложных холдинговых
структур подробно изучены в зарубежной литературе.
Термин системная динамика напрямую связывается с
известной работой американского ученого Jay
W.Forrestter «Industrial dynamics» (1961) [1].

По своей сути системно-динамическая модель пред-
ставляет собой систему дифференциальных уравне-
ний в форме Коши первого рода. В отличие от тради-
ционных аналитических подходов системная динамика
ориентируется на использование новейших возможно-
стей ЭВМ (т.е. разрабатываемые модели являются
прикладными и реализуются в имитационной среде с
использованием потоковых методов).

В [1] автором представлена общая теория системной
динамики, базирующаяся на принципах учета аддитив-
ных обратных связей и лаговых соотношений в динами-
ческих моделях с реализацией в имитационной среде.
Далее этот подход применяется для моделирования ми-
ровой экономики (описывается дезагрегированная эко-
номика, включающая динамику использования исчер-
паемых природных ресурсов). Несмотря на некоторые
недостатки «мировой экономики», работа представляла
огромный интерес, прежде всего с точки зрения возмож-
ности представления динамики взаимосвязанных про-
цессов мирового масштаба в режиме «сжатого» времени.
В дальнейшем данный подход был развит в работах [2]-
[6] и [82] – [104]. Эти работы являются, по сути, примера-
ми построения динамических имитационных моделей
для решения бизнес задач (оптимизация логистических
цепочек в строительстве, эффективное управление фи-
нансовыми потоками предприятия, управление цепочка-
ми поставок и др.).

В российской литературе также имеются работы по
системной динамике [11], [107]– [109], в том числе автор-
ские в части применения системно-динамического под-
хода в управлении деятельностью нефтяной компании
[19] – [28]. В этих работах продемонстрирована возмож-
ность применения системной динамики для оценки эф-
фективности инвестиционной деятельности в бизнес-
сегменте upstream.

 Необходимо отметить, что одним из преимуществ
системной динамики является возможность практиче-
ской реализации современных концепций управления
стоимостью Компаний. Так, в частности используемый
в работе метод расчета акционерной стоимости DCF
легко реализуется в среде имитационного (системно-
динамического) моделирования Powersim, за счет
применения возможности построения иерархических
моделей со сложной структурой (на самом верхнем
уровне – консолидация финансовых и материальных
потоков по всей компании, на более нижнем – по
предприятиям, далее – по месторождениям, и т.д.).
Очевидно, что аналитический вид параметрической
функции DCF достаточно сложен, однако ее техниче-
ская реализация на Powersim представляет собой на-
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глядный и компактный вид.  В результате в модели
можно выделить «драйверы» стоимости (в данном
случае – инвестиции в бизнес-сегменты), управляя ко-
торыми меняется чистый дисконтированный денежный
поток по компании.

 Системная динамика является одним из направле-
ний в имитационном моделировании, широкие воз-
можности использования которого, продемонстриро-
ваны в работах российских ученых [105] – [109].

ГЕНЕТИЧЕСКИЕ АЛГОРИТМЫ И ИХ
ПРИМЕНЕНИЕ ДЛЯ ЗАДАЧ НЕФТЯНОЙ
КОМПАНИИ

Предложенная в работе методология оптимизации
инвестиционного портфеля базируется на использо-
вании генетических алгоритмов.

 Идея генетических алгоритмов заимствована у жи-
вой природы и состоит в организации эволюционного
процесса, конечной целью которого является получе-
ние оптимального решения в сложной комбинаторной
задаче. Разработчик генетических алгоритмов высту-
пает в данном случае как "создатель", который должен
правильно установить законы эволюции, чтобы дос-
тичь желаемой цели как можно быстрее. Впервые эти
нестандартные идеи были применены к решению оп-
тимизационных задач в середине 70-х годов [116, 121].
Примерно через десять лет появились первые теоре-
тические обоснования этого подхода [125, 130, 132].
На сегодняшний день генетические алгоритмы доказа-
ли свою конкурентоспособность при решении многих
NP-трудных задач [115, 124] и особенно в практиче-
ских приложениях, где математические модели имеют
сложную структуру и применение стандартных мето-
дов типа ветвей и границ, динамического или линейно-
го программирования крайне затруднено.

Общую схему генетических алгоритмов можно легко
понять, рассматривая задачи безусловной оптими-
зации:

}.}1,0{i|)i(fmax{ nÎ

Примерами служат задачи размещения, стандарти-
зации, выполнимости и другие [111, 114, 128]. Стан-
дартный генетический алгоритм начинает свою ра-
боту с формирования начальной популяции

}i,...,i,i{I s210 =  — конечного набора допустимых
решений задачи. Эти решения могут быть выбраны
случайным образом или получены с помощью веро-
ятностных жадных алгоритмов [110, 112, 113]. Как мы
увидим ниже, выбор начальной популяции не имеет
значения для сходимости процесса в асимптотике,
однако формирование "хорошей" начальной популя-
ции (например, из множества локальных оптимумов)
может заметно сократить время достижения гло-
бального оптимума.
На каждом шаге эволюции с помощью вероятностно-
го оператора селекции выбираются два решения,
родители 21 i,i . Оператор скрещивания по решениям

21 i,i  строит новое решение 'i , которое затем под-
вергается небольшим случайным модификациям, ко-
торые принято называть мутациями. Затем решение
добавляется в популяцию, а решение с наименьшим
значением целевой функции удаляется из популя-
ции. Общая схема такого алгоритма может быть за-
писана следующим образом.

ГЕНЕТИЧЕСКИЙ АЛГОРИТМ
1. Выбрать начальную популяцию 0I  и положить

},Ii|)i(fmax{f 0
* Î= .0k =

2. Пока не выполнен критерий остановки делать следую-
щее.
o Выбрать родителей 21 i,i  из популяции kI .

o Построить 'i  по 21 i,i .

o Модифицировать 'i .

o Если ),'i(ff * <  то ).'i(ff * =

o Обновить популяцию и положить .1kk +=
Остановимся подробнее на основных операторах

этого алгоритма: селекции, скрещивании и мутации.
Среди операторов селекции наиболее распространен-
ными являются два вероятностных оператора пропор-
циональной и турнирной селекции. При пропорцио-
нальной селекции вероятность на k  -м шаге выбрать
решение i  в качестве одного из родителей задается
формулой

k

kIj
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)i(f}выбраноi{P Î
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В предположении, что 0)i(f >  для всех Ii Î . При
турнирной селекции формируется случайное подмно-
жество из элементов популяции и среди них выбира-
ется один элемент с наибольшим значением целевой
функции. Турнирная селекция имеет определенные
преимущества перед пропорциональной, так как не
теряет своей избирательности, когда в ходе эволюции
все элементы популяции становятся примерно равны-
ми по значению целевой функции. Операторы селек-
ции строятся таким образом, чтобы с ненулевой веро-
ятностью любой элемент популяции мог бы быть вы-
бран в качестве одного из родителей. Более того,
допускается ситуация, когда оба родителя представ-
лены одним и тем же элементом популяции.

 Как только два решения выбраны, к ним применяет-
ся вероятностный оператор скрещивания (crossover).
Существует много различных версий этого оператора
[124], среди которых простейшим является однород-
ный оператор. По решениям 21 i,i  он строит решение

'i  присваивая каждой координате этого вектора с ве-
роятностью 0,5 соответствующее значение одного из
родителей. Если вектора 21 i,i  совпадали по первой
координате, то вектор 'i  "унаследует" это значение.
Геометрически, оператор скрещивания случайным об-
разом выбирает в гиперкубе вершину 'i , которая при-
надлежит минимальной грани, содержащей вершины

21 i,i  Можно сказать, что оператор скрещивания ста-
рается выбрать новое решение 'i  где-то между 21 i,i
полагаясь на удачу. Более аккуратная процедура мог-
ла бы выглядеть таким образом. Новым решением 'i
является оптимальное решение исходной задачи на
соответствующей грани гиперкуба. Конечно, если рас-
стояние Хемминга между 21 i,i  равно n, то задача оп-
тимального скрещивания совпадает с исходной. Тем
не менее даже приближенное решение этой задачи
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вместо случайного выбора заметно улучшает работу
генетического алгоритма [117, 118, 119, 123]. По ана-
логии с однородным оператором скрещивания легко
предложить и другие операторы, использующие не
только два, но и произвольное число решений из по-
пуляции. Например, в [129] использовалось восемь
родителей. Другие примеры можно найти в [122]. С
адаптацией этой идеи к задаче коммивояжера можно
познакомиться в [126]. Оператор мутации, применяе-
мый к решению 'i  в п. 2.3. генетического алгоритма, с

заданной вероятностью )1,0(pm Î  меняет значение
каждой координаты на противоположное. Например,
вероятность того, что )0,0,0,0,0('i =  в ходе мутации
перейдет в ),0,0,1,1,1('j = , равна

0)p1(*)p1(*p*p*p mmmmm >-- . Таким образом, с
ненулевой вероятностью решение 'i  может перейти в
любое другое решение. Отметим, что модификация
решения 'i  может состоять не только в случайной му-
тации, но и в частичной перестройке решения алго-
ритмами локального поиска.

Применение локального спуска позволяет генетиче-
скому алгоритму сосредоточиться только на локальных
оптимумах. Множество локальных оптимумов может ока-
заться экспоненциально большим и на первый взгляд
кажется, что такой вариант алгоритма не будет иметь
больших преимуществ. Однако экспериментальные ис-
следования распределения локальных оптимумов свиде-
тельствуют о высокой концентрации их в непосредствен-
ной близости от глобального оптимума [120, 127]. Это
наблюдение известно как гипотеза о существовании
"большой долины" для задач на минимум или "централь-
ного горного массива" для задач на максимум.

Генетические алгоритмы находят свое широкое при-
менение в прикладной экономике,  и в частности в за-
дачах связанных с оптимизацией портфеля ценных
бумаг [132]. Стоит также отметить, что известный про-
граммный продукт Capital Planning (производитель SIS
Merak), предназначенный для оптимизации инвести-
ционного портфеля в бизне-сегменте upstream также
использует возможности генетических алгоритмов.

Целесообразность применения ГА для решения оп-
тимизационных задач нефтяной компании обусловле-
на несколькими факторами:
· необходимостью анализировать огромный пул проектов

(более 1000);
· сложностью представления целевой функции (например,

чистой приведенной стоимости – NPV по добыче) в ана-
литическом виде;

· наличием нелинейных зависимостей внутри портфеля
проектов (имеется обратная связь между объемом добы-
чи и ценами на нефть, вычисляемыми по методу net back,
отдельные месторождения связаны системой транспор-
тировки нефти, и не могут быть «выключены» по отдель-
ности и т.д.);

· необходимостью учитывать сложную систему корпора-
тивных ограничений и предпочтений (план по добыче,
лимит инвестиционных расходов, и др.), которые носят
конкурентный характер.

В работе используется так называемый модифици-
рованный ГА, суть которого сводится к оценке до-
полнительного критерия – расстояния от вероятного
решения (локального максимума) до области допус-
тимых значений (определяемой системой конкурент-
ных ограничений). Таким образом, поиск оптималь-

ного решения с помощью ГА осуществляется с уче-
том минимизации данного расстояния.
В результате, осуществляется выбор между двумя
соседними решениями, одного из которых строго
удовлетворяет системе корпоративных ограничений,
другое – частично нарушает ее, обеспечивая лучшее
значение целевой функции. Если разница между со-
седними решениями велика, то окончательный вы-
бор осуществляется в пользу последнего решения (в
этом случае корректируются ограничения).

ТРАНСПОРТНАЯ ЗАДАЧА НЕФТЯНОЙ
КОМПАНИИ

Отметим, что в работе рассматривается так назы-
ваемая локальная транспортная задача НК, заклю-
чающаяся в ежегодном (стратегическом) распределе-
нии первичного сырья по направлениям поставок че-
рез систему трубопроводов от пунктов отправки, в
качестве которых обычно выступают нефтегазодобы-
вающие объединения (НГДО), до пунктов сбыта, в ка-
честве которых, выступают нефтеперерабатывающие
заводы (НПЗ) – для поставок на внутренней рынке, по-
граничные города – для поставок на внешний рынок.
При этом учитывается прогнозируемый спрос в конеч-
ных пунктах (основная задача состоит в обеспечении
материального баланса, за счет эффективного ис-
пользования транспортной инфраструктуры).

Такая постановка, все же имеет ряд допущений, свя-
занных в основном с отсутствием учета критических
ситуаций, возникающих в транспортной системе. Су-
ществует так называемая, глобальная транспортная
задача НК, заключающаяся в ежедневном (оператив-
ном) планировании потоков сырья в зависимости от
состояния маршрутов (отдельные участки которых мо-
гут находиться временно в нерабочем состоянии). Та-
кая задача, является более сложной, поскольку требу-
ется учитывать дополнительные ограничения (в том
числе, со стороны сервисных компаний, осуществ-
ляющих ремонт участков трубопровода) и возможно-
сти альтернативной транспортировки (например, же-
лезнодорожным транспортом).

Для решения локальной транспортной задачи, то
есть ежегодного планирования распределения сырья
по направлениям поставок без учета риск-факторов,
достаточно применения стандартных аналитических
методов. Вместе с тем, даже на таком уровне удается
оценить потребности НК в развитие транспортной ин-
фраструктуры (в настоящее время ограничение пропу-
скной способности транспортной системы является
одним из основных ограничений на рост объемов по-
ставок). Для этого рассматриваются проекты развития
альтернативных вариантов транспортировки сырья
(например, приобретение танкеров, строительство ло-
кальных железнодорожных участков и др.). При этом
рентабельность таких проектов, оценивается с учетом
увеличения совокупной пропускной способности.

Итак, в работе рассматривается однородная транс-
портная задача являющаяся прикладной задаче ли-
нейного программирования, в которой требуется найти
оптимальный план транспортировки сырой нефти из
конечного числа пунктов поставки с заданными объе-
мами производства в конечное число пунктов потреб-
ления с известными объемами потребностей:
· минимизирующий суммарную стоимость транспортировки;
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· не превышающий объем производства в каждом пункте
поставки;

· полностью покрывающий потребности в каждом пункте
потребления.

При заданной стоимости перевозки единицы транспор-
тируемого продукта между каждой парой пунктов постав-
ки и потребления и пропускной способности маршрута.

Транспортная задача была впервые сформулирова-
на Хитчкоком [133], развита Канторовичем [134], и с
тех пор применяется для решения практических задач
доставки и распределения однородных продуктов. В
наиболее наглядном виде постановку задачи отражает
следующая формальная модель.

Имеется m пунктов поставки (НГДО) и n пунктов по-
требления сырой нефти. Для каждого НГДО m,...,1i =
задан объем производства Ai, а для каждого потреби-
теля n,...,1j =  задан объем спроса jB  и известна

стоимость доставки единицы продукта ijC  из пункта
производства i  в пункт потребления j , а также про-
пускная способность маршрута ijZ . Управляемые па-

раметры ijX  характеризуют объем перевозки между
каждым поставщиком m,...,1i =  и потребителем

n,...,1j = . В случае учета ограничений на пропускные
способности транспортной системы:

n1m1 B...BA...A ++£++

оптимальный план транспортировки соответствует
минимизации линейной целевой функции:

å å ®
= =

m

1i

n

1j ji,X
ji,ji, minX*C

при m  ограничениях по поставке:
;AX...X...X in,ij,i1,i £++++ m,...,1i =

и n  ограничениях по потреблению:
1, j i , j m, j jX ... X ... X B ;+ + + + ³ n,...,1j =

ограничениях на пропускную способность маршру-
тов:

j,ij,i ZX £ ; m,...,1i = ; n,...,1j = .
а также при очевидном условии неотрицательности

управляемых переменных:
0X j,i ³ , m,...,1i =  и n,...,1j = .

Поскольку критериальные и функциональные огра-
ничения можно свести к линейному виду, следует, что
рассмотренная формальная модель транспортной за-
дачи соответствует задаче линейного программирова-
ния. Однако, при целочисленных объемах производст-
ва и потребления транспортная задача гарантирован-
но обладает целочисленным оптимальным планом.
Это обстоятельство было впервые экспериментально
подмечено Данцигом при применении симплекс-
метода для решения данной задачи, что позволяет
формально включить транспортную задачу в класс за-
дач целочисленного линейного программирования, ис-
пользуя при этом для ее решения аппарат регулярного
линейного программирования.

2. Модель управления
инвестиционными потоками
нефтяной компании

В данном разделе представлена единая динамиче-
ская модель (ЕДМ), предназначенная для оценки эф-
фективности инвестиционных проектов нефтяной ком-
пании и оптимизации портфеля проектов.

ЕДМ состоит из четырех взаимосвязанных моделей:
· модель нефтегазодобывающего объединения;
· транспортная модель;
· модель нефтеперерабатывающего предприятия;
· модель сбыта нефтепродуктов.

Эти модели позволяют рассчитать дисконтирован-
ные финансовые потоки – DCF от операционной и ин-
вестиционной деятельности нефтяной компании, кото-
рые в дальнейшем формируют акционерную стои-
мость НК,  являющуюся целевой функцией ЕДМ.
Отметим, что модель прочих бизнес-сегментов (химия
и нефтехимия) НК в работе не рассматривается из-за
их низкого вклада в акционерную стоимость.

Схема построения модели
Вначале рассмотрим общую схему построения мо-

дели управления инвестиционным портфелем НК, в
рамках которой осуществляется информационный об-
мен между подмоделями и формирование акционер-
ной стоимости, рассчитываемой по методу DCF. Еще
раз отметим, что метод DCF является одним из воз-
можных методов расчета акционерной стоимости (из-
вестны методы EVA, NPV NOPAT, multiples), и харак-
теризуют, так называемую чистую стоимость, генери-
руемую компанией. Она, как правило, совпадает с
рыночной стоимостью, не учитывает стоимость нема-
териальных активов и др., но вместе с тем, наилучшим
образом отражает интересы инвесторов (в том числе
собственников) ориентирующихся на рост (а не про-
дажу) активов и чистой прибыли.

Схема модели управления инвестиционным портфе-
лем НК представлена на рис.3.1.

На рис. 2.1 видно, что за формирование DCF отве-
чают два бизнес-сегмента:
· геологоразведка и нефтедобыча;
· нефтепереработка и сбыт,

взаимодействующие между собой через транспорт-
ную инфрастуктуру.

 Данная постановка имеет ряд допущений, а именно:
· не учитывается влияние совокупности прочих бизнес-

сегментов НК (химии и нефтехимии);
· не рассматриваются транспортные потоки между нефте-

перерабатывающими заводами (НПЗ) и каналами сбыта
(железнодорожный, грузовой и морской транспорт).

Тем не менее, эти допущения не оказывают сущест-
венного влияния на акционерную стоимость НК, вы-
числяемую по методу DCF.

Модель нефтегазодобывающего
объединения

Перейдем к более подробному рассмотрению моде-
лей, представленных на схеме рис. 2.1., начиная с
бизнес-сегмента upstream.



АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 2’2006

166

Рис. 2.1 Схема модели управления инвестиционным портфелем НК

Представленный в этом разделе подход нацелен на
повышение эффективности, в первую очередь, блоков
«Эксплуатация месторождений» и «Вывод месторож-
дений из эксплуатации» (рис. 1.2). Рассматривается
модель, предназначенная для решения задач, отно-
сящихся к оценке рентабельности месторождений в
условиях динамично меняющейся внешней среды. На-
значение этой модели - оценка дисконтированных фи-
нансовых потоков - DCF, характеризующих производ-
ственную и инвестиционную деятельность НГДО.

При построении модели используется определенные
допущения, обусловленные в основном недостатком
соответствующей статистической информации:
· затраты на восполнение минерально-сырьевой базы рас-

сматриваются как инвестиции в отдельное неразведанное
месторождение, имеющие свои прогнозируемые характе-
ристики;

· затраты на вывод месторождения из эксплуатации не
учитываются (предполагается, что влияние этих затрат на
рентабельность месторождений не велика);

· средневзвешенная стоимость капитала для компании
(WACC) и стоимость ликвидации необоротных активов
были определены на основе экспертных оценок;

· прогноз макроэкономических (курса доллара, цен на
нефть и др.) и внутренних (объем добычи, затраты и т.д.)
экзогенных показателей осуществлялся внешними спе-
циалистами предприятия.

Несмотря на эти допущения, такой подход позволяет
сохранить адекватность модели, поскольку ее цен-
тральной задачей является скорее выявление «про-
блемных» месторождений и перераспределение инве-
стиций в пользу более эффективных направлений
развития, а не вывод (консервация) активов. Тем бо-
лее, что в реальных условиях НГДО, как правило, не
может полностью исключить инвестиции на «отклю-
чаемых» скважинах (существуют затраты на ремонт-
ные работы, скважины могут быть расконсервированы

по прошествии определенного времени, есть ограни-
чения со стороны государства и т.д.).

В соответствии с общепринятым подходом, будем
классифицировать показатели бизнес-сегмента
upstream, участвующие в разрабатываемой модели на
три категории:
· исходные данные - экзогенные (внемодельные) показате-

ли (серии исходных данных);
· параметры управленческих решений – экзогенные пере-

менные, варьируемые в процессе проведения численного
эксперимента;

· контролируемые – эндогенные показатели, вычисляемые
внутри модели;

· целевые – эндогенные показатели.
НГДО эксплуатирует N,...,2,1i =  месторождений.

Некоторые экзогенные переменные будут привязаны к
месторождениям. Время в модели имеет дискретный
шаг -1 год ( T,...,2,1t = , где T - период стратегическо-
го планирования, например 10, 15 и 20 лет). На место-
рождениях осуществляется добыча углеводородов
трех видов: нефть, нефтяной газ, природный газ. Из
них, только сырая нефть, поставляется как на внут-
ренний, так и на внешний рынки.

Исследуются два основных режима управления
сырьевыми активами:
· выявление не рентабельных месторождений (фондов

скважин) и полный вывод их из эксплуатации (консерва-
ция либо продажа) – формирование портфеля активов;

· выявление не рентабельных месторождений (фондов
скважин) и частичное снижение (увеличение) капитало-
вложений – определение наиболее рациональных на-
правлений развития месторождений.

Общая схема модели управления сырьевыми акти-
вами представлена на рис.3.1.

Основная задача инвестиционной политики в бизнес-
сегменте upstream – сформировать матрицу отключе-
ний (набор единиц и нулей по месторождениям и го-
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дам), таким образом, чтобы рентабельность группы
месторождений (в разрезе отдельного добывающего
предприятия либо нефтяной компании в целом) была
максимальна. При этом, возможны различные крите-
рии оценки рентабельности, в частности NPV - чистая
приведенная стоимость портфеля активов), PI - индекс
прибыльности и IRR - внутренняя норма окупаемости
по группе месторождений. Экономический смысл мат-
рицы «отключений» заключается в формировании не-
которого набора управленческих решений, как то –
вывод нерентабельных месторождений из эксплуата-
ции, прекращение инвестиций в нерентабельные ме-
сторождения, прекращение добычи нефти и затрат по
нерентабельному месторождению, продажа месторо-
ждения. Конкретный вариант зависит от корпоратив-
ной стратегии управления сырьевыми активами (на-
пример, продажа может быть предпочтительнее кон-
сервации).

Рис. 2.1 Схема управления сырьевыми
активами НГДО

Перейдём к формальной постановке этой задачи.
Положим, что компания осуществляет только добычу
нефти (в реально действующей модели также учиты-
вается добыча и реализация нефтяного и природного
газа). В качестве инвестиционных проектов будем рас-
сматривать фонды скважин, дифференцируемые по
направлениям развития месторождений.

Введем следующие обозначения:
T,...,2,1t = - дискретные моменты времени (годо-

вые отсчеты), где T - максимальный период экс-
плуатации месторождений;

N,...,2,1i =  - индекс месторождения ( N -
количество месторождений в группе);

N,...,2,1i = - индекс предприятий (НГДО);

þ
ý
ü

î
í
ì

=
0
1t

i,jg  - матрица отключений инвестиционных

проектов в бизнес-сегменте upstream ( 1t
i,j =g –

принимается решение об инвестировании i  -  ого

месторождения, 0t
i,j =g  - принимается решение об

исключении инвестиций в i  - ое месторождение);
t

i,jv  - объем добычи нефти по i - ому месторожде-
нию (в тоннах) j -ого НГДО, известный из статисти-
ки (на основании геологического прогноза по проек-
ту разработки);

t
i,jh  - инвестиции по i - ому месторождению за пе-

риод времени - t , известные из статистики (в руб.);
t

1,jp - цена нефти на внутреннем рынке
(рубль./тонна), вычисляемая по методу net back;

t
2,jp - цена нефти на внешнем рынке (долл./тонна),

вычисляемая по методу net back;
t

i,jw - доля поставок нефти на внешний рынок

( 10 t
i ££ w );

tE  - курс доллара;
*t

i,j
t

i,j )v(c - операционные затраты (руб.), включаю-
щие переменные и постоянные затраты (без учета
транспортных издержек);

)p,v( t
2,j

t
i,j

t
i,jh - совокупные налоговые отчисления:

налог на добычу полезных ископаемых, экспортные
пошлины и др. (без налога на прибыль);

t
i,ja  - амортизационные отчисления;

t
i,jg - затраты (руб.) на геологоразведочные работы;

tr -ставка дисконтирования.
Прибыль (до налога на прибыль) по -i ому место-

рождению -j ого НГДО складывается из выручки по-
лучаемой от реализации нефти на внутреннем и
внешним рынках, за вычетом всех затрат и налогов.

.ga)p,v()v(c

pEvp)1(v
t

i,j
t

i,j
t

2,j
t

i,j
t

i,j
t

i,j
t

i,j

t
2,j

tt
i,j

t
i,j

t
1,j

t
i,j

t
i,j

t
i,j

----

-+-=

h

wwp
(2.1)

 Поток от операционной деятельности складывается
из чистой прибыли, затрат на геологоразведочные ра-
боты и амортизацию.

t
i,j

t
i,j

t
i,j1

t
i,j

t
i,j ag)(o ++-= pDp , (2.2)

 где
1D  - ставка налога на прибыль.

 Чистая приведённая стоимость финансовых потоков
– это дисконтированный денежный поток, представ-
ляющий собой накапливаемую разницу операционного
и инвестиционного потоков.

å
+

-
=

=

T

1t
t

t
i,j

t
i,j

t
i,j

i,j )r1(
)ho(

NPV
g

. (2.3)

Совокупный объем добычи по группе эксплуатируе-
мых месторождений (с учетом матрицы «отключений»)
за период времени t  рассчитывается по формуле

å=
=

N

1i

t
i,j

t
i,j

t
j vV g , (2.4)

для любого
0t

i ¹g ;
N,...,2,1i = ;
J,...,2,1j = .
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Аналогично, можно рассчитать совокупные инвести-

ционные расходы å=
=

N

1i

t
i,j

t
i,j

t
j hI g , совокупную чистую

прибыль å=
=

N

1i

t
i,j

t
i,j

t
jP gp совокупные операционные из-

держки å=
=

N

1i

t
i,j

t
i,j

t
j cC g , поток от операционной деятель-

ности å=
=

N

1i

t
i,j

t
i,j

t
j oO g  и чистую приведённую стоимость

å=
=

N

1i

t
i,ji,jj NPVNPV g по группе месторождений (для

всей компании).
Цены на нефть на внутреннем и внешнем рынках,

рассчитываются по методу net back для каждого НГДО
(являющегося пунктом отправки) с помощью
ТРАНСПОРТНОЙ МОДЕЛИ:

),v(sp~p t
i,j

t
i,j

t
1,j

t
1

t
1,j w-= , (2.5)

),v(sp~p t
i,j

t
i,j

t
2,j

t
2

t
2,j w-= , (2.6)

где
t
1p~ , t

2p~  - цена нефти марки URALS и BRENT соот-
ветственно;

),v(s t
i,j

t
i,j

t
1 w , ),v(s t

i,j
t

i,j
t
2 w  - стоимости транспорти-

ровки единицы нефти марок URALS и BRENT от j -
ого НГДО к потребителям, зависящие от объемов по-
ставок на внутренний и внешний рынки.

Дисконтированный финансовый поток по бизнес-
сегменту upstream рассчитывается по формуле:

å=
=

M

1j
j1 NPVDCF . (2.7)

Вычисление удельных транспортных издержек
),v(s t

i,j
t

i,j
t
1 w , ),v(s t

i,j
t

i,j
t
2 w  осуществляется с помо-

щью, так называемой транспортной модели, рас-
сматриваемой в следующем разделе.

Транспортная модель
Основное назначение транспортной модели, как бы-

ло упомянуто выше состоит в обеспечении возможно-
сти расчета цен по методу net back (то есть за выче-
том транспортных затрат) по формулам (2.5)-(2.6).

Вначале рассмотрим общий алгоритм работы транс-
портной системы. Одна из задач стоящих перед НК,
состоит в обеспечении потребителей (например, НПЗ)
в поставках нефти, с минимальными транспортными
издержками. Возможности снижения издержек связаны
в основном с наличием альтернативных (многовари-
антных) маршрутов, позволяющих обеспечить свое-
временные поставки сырья от НГДО к потребителям.
Таким образом, принимается решение о том в какой
последовательности, и по какому маршруту осуществ-
лять эти поставки.

Под транспортным маршрутом понимается последо-
вательность транспортных участков соединяющих
пункт отправки (НГДО) с конечным пунктом (НПЗ – при
внутренних поставках, пограничный город - в случае
поставок на экспорт).

Под транспортной системой понимается трубопро-
водная система (например, Сибнефтепровод, Транс-
сибнефть, и др.), соответствующая определенным
маршрутам (одна система может обслуживать не-
сколько маршрутов).

Транспортный маршрут имеет следующие характе-
ристики:
· мощность (пропускная способность) млн. т/год;
· загрузка текущая%;
· прокачка текущая расчетная млн. т/год;
· перевалка (в п. отправки) р/100тонн;
· тариф транспортировки р/100ткм;
· диспетчеризация внутренняя р/100ткм;
· диспетчеризация внешняя $/100ткм;
· итоговый тариф внутренняя р/100ткм;
· итоговый тариф внешняя р/100ткм;
· стоимость транспорта внутренняя р/тыс т;
· стоимость транспорта внешняя р/тыс т;
· сдача р/100тонн;
· налив на ж/д р/100тонн;
· налив в порту р/100тонн.

 Среди данных характеристик основное значение
имеет мощность (пропускная способность), наклады-
вающее дополнительное ограничение на объемы по-
ставок от НГДО к пункту назначения, а также тариф
транспортировки и диспетчеризация, формирующие
итоговые транспортные тарифы.

 В рамках модели, предполагается, что маршруты не
зависят от времени (т.е. незапланированный ввод в
эксплуатацию новых маршрутов не учитывается).

 Обозначим, через
J,...,2,1j =  - пункты отправки (города, где распо-

ложены НГДО);
K,...,2,1k = -  конечные пункты (НПЗ,  либо погра-

ничные города);
1M,...,2,11m =  - внутренние маршруты (наимено-

вание пути от пункта отправки до конечного пунк-
та);

2M,...,2,12m = - внешние (экспортные) маршруты;
W,...,2,1w = - характеристики транспортного мар-

шрута: 1w  - мощность, 2w - загрузка текущая
(%), 11w  - стоимость транспорта внутренняя, 11w
- стоимость транспорта внешняя и т.д.;

T,...,2,1t =  - время (по годам);
B,...,2,1b =  - индекс города, входящего в маршрут

(например, Астрахань, Пермь, и т.д.);

þ
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1,B

1m
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2,2

1m
1,2

1m
B,1

1m
2,1

1m
1,1

m1Z  - набор внутренних

маршрутов для НГДО, соединяющих -j ые пункты
отправки с -k ыми конечными пунктами ( 1z 1m

2b,1b =  –

города }b,b{ 21  входят в маршрут, 0z 1m
2b,1b =  – горо-

да }b,b{ 21  не входят в маршрут);
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2m
B,B

2m
2,B

2m
1,B

2m
B,2

2m
2,2

2m
1,2

2m
B,1

2m
2,1

2m
1,1

m2Z  - набор внешних

(экспортных) маршрутов для НГДО, соединяющих
-j ые пункты отправки с -k ыми конечными пунк-

тами;
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=
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)w(F

tr...trtr
............

tr...trtr
tr...trtr

B,B2,B1,B

B,21,21,2

B,12,11,1

wTr  - транспортная

система (матрица маршрутов со своими характеристи-
ками, )w(Ftr

2b,1b =  - определено значение характери-
стики транспортной системы (например, значение про-
пускной способности) для маршрута, проходящего че-
рез города }b,b{ 21 , 0tr

2b,1b =  - характеристика
маршрута для пары }b,b{ 21  не задана;

t
1m1Y , t

2m2Y  объемы поставок по внутренним мар-
шрутам и внешним маршрутам (тыс. тонн):

}1y,...,1y,1y{1Y t
1M

t
2

t
1

t
1m = ;

}2y,...,2y,2y{2Y t
2M

t
2

t
1

t
1m = ;

J)1m(1S Î ; J)2m(2S Î  - начальные пункты внут-
ренних и внешних маршрутов (соответствуют кодам
НГДО);

B)1m(1E Î ; B)2m(2E Î  - конечные пункты внут-
ренних и внешних маршрутов (соответствуют кодам
городов, где расположены пункты сдачи, например
НПЗ);

t
jInt ; t

jOut  - объемы внутренних и внешних поставок
нефти по НГДО (тыс. тонн);

t
1m1C , t

1m1C  - стоимость транспорта нефти по внут-
ренним и внешним маршрутам (руб./тыс. тонн);

t
1m1D , t

2m2D  - стоимость сдачи нефти по внутренним
и внешним маршрутам (руб/тыс. тонн);

t
1m3c , t

1m4c  - удельные стоимости поставок нефти по
маршрутам (руб./тыс. тонн);

t
jV  -  объем добычи по НГДО и

t
jw
 - доля поставок

на внутренний рынок;
t

1mp , t
2mp  - цена нефти net back по маршрутам;

t
1,jp , t

1,jp  - цена нефти net back по НГДО;
Тогда, объем внутренних поставок нефти по НГДО

вычисляется по формуле:

[ ]å ==-=
=

1M

11m

t
1m

t
j

t
j

t
j )1m(1Sj|1Y)1(VInt w , (2.8)

J,...,2,1j = ; 1M,...,2,11m = ,
и объем внешних поставок по НГДО:

[ ]å ===
=

2M

12m

t
2m

t
j

t
j

t
j )2m(2Sj|2YVOut w , (2.9)

J,...,2,1j = ; 2M,...,2,12m = ,
где

t
jV  - объем добычи нефти по НГДО, вычисляемый с

помощью модели бизнес-сегмента upstream (пред-
ставленной в предыдущем разделе),

t
jw  - доля поставок на внешний рынок.

Стоимость транспорта нефти по внутренним и внеш-
ним маршрутам рассчитывается по формулам:

å å=
= =

B

11b

B

12b

11w

2b,1b
1m

1b,1b
t

1m trz1C ; (2.12)

å å=
= =

B

11b

B

12b

12w

2b,1b
1m

1b,1b
t

2m trz2C ; (2.13)

1M,...,2,11m = ; 2M,...,2,12m = .
Аналогичным образом рассчитывается внутренняя и

внешняя сдача нефти (стоимость выгрузки в конечном
пункте):

å å=
= =

B

11b

B

12b

13w

2b,1b
1m

1b,1b
t

1m trz1D ; (2.12)

å å=
= =

B

11b

B

12b

13w

2b,1b
1m

1b,1b
t

2m trz2D ; (2.13)

1M,...,2,11m = ; 2M,...,2,12m = .
Тогда, удельные стоимости поставки по маршрутам:

t
1m

t
1m

t
1m 1D1C3c += ; (2.14)

t
2m

t
2m

t
2m 2D2C4c += , (2.15)

Цена нефти net back по маршрутам:

t
1m

t
1

t
1m 3cp~p -= ; (2.16)

t
2m

t
2

t
2m 3cp~p -= ; (2.17)

1M,...,2,11m = ; 2M,...,2,12m = ,
где

t
1p~ , t

2p~  -  цена нефти на внутреннем (URALS)  и
внешнем (BRENT) рынке (рубл./тонна).
Выручка по маршрутам:

t
1m

t
1m

t
1m YpCF = ; (2.18)

t
2m

t
2m

t
2m YpCF = , (2.19)

и НГДО:

[ ]å ==
=

1M

11m

t
1m

t
1,j )1m(1Sj|CFCF ; (2.20)

[ ]å ==
=

1M

11m

t
2m

t
2,j )2m(2Sj|CFCF ; (2.21)

1M,...,2,11m = ; 2M,...,2,12m = ; J,...,2,1j = .
И в результате можно вычислить внутренние и

внешние цены net back по НГДО, используемые в пре-
дыдущей модели бизнес-сегмента upstream.

t
j

t
1,jt

1,j Int
CF

p = ; t
j

t
1,jt

1,j Int
CF

p = ,  (2.22)

для 0Int t
j > , 0Out t

j > ,
J,...,2,1j = ; T,...,2,1t = .

Допустим, что спрос в конечных пунктах маршрутов
(обозначим его, как t

m1X ; t
m2X ) можно вычислить с по-

мощью модели бизнес-сегмента downstream (которую
рассмотрим в следующем разделе):

ï
ï
þ

ï
ï
ý

ü

ï
ï
î

ï
ï
í

ì

=

t
1m,B,B

t
1m,2,B

t
1m,1,B

t
1m,B,2

t
1m,1,2

t
1m,1,2

t
1m,B,1

t
1m,2,1

t
1m,1,1

x...xx
............

x...xx
x...xx

t
m1X ,

( 0x t
1m,2b,1b > , при условии, что город 2b  является од-

ним из конечных пунктов, и в нем существует ненуле-
вой спрос на нефть).
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Теперь можно сформулировать транспортную зада-
чу, решающую в рамках единой долгосрочной модели
(ЕДМ).

ТРАНСПОРТНАЯ ЗАДАЧА
Требуется найти такое распределение объемов по-

ставок нефти НГДО по маршрутам { }t
2m

t
1m 2Y,1Y , удов-

летворяющее системе ограничений (2.25) –(2.29), при
котором достигается минимальное значение совокуп-
ных транспортные издержек:

t
2m2Y,t

1m1Y

2M

12m

t
1m

t
1m

1M

11m

t
1m

t
1m min2Y4c1Y3c ®úû

ù
êë
é å+å

==
, (2.23)

при ограничениях:

[ ] )1(V)1m(1Sj|1Y t
j

t
j

1M

11m

t
1m w-=å =

=
; (2.25)

[ ] t
j

t
j

2M

12m

t
1m V)2m(2Sj|2Y w=å =

=
, (2.26)

для всех J,...,2,1j = ,

å å£
= =

B

11b

B

12b

1w
2b,1b

1m
2b,1b

t
1m trz1Y , (2.27)

å å£
= =

B

11b

B

12b

1w
2b,1b

1m
2b,1b

t
1m trz2Y , (2.28)

t
1m1m

t
1m 1XZ1Y = ; t

2m2m
t

2m 2XZ2Y = (2.29)

для каждого маршрута: 1M,...,2,11m = ,
2M,...,2,12m = ,

и очевидном ограничении на не отрицательность
управляемых переменных.

02Y;01Y t
2m

t
1m ³³ . (2.30)

Рассмотрим ограничения (2.25) – (2.30) более под-
робно.

Ограничения (2.25) – (2.26) определяются объемами
добычи нефти по НГДО, вычисляемыми с помощью
модели бизнес-сегмента upstream (рассмотренной в
предыдущем разделе). Согласно корпоративным це-
лям НК, вся добываемая нефть, должна быть постав-
лена потребителям. Если эти ограничения не выпол-
няются (например, из-за ограниченности пропускной
способности транспортной системы), НК изыскивает
средства на альтернативный транспорт. Расчет необ-
ходимых затрат, в этом случае, зависит от многих
факторов, связанных в основном с наличием соответ-
ствующих потенциальных возможностей (в одних слу-
чаях можно воспользоваться железнодорожным
транспортом, в других – морским, и т.д.) и расстоянием
от НГДО до потребителей. Таким образом, если огра-
ничения (2.25) – (2.26) входят в противоречие с огра-
ничениями (2.27)-(2.28), обуслов0ленными возможно-
стями пропускной способности транспортной системы,
то к правой части последней пары ограничений добав-
ляется «довесок» в виде дополнительной (виртуаль-
ной) мощности, обеспечиваемой альтернативным
транспортом. В дальнейшем, при вычислении прибы-
ли, расходы на эту дополнительную составляющую
добавляются к общим транспортным затратам.

Материальный баланс (2.29) определяется спросом
со стороны конечных пунктов (НПЗ и пограничных го-
родов), на практике он может частично не выполнять-
ся.

Ограничение (2.30) - не отрицательность управляю-
щих переменных имеет понятный экономический
смысл.

Результатом решения задачи (2.23)-(2.30) являются:
· распределение нефти по маршрутам { }t

2m
t

1m 2Y,1Y ;
· внутренние и внешние цены на нефть net back

{ }t
2,j

t
1,j p,p .

Можно показать, что ограничения (2.25)-(2.28) легко
приводятся к линейному виду, при этом задача (2.23)-
(2.30) решается методом потенциалов.

 Рассмотренная транспортная модель непосредст-
венно связана с моделью бизнес-сегмента downstream
через спрос со стороны нефтеперерабатывающих за-
водов (НПЗ) - t

mX  ( 1M,...,2,11m = ).
Выход транспортной модели - распределение нефти

по внутренним маршрутам t
1m1y )1M,...,2,11m( =  ото-

бражается в объем поставок товарной нефти - t
kQ  на

внутренний региональный рынок ( K,...,2,1k = - индекс
НПЗ):

)1m(1Ek|1y t
1m

t
k ==Q .

Модель нефтеперерабатывающего
предприятия

В данном разделе представлена агрегированная мо-
дель нефтеперерабатывающего предприятия. Она, как
и рассмотренная ранее модель НГДО, предназначена
для оценки эффективности инвестиций в бизнес-
сегменте downstream.

Одним из основных достоинств рассматриваемого
подхода является интеграция финансовой и нефинан-
совой (производственной) составляющей в единой
модели downstream, что обеспечивает возможность
оценки потребностей в первичном сырье ( t

mX ) при за-
данных:
· функциях спроса на продукты переработки со стороны

конечных потребителях;
· объемах инвестиций в реконструкцию НПЗ и вариантах

реконструкции;
· сценарных условиях (макроэкономическом окружении).

Вместе с тем разработанная модель НПЗ является
достаточно агрегированной. Рассматривая варианты
реконструкции НПЗ, моделирование процессов пере-
работки (таких как, перегонка, риформинг, крекинг, и
т.п.) осуществляется только до уровня необходимого
для расчета основных материальных и финансовых
показателей. При этом управление технологическими
режимами НПЗ (естественно требующее более де-
тального моделирования) не рассматривается.

Поясним некоторые аспекты выбора схемы построе-
ния НПЗ. Существуют три основных типа НПЗ [52]:
· нефтеперерабатывающий завод, работающий по простой

схеме, включает перегонку сырой нефти, гидроочистку
средних дистилляторов и каталитический риформинг
нафты;

· нефтеперерабатывающий завод, работающий по сложной
схеме, включает все то же самое плюс каталитический
крекинг установку и установки алкилирования и газо-
фракционирования;

· нефтеперерабатывающий завод, работающий по очень
сложной схеме, включает все то же самое что при слож-
ной схеме плюс установки по производству олефинов,
либо по сокращению количества остатка (например, уста-
новка коксования).
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Под вариантом реконструкции НПЗ, при этом понима-
ется, модернизация схемы НПЗ, например, реконструк-
ция кокосового производства, добавление установок ри-
форминга, изомеризации, дооборудование установок
компаундирования масел, реконструкция производства
масел, реконструкция битумной установки и т.д. При
этом, как правило, реализуется переход от простой схе-
мы построения НПЗ к сложной или очень сложной.

При переработке любой нефти по очень сложной схеме
больше светлых нефтепродуктов, чем при переработке
по простой схеме. При этом тип нефти существенно
влияет на выход НПЗ (продукты переработки).

В стандартной отраслевой модели можно рассчитать
выходы нефтепродуктов для каждого сорта сырой нефти
для каждой схемы нефтепереработки.

Переход от одной (простой) схемы переработки к более
сложной как правило, требует существенных капитало-
вложений, приблизительный объем которых вычисляется
с помощью схемы Нельсона [52] (по коэффициентам
сложности используемых установок).

Практика показывает, что рентабельность НПЗ зависит
от многих факторов: схемы нефтепереработки (варианта
реконструкции НПЗ), типа первичного сырья, спроса на
продукты нефтепереработки (в свою очередь зависящего
от сезонного фактора, дохода потребителей, уровня раз-
вития экономики в регионе и др.), стоимости транспорти-
ровки нефти от НГДО к НПЗ,  поведения конкурентов и
др. Также необходимо отметить о связи нефтеперера-
ботки с бизнеc-сегментом upstream - выбирая схему НПЗ,
мы тем самым определяем потребность в первичном сы-
рье (поскольку разные схемы работают с разной эффек-
тивностью), что влияет и на добычу нефти и на соотно-
шение поставок между внутренним и внешним рынками.
Усложнение схемы, как правило, ведет к смещению по-
требностей в сторону более качественной (легкой) нефти
и снижению спроса на тяжелую нефть (за счет снижения
выхода остаточного топлива и увеличения выхода бен-
зина растет глубина переработки).

Традиционный подход, ориентированный на использо-
вание схемы Нельсона (разработанной в эпоху растущей
переработки дешевой арабской нефти), к сожалению, не
учитывает комплексного влияния этих факторов, и по-
этому была разработана принципиально новая модель
бизнес-сегмента downstream, интегрированная с другими
сегментами НК.

В рамках рассматриваемого подхода учитывается ре-
гиональная дифференциация поставок нефтепродуктов
на внутренний и внешний рынки (объемы поставок,
транспортные тарифы, стоимость реализации). Отметим,
что с точки зрения НПЗ, реализация нефтепродуктов на
внешний рынок означает поставки по различным направ-
лениям (например, северное, западное, и т.д.) с пунктами
сдачи, находящимися в регионах РФ. Таким образом, от-
личие внешней реализации от внутренней заключается в
налоговом окружении (учете акцизов), дополнительных
издержках на экспортную транспортировку и ценах на
нефтепродукты.

 Перейдем к формализованному представлению моде-
ли бизнес-сегмента downstream.

Введем следующие обозначения:
K,...,2,1k =  - индекс НПЗ;

T,...,2,1t =  - время (по годам);
Yy ,...,2,1=  - набор новых установок НПЗ;

U,...,2,1u = - индекс нефтепродуктов (бензин, ди-
зельное топливо, мазут, и др.);

t
,k yq  - мощность НПЗ (тыс. тонн);
t

,k yW - загрузка НПЗ (%);
t
kQ  - объем поставок товарной нефти от НГДО к k -

ому НПЗ (тыс. тонн);
t
k

~Q - объем закупаемой нефти от сторонних организа-
ций;

t
,kh y - инвестиции в оборудование НПЗ (млн. долл.);

t
kI - капитальные затраты (инвестиции на реконструк-

цию НПЗ) (млн. долл.);

þ
ý
ü

î
í
ì

=
0
1t

,k yg  - матрица «отключений» инвестиций в ва-

рианты реконструкции НПЗ ( 1t
,k =yg  – принимается

решение об инвестициях в y - вариант реконструкции
НПЗ, например добавление установки риформинга);

t
,kfn y  - управляющая функция НПЗ (управление тех.

режимами работы установок, например, перераспре-
деление алкилата для получения бензина с разным
октановым числом);

)fn);~(,,(G t
,k

t
k

t
k

t
,k

t
u,k yy QQWy +  - производственная

функция НПЗ;
R,...,2,1r =  - регионы РФ (пункты сдачи нефтепро-

дуктов);
t

u,r,1p  - средние цены на нефтепродукты по регионам
(р./тонн);

t
u,r,2p  - средние цены на нефтепродукты на внешнем

рынке ($/тонн);
t

u,r,k,1w  - объем поставок нефтепродуктов на внутрен-
ний рынок (тыс. тонн);

t
u,r,k,2w  - объем поставок нефтепродуктов на внешний

рынок (тыс. тонн);
t
kh - совокупные налоговые отчисления (не включая

налог на прибыль): НДС, суммарные акцизы (завися-
щие от экспортной реализации нефтепродуктов), со-
циальный налог, налог на имущество;

tE  - курс доллара;
t
kC  - операционные затраты (материальные затраты,

кроме транспорта, расходы на оплату труда, прочие
затраты);

t
kO - поток от операционной деятельности НПЗ;
t
ka - амортизация оборудования НПЗ;
t

r,ktr  - транспортные тарифы ($/тонну).
Итак, прибыль НПЗ (до налога на прибыль) от реализа-

ции нефтепродуктов рассчитывается по следующей
формуле:
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при этом должно выполняться следующее балансовое
соотношение:
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t
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(2.32)
 при этом объем поставок нефтепродуктов на внутрен-

ний рынок:
t

u,r

K

1k

t
u,r,k,1 xw £å

=
, для всех R,...,2,1r = , U,...,2,1u = ,

(2.33)
где

t
u,rx  - емкость рынка (спрос в r - ом регионе на u - ый

нефтепродукт), прогнозируемая с помощью сбытовой
модели (CGE), которая будет рассмотрена в следующем
разделе. Теперь можно рассчитать:

 поток от операционной деятельности НПЗ:
t
k

t
k1

t
k

t
k a)(O +-= pDp , (2.34)

где 1D - налог на прибыль,
 поток от инвестиционной деятельности НПЗ:

å=
=

t

1

t
,k

t
,k

t
k hI

y
yyg , (2.35)

чистый дисконтированный поток по НПЗ:

å
+
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=
=

T

1t
t

t
k

t
k

k )r1(
IONPV , (2.36)

где r - ставка дисконтирования.

МОДЕЛИРОВАНИЕ ПРОИЗВОДСТВЕННОЙ
ФУНКЦИИ НПЗ

 Моделирование производственной функции НПЗ –
сложная задача, поскольку схема нефтеперерабаты-
вающего завода характеризуется наличием сложных пе-
рекрестных связей, описывающих соответствующие тех-
нологические взаимодействия. Эти связи, как правило,
носят потоковый (а иногда, рециркулирующий) характер.
Можно показать, что схема построения НПЗ непосредст-
венно связана с корпоративным инвестиционным про-
цессом.  Так,  в частности,  если ввести переменные yt  -
срок службы y  - установки, то итоговая конфигурация
НПЗ будет определяться по формуле:
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ì
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t],;-[ttвсехдля0hили0если,0
t];;-[ttодногодляhhи1если1,~

t
k,

t
,k

*t
k,

t
,kt

,k
yyy

yyy
y tg
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(2.37)
где

t
,k

~
yg  итоговая матрица «отключений» установок НПЗ

(учитывающая срок службы установок);
t

,k yg - варианты реконструкции НПЗ (начальная мат-
рица «отключений»);

t
,kh y  - инвестиции в реконструкцию (дооборудование

НПЗ);
*hy  - минимальный уровень инвестиций, необходи-

мый, для поддержания y  - ой установки в работо-
способном состоянии (для некоторых установок со-
ставляет несколько миллионов долларов).

 Формула (2.37) имеет понятный экономический смысл
– отключение установок из схемы НПЗ происходит либо
планово (при 0t

,k =yg ), либо внепланово (при

t];-[ttвсехдля0h t
k, yy tÎ= ),  то есть,  по истечению

срока службы установки. Можно привести пример, с ус-

тановкой алкилирования, в которой каждые 2 – 3 года
приходится менять катализатор (из-за естественного
разрушения).

 Итак, для моделирования производственной функции
НПЗ была разработана специальная имитационная мо-
дель, которая в отличие от ранее известных моделей,
интегрирована в корпоративный инвестиционный про-
цесс, и позволяет управлять (в имитационном режиме)
составом используемого оборудования через матрицу
«отключений» ( t

,kh y ). Ранее [17] аналогичный подход
применялся для управления технологическими режима-
ми оборудования НПЗ, однако детальное моделирова-
ние производственной функции в связке с инвестициями
и сбытовой моделью осуществлено впервые.

 Решение этой задачи (построение имитационной мо-
дели НПЗ) было реализовано на системе динамического
имитационного моделирования Powersim Studio [108].
Использование этой инструментальной платформы по-
зволило снизить временные затраты на реализацию
имитационной модели. Разработанная система управле-
ния НПЗ представлена на рис.3.2. Вопросы интеграции
данной модели с другими блоками (моделью сегмента
upstream, транспортной и сбытовой моделями) будут
рассмотрены в следующей главе.

Главное назначение имитационной модели НПЗ - рас-
считать выход нефтепродуктов, в зависимости от объема
исходного сырья, степени загрузки производственных
мощностей, схемы построения НПЗ и др. В результате,
обладая информацией о прогнозируемом спросе на неф-
тепродукты можно рассчитать (путем подбора на имита-
ционной модели) объемы необходимого первичного сы-
рья )~( t

k
t
k QQ +  (где объем закупаемой нефти t

k
~Q от сто-

ронних организаций обычно фиксирован).
 Можно показать, что вычисляемые таким образом,

значения t
kQ поставок товарной нефти от НГДО к k - ому

НПЗ отображаются в спрос в конечных пунктах маршру-
тов, при условии, что в конечных пунктах маршрутов 2b
( B,...,2,1b2 = ) размещены k  - ые НПЗ ( K,...,2,1k = ):

.kb|x 2
t
k

t
1m,2b,1b ==Q (2.38)

Построение имитационной модели НПЗ было осущест-
влено на основе материальных балансов, собранных в
единую систему уравнений. Эти материальные балансы,
представлены в таблице 2.1.

Итак, имитационная модель нефтеперерабатывающего
завода необходима для построения производственной
функции НПЗ, зависящей, главным образом, от объема
первичного сырья, степени загрузки производственных
мощностей и состава используемого оборудования. Вы-
ход НПЗ, нелинейно зависит от входа. Построение про-
изводственной функции НПЗ возможно и другими (ана-
литическими) методами, однако, использование имита-
ционной модели, позволяет интегрировать модель
бизнес-сегмента downstream в корпоративный инвести-
ционный процесс (через матрицу отключений - t

,kh y ),
проводить сценарные расчеты в режиме «сжатого» вре-
мени, исследовать устойчивость инвестиционного порт-
феля по отношению к внешним макроэкономическим
факторам и т.д.
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Рис. 2.2 Имитационная модель НПЗ

Важнейшим компонентом модели бизнес-сегмента
downstream является сбыт нефтепродуктов. В следующем
разделе рассматривается разработанная модель сбыта
(интегрируемая с моделью НПЗ через спрос, влияющий на
выбор оптимальной схемы НПЗ и выход бензина).

Модель сбыта нефтепродуктов
Разработанная модель сбыта нефтепродуктов отно-

сится к классу так называемых, CGE моделей
(Computable General Equilibrium Models – компьютер-
ных моделей общего экономического равновесия),
подробно описанных в первой главе (раздел 1.2.2).

Разработанная модель относится к CGE моделям
Вальрасовского типа, и имеет некоторые особенности:
· является квазиравновесной, то есть, не учитывает инер-

ционный характер динамики перехода системы в равно-
весное состояние;

· рассматривает только долгосрочные факторы спроса,
оказывающие влияние на годовых интервалах прогнози-
рования (примером долгосрочных факторов является ди-
намика грузоперевозок, производство, импорт автомоби-
лей и автобусов и др., примером краткосрочных факто-
ров, является – сезонность спроса на нефтепродукты);

·  является многопродуктовой, то есть в модели прогнози-
руется спрос на нефтепродукты по видам;

· является региональной, точнее ограничивается уровнем
Федеральных округов РФ.

Квазиравновесность модели, а также ограниченность
набора рассматриваемых факторов влияния обусловле-
ны, прежде всего, ее целеполаганиями, а именно – про-
гнозирование спроса и цен на годовых интервалах в дол-
госрочной перспективе. Это прогнозирование необходимо
для общекорпоративной инвестиционной модели (вклю-
чающей бизнес-сегменты upstream и downstream), которая
также является годовой и долгосрочной. Рассматривае-
мую сбытовую модель нельзя напрямую использовать для
краткосрочного прогнозирования, поскольку в этом случае,
надо учитывать краткосрочные факторы (сезонность спро-
са, привыкаемость потребителя к ценам, и т.д.).

Возможность применения CGE подхода к моделирова-
нию сбыта нефтепродуктов обусловлено неконкурент-
ным характером ценообразования на внутреннем рынке
нефтепродуктов (он является олигопольным, а во многих
регионах - монопольным). В результате возникает необ-
ходимость более точного описания динамики взаимодей-
ствия производителя (нефтяной компании) и потребите-
ля. Эта динамика носит квазиравновесный характер (по-
сути, потребительские возможности являются единст-
венным ограничивающим фактором роста цена на неф-
тепродукты) - рост цен уравновешивается частичным
снижением спроса.
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Таблица 2.1

МАТЕРИАЛЬНЫЕ БАЛАНСЫ В ИМИТАЦИОННОЙ
МОДЕЛИ НПЗ

Процесс Сырье Выход

Обыч-
ная пе-
регонка
нефти

Нефть
(марки URALS)

Углеводородные газы - 10%
Прямогонный Бензин – 15%
Прямогонная Нафта – 15%
Прямогонный Керосин – 14%
Прямогонный легкий газойль – 21%
Прямогонный тяжелый газойль – 10%
Прямогонный остаток – 15%

Вакуум-
ная пе-
регонка

Прямогонный
остаток

Легкая фракция вакуумной пере-
гонки -90%
Остаток вакуумной перегонки - 10%

Катали-
тиче-
ский
крекинг

Прямогонный
тяжелый га-
зойль
Легкая фракция
вакуумной пере-
гонки
Рециркулирую-
щий газойль

Кокс – 8%
Крегинг-газ – 35%
Крекинг-бензин – 55%
Легкий крекинг-газойль - 12%
Тяжелый крекинг газойль – 8%
Рециркулирующий газойль – 10%
(итого – 118% за счет соотношения
плотностей продуктов и сырья)

Газо-
фрак-
циони-
рующая
уста-
новка

Углеводородные
газы (С4, С2)

Этан -C2 – 6%
Пропан - С3 – 9%
Н - С4 – 10%
Изо – С4 -11%
Пропилен - С3-9%
Изобутилен -11%
(остальное – метан и этан)

Алкили-
рование

Пропилен
Изобутилен
Изобутан

Пропан – 14%
Н-бутан - 5%
Алкилат – 81%

Катали-
тический
рефор-
минг

Прямогонная
нафта (олефины,
парафины, наф-
тены, ароматика)

Риформат – 88%
Углеводородные газы - C4 – 10%
Рециркулирующий водород – 2%

Терми-
ческий
крекинг

Остаток вакуум-
ной перегонки

Бензин термического крекинга – 30%
легкий газойль термического кре-
кинга – 7%
Тяжелый газойль термического
крекинга – 10%
Этан С2 - 18%
Пропан – 5%
Бутан – 4%
Остаток термического крекинга –
20%
Бутилены – 6%

Гидро-
крекинг

Тяжелый кре-
кинг-газойль
Тяжелый га-
зойль термиче-
ского крекинга

Керосиновые фракции – 17%
Тяжелый продукт гидрокрекинга –
73%

Гидро-
очистка
1

Легкий газойль Дизельное топливо

Гидро-
очистка
2

Прямогонный
керосин Реактивное топливо

Изоме-
ризация

Прямогонный
бензин
Риформат

Низкооктановый бензин – 15%
(остальное – рециркулят)

Компа-
ундиро-
вание
бензина

Низкооктановый
бензин
Алкилат
н-Бутан
Легкий крекинг
газойль
Крекинг бензин

Бензин АИ-76 – X1% *
Бензин АИ-92 – X2%
Бензин АИ-95 – X3%

Пояснения к табл. 2.1.Суммарный объем высокооктанового бензина
рассчитывается с мощью системы уравнений, исходя из объема Алки-
лата и н-Бутана, требуемых для достижения минимального октанового

числа (в данном случае 95) и ДПР (давлении паров по Рейду) прибли-
зительно в 0,7 атм. При этом считаются известными значения октано-
вых чисел и ДПР для исходных нефтепродуктов. Конкретная структура
бензина (X1%, X2%, X3%) будет зависеть от спросовой модели.

Следует отметить, что если бы характер ценообразо-
вания на рынке нефтепродуктов был бы рыночным (кон-
курентным), то использование CGE модели для прогно-
зирования спроса было нецелесообразным (в этом слу-
чае, стоило бы рассчитывать равновесие по Нэшу,
соответствующее рынкам с несколькими независимыми
производителями).

Важным достоинством разработанной модели являет-
ся то, что оценивается влияние инвестиционной полити-
ки в каналы сбыта нефтепродуктов (строительство новых
АЗС,  нефтебаз и т.д.).  В результате,  модель бизнес-
сегмента downstream является законченной и интегри-
руемой с корпоративной инвестиционной моделью.

Отметим, что основные факторы, оказывающие влия-
ние на спрос нефтепродуктов считаются известными
(это, динамика доходов населения, изменение объема
выпуска сельского хозяйства, рост грузоперевозок, рост
численности парка легковых автомобилей и т.д.) [135].
Перейдем к формальному представлению разработан-
ной модели.

Введем следующие обозначения:
R,...,2,1r =  - регионы РФ (Федеральные округа);
U,...,2,1u =  - нефтепродукты по видам;
C,...,2,1с =  - каналы сбыта нефтепродуктов (АЗС,

нефтебазы, франчайзинг);
T,..,2,1t =  - время (по годам);

t
r,ch - инвестиции в развитие каналов сбыта (строи-

тельство АЗС, нефтебаз, и др.).

þ
ý
ü

î
í
ì

=
0
1t

c,rg  - матрица «отключений» каналов сбыта

нефтепродуктов, 1t
c,r =g  -  в r -ом регионе строится c -

ый канал сбыта, 1t
c,r =g - канал сбыта не строится.

t
c,u,rx  - спрос на нефтепродукты (тыс. тонн), рассчи-

тываемый на CGE модели по каналам сбыта;
t

c,u,r,statx  - спрос на нефтепродукты (тыс. тонн), из-
вестный из статистики;

t
u,r

С

1с

t
c,u,r

t
c,r

t
u,r xx X£å=

=
g  -  спрос в регионах на u -ые

нефтепродукты, где t
u,rX  - прогнозируемая емкость

рынка нефтепродуктов;
t

c,u,r,1p  - средние цены на нефтепродукты в r -ом ре-
гионе, рассчитываемые на CGE модели (тыс. р./тонн)
по каналам сбыта;

t

c,u,r,1
p  - себестоимость нефтепродуктов (закупочные

цены от НПЗ);
t

u,rw - объем внутренних поставок нефтепродуктов в
r -ый регион (тыс. тонн) со всех НПЗ

( å=
=

K

1k

t
u,r,k,1

t
u,r ww );

c,u,re - эластичность спроса на нефтепродукты (ко-
эффициенты, отражающие реакцию потребительско-
го спроса на рост цен) по каналам сбыта;

)xw(E t
u,r

t
u,r

t
u,r -=  - функция избыточного спроса;
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t
c,ro - операционные затраты на функционирование

каналов сбыта;
t
cO  - поток от операционной деятельности каналов

сбыта;
t
cI  - поток от инвестиционной деятельности НК;

t
c,ra  - амортизация каналов сбыта;

t
c,rh  - совокупные налоговые отчисления (в том числе

федеральные акцизы на нефтепродукты, НДС, и др.,
без налога на прибыль).

Для прогнозирования емкости рынка нефтепродуктов
по субъектам РФ была построена простая регрессионная
модель, коэффициенты которой представлены в таблице
7.1 Приложения. Для расчета этих коэффициентов ис-
пользовались статистические данные статистические
данные, предоставленные нефтяной компанией. Расче-
ты проводились в пакете EcViews. Значения эластично-

стей спроса на нефтепродукты
t

c,u,re , рассчитанные с
помощью хорошо известного метода наименьших квад-
ратов представлены в таблице 7.2 Приложения.

Прогнозируемые значения спроса и цен определяются
в результате перехода рассматриваемой экономической
системы (рынка нефтепродуктов) к состоянию общего
экономического равновесия, что соответствует решению
задачи 2.1:

Задача 2.1 Вычислить пару }p~,x~{ t
c,u,r,1

t
c,u,r , при кото-

рых избыточный спрос на нефтепродукты равен нулю:

0xw
C

1c

t
c,u,r

t
c,r

t
u,r =å-

=
g , (2.39)

при заданной функции спроса:

[ ] c,u,r1t
c,u,r,1

t
c,u,r,1

t
c,u,r,statt

c,u,r

p/p

x
x

e-
= , (2.40)

для всех R,...,2,1r = ; U,...,2,1u = ; C,...,2,1с = ,
и ограничениях:

t
u,r

С

1с

t
c,u,r

t
c,r x X£å

=
g , (2.41)

t
c,u,r,1

t

c,u,r,1
pp £ , (2.42)

 и других ограничениях, имеющих понятный экономиче-
ский смысл (неотрицательность спроса и цен).

 В задаче (2.39)-(2.42) матрица «отключений» инвести-
ций в каналы сбыта t

c,rg считается заданной. Однако, при
интеграции сбытовой модели в единую корпоративную
инвестиционную модель, происходит эндогенизация

t
c,rg , что может привести к нарушению ограничения на

емкость рынка (2.41).Таким образом, цены на нефтепро-
дукты t

c,u,r,1p  ограничены снизу емкостью рынка и себе-
стоимостью производства (2.42), известной из статисти-
ки.

При низкой емкости рынка t
u,rX  нефтяной компании не

имеет смысла развивать новые каналы сбыта, и, наобо-
рот, при высоких значениях емкости, целесообразно раз-
вивать каналы сбыта, и снижать цены для стимулирова-
ния спроса.

 Решение задачи (2.39)-(2.42) осуществляется с помо-
щью алгоритма Скарфа [60], будет более подробно рас-
смотрено в следующей главе (алгоритм Скарфа заклю-

чается в итерационном «нащупывании» равновесных
спроса и цен).

В результате сбыта нефтепродуктов можно рассчитать
прибыль каналов сбыта (до налога на прибыль):

å
ú
ú
ú

û

ù

ê
ê
ê

ë

é

--

-å -
=

=

=
R

1r t
c,r

t
c,r

t
c,r

t
c,r

U

1u

t

c,u,r,1

t
c,u,r,1

t
c,u,r

t
c,rt

c

a

o)pp~(x~

h

gg
p , (2.43)

чистый денежный поток, генерируемый каналами сбы-
та:

t
c

t
c1

t
c

t
c a)(O +-= pDp , (2.44)

где 1D - ставка налога на прибыль,
чистый денежный поток по бизнес-сегменту

downstream:

å å
+
-

+å=
= ==

C

1c

T

1t
t

t
c

t
c

K

1k
k2 )r1(

IONPVDCF , (2.45)

где r  -ставка дисконтирования.
 Совокупные операционные затраты по каналам сбыта

вычисляются по формуле:

å=
=

R

1r

t
c,r

t
c oC~ . (2.46)

 Спрос на продукты нефтепереработки, вычисляемый с
помощью CGE модели, можно агрегировать до уровня
регионов и нефтепродуктов:

å=
=

С

1с

t
c,u,r

t
u,r x~x . (2.47)

 Следующим этапом моделирования инвестиционной
деятельности нефтяной компании является сборка всех
проектов, относящихся к различным бизнес-сегментам в
единый портфель, и решение глобальной оптимизацион-
ной задачи (портфельная оптимизация).

3. Оптимизация портфеля
инвестиционных проектов нефтяной
компании

В данной главе рассматриваются ключевые аспекты
оптимизации инвестиционного портфеля нефтяной ком-
пании. Как было отмечено ранее, глобальная цель НК –
обеспечить сбалансированность инвестиционной и про-
изводственной политики и максимизировать акционер-
ную стоимость компании. Достижение этой цели возмож-
но только при условии одновременного анализа всего
пула инвестиционных проектов в бизнес-сегменты
upstream и downstream. Для этого необходима интегра-
ция разработанных ранее моделей в единую динамиче-
скую модель (ЕДМ), позволяющую оптимизировать порт-
фель проектов по Компании в целом.

Задача оптимизации портфеля проектов
В результате перехода от отдельных моделей бизнес-

сегментов upstream и downstream к ЕДМ, формируется
единая матрица отключений инвестиционных проектов:

þ
ý
ü

î
í
ì

=
0
1t

prg  ( Pr,...,2,1pr =  - проекты), 1t
pr =g  - инвести-

ровать проект, 0t
pr =g  - не инвестировать проект. При

этом, объемы необходимого инвестирования t
prI  счита-

ются заданными (они рассчитываются отделами прогно-
зирования НК по сложной схеме, предполагающей при-
влечение специалистов по геологии, добыче, нефтепе-
реработке и др.). Таким образом, объемы добычи нефти
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(операционные затраты, и другие исходные технико-
экономические показатели), соответствующие эти инве-
стициям, также считаются известными.

 Портфель инвестиционных проектов НК складывается
из трех портфелей взаимозависимых сегментов (добычи,
переработки и сбыта):

},,{ t
c,r

t
,k

t
i,j

t
pr gggg y=  ;

N,...,2,1i =  - месторождения;
N,...,2,1j =  - НГДО;
K,...,2,1k = - НПЗ;
yy ,...,2,1=  - вариант реконструкции НПЗ;
R,...,2,1r =  - регион (Федеральный округ);
C,...,2,1c =  - канал сбыта.

Использование единой матрицы отключений позволяет
существенно упростить процедуру поиска решения гло-
бальной оптимизационной задачи и сводит все проекты к
единому портфелю. Многомерность этой матрицы обу-
словлено наличием факторов времени. Отключение ин-
вестиционного проекта в момент времени t , на практике
не означает невозможность включения проекта в момент
времени t*t >  (например, можно остановить скважину, и
запустить вновь через какое-то время). Однако измене-
ние статуса проекта сопряжено с определенными затра-
тами (например, консервация скважин влечет значитель-
ные расходы). В разработанной модели такие затраты не
учитываются, поэтому накладывается ограничение на
статус проекта (проекты в бизнес-сегменте upstream мо-
гут быть закрыты только однократно).

Одним из этапов построения ЕДМ является сборка
корпоративных ограничений. Нефтяная компания реали-
зует свою ценовую и производственную политику в рам-
ках системы корпоративных ограничений. Обозначим,
через tV - минимально необходимый уровень добычи
нефти по НК ( ]T,1[Ît  - некоторый экзогенно задавае-
мый момент времени, на который требуется выполнение
корпоративных ограничений), tI  - лимит инвестиционных
расходов по НК, tC - предельный уровень операционных
затрат по НК, tP  - минимально необходимый уровень

прибыли по НК, tO - минимальный уровень потока от
операционной деятельности, DCF - минимально необ-
ходимый уровень дисконтированного финансового пото-
ка, t

u,r,1W - план по внутренним поставкам нефтепродук-

тов, t
u,r,2W  - план поставок нефтепродуктов на экспорт.

Пусть Y  множество всех возможных вариантов

þ
ý
ü

î
í
ì

=
0
1t

prg , характеризующих состояние проектов.

Система корпоративных ограничений НК:
Лимит инвестиционный расходов:

tIIII
C

1c

t
c

K

1k

t
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t
j £å+å+å

===
. (2.48)

Лимит операционных затрат:
tСC~CС
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1с

t
с

K

1k

t
k

N

1j

t
j £å+å+å

===
. (2.49)

 Минимально необходимый уровень операционного по-
тока:

tOOOO
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1c

t
c

K

1k

t
k

N

1j

t
j ³å+å+å

===
. (2.50)

Таблица 3.1

КЛЮЧЕВЫЕ ЭНДОГЕННЫЕ ПЕРЕМЕННЫЕ, ПО
КОТОРЫМ ОСУЩЕСТВЛЯЕТСЯ

 МЕЖМОДЕЛЬНОЕ ВЗАИМОДЕЙСТВИЕ

Модель
бизнес-

сегмента

Входная эндогенная пе-
ременная

Выходная эндогенная
переменная

UPSTREAM
геолого-
разведка и
нефте-
добыча

t
prg  - матрица «отключе-

ний» по месторождениям;
t

1,jp , t
1,jp  - цены на

нефть net back.

1DCF  - чистый денеж-
ный поток по сегменту
upstream;

)v( t
pr

t
i,j g  - итоговая

добыча нефти.

ТРАНСПО
РТНАЯ
МОДЕЛЬ

)v( t
pr

t
i,j g  - итоговая до-

быча нефти, с учетом
распределения на внут-
ренний и внешний рынки
( t

i,jw );
t

1m,2b,1bx  - спрос в конеч-

ных пунктах маршрутов на
внутреннем рынке (спрос
со стороны НПЗ).

t
1,jp , t

1,jp  - цены на

нефть net back.
t

u,r,k,1w , t
u,r,k,2w  - объ-

емы поставок на внут-
ренний и внешний рынки
(к НПЗ).

DOWNST
REAM
нефтепе-
реработка

t
prg  - матрица «отключе-

ний» по вариантам рекон-
струкции НПЗ;

t
u,rx  спрос на продукты

нефтепереработки;

)~( t
k

t
k QQ +  - объем пер-

вичного сырья.

t
1m,2b,1bx  - спрос в ко-

нечных пунктах маршру-
тов равный объему пер-
вичного сырья НПЗ.

t
u,r,k,1w , t

u,r,k,2w  - объ-

емы поставок нефте-
продуктов на внутренний
и внешний рынки.

DOWNST
REAM
сбыт

t
prg  - матрица «отключе-

ний» каналов сбыта;
t

u,r,k,1w  объем поставок

нефтепродуктов на внут-
ренний рынок

2DCF  - чистый денеж-
ный поток по сегменту
downstream;

t
u,rx  спрос на продукты

нефтепереработки.
Общая
корпора-
тивная
модель
(задача
(2.55))

t
prg  - матрица «отключе-

ний» по всем проектам;
1DCF , 2DCF

21 DCFDCFDCF +=
- расчетная акционерная
стоимость НК

t
prg  - итоговая матрица

«отключений»
Минимальный уровень чистого дисконтированного фи-

нансового потока:
DCFDCFDCF 21 ³+ . (2.51)

 Минимальный уровень прибыли (до уплаты налогов):
tppp P

C

1c

t
c

K

1k

t
k

N

1j

t
j ³å+å+å

===
. (2.52)

 План по добыче нефти:

å ³
=

N

1j

t
j VV t . (2.53)

 План по поставкам нефтепродуктов:
t

u,r,1

K

1k

t
u,r,k,1 Ww ³å

=
; t

u,r,2

K

1k

t
u,r,k,2 Ww ³å

=
, (2.54)

 для всех R,...,2,1r = ; U,...,2,1u = ,
 для ]T,1[Ît .
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Теперь можно сформулировать задачу оптимизации
инвестиционного портфеля НК.

Задача 1. Сформировать набор инвестиционных про-

ектов
þ
ý
ü

î
í
ì

=
0
1t

prg , при котором обеспечивается макси-

мальное значение чистой приведенной стоимости по
Компании (максимальное значение акционерной стои-
мость, рассчитываемой по методу DCF) при выполнении
системы корпоративных ограничений (2.48) – (2.54) для
заданного момента времени t :

t
pr

21 maxDCFDCF
g

®+ , (2.55)

а также, при ограничениях, определяемых транспортной
инфрастуктурой: (2.27) – (2.28), и условии, что цены на
нефтепродукты на внутреннем рынке,  вычисляются с
помощью CGE модели (2.39)-(2.42), а цены на первичное
сырье – по методу net back, с учетом оптимального рас-
пределения сырья по направлениям поставок (2.23) –
(2.29).

Эндогенные переменные общекорпоративной модели
ЕДМ, представленные в таблице 3.1 разделяются на
входные и выходные относительно соответствующих
расчетных моделей (описанные в предыдущих главах).

Остальные переменные являются либо экзогенными,
либо стандартными эндогенными переменными, исполь-
зуемыми для промежуточных расчетов.

Решение оптимизационной задачи
Сложность решения задачи (2.55) обусловлена нали-

чием значительного пула взаимосвязанных проектов,
«отключение» инвестиций в месторождения, может при-
вести к снижению поставок товарной нефти на НПЗ, и в
результате, нелинейно меняется выход нефтепродуктов,
а, следовательно, и рентабельность всего производст-
венного цикла. Упрощение задачи, путем поэтапного
рассмотрения однородных независимых проектов, по-
зволит линеаризовать функционал DCF (2.55). Однако,
такой подход является экономически неэффективным и
не позволяет обеспечить сбалансированную инвестици-
онную политику (как было отмечено, ранее инвестиции в
upstream, должны учитывать возможности транспортной
инфрастуктуры и перерабатывающих мощностей, в про-
тивном случае, эффект от этих инвестиций может быть
недостаточным).

Итак, задача (2.55) относится к классу задач нелиней-
ного программирования (NP-задача). Аналитическое
представление целевой функции DCF затруднительно
(инвестиционный портфель НК приблизительно содер-
жит 2000 проектов). Размерность искомой матрицы «от-
ключений» t

prg  на горизонте планирования в 20 лет со-
ставляет 20 x 2 000 = 40 000 (N). Таким образом, реше-
ние рассматриваемой задачи методом полного перебора
потребовало бы проведения NN  итераций, что нереали-
зуемо при современных возможностях ЭВМ. И поэтому,
наиболее целесообразным подходом к решению данной
задачи является использование так называемых генети-
ческих алгоритмов (ГА).

 Впервые ГА был предложен Холландом в 1975 г. [125].
Идея алгоритма базируется на принципах естественного
отбора посредством мутаций (случайных изменений ото-
бранных вариантов) и кроссинговера (целенаправленных
скрещиваний наилучших вариантов). Как было отмечено
ранее, литература по ГА весьма обширна [110]-[133], од-

нако практическое применение этого подхода в сфере
портфельной оптимизации малоизученно, и требует оп-
ределенных пояснений (в настоящее время ГА применя-
ют в основном в нейросетевом программном обеспече-
нии для бирж и фондового рынка).

Основное отличие разработанного ГА от классических
аналогов состоит в схеме реализации ГА, которая позво-
ляет обрабатывать огромные массивы исходной и проме-
жуточной информации (в реальной модели свыше 1000
расчетных переменных, горизонт планирования 20 лет,
анализом охвачены 600 месторождений, десятки НПЗ, де-
сятки нефтепродуктов и т.д., таким образом, модель опе-
рирует более 10 млн. цифр). Кроме того, разработанный
ГА учитывает наличие системы конкурентных ограничений
(2.48)-(2.54), его можно рассматривать как модифициро-
ванный эвристический метод градиентного спуска, где од-
ним из критериев оптимизации является расстояние от
решения до границы области допустимых значений. Об-
щая схема алгоритма представлена на рис. 3.1.

Рис. 3.1 Схема работы ГА

Схема работы ГА, представленная на рис. 3.1 требует
некоторых пояснений.

На первом шаге, осуществляется инициализация попу-
ляции инвестиционных проектов. Под этим понимается

матрица «отключений» типа
þ
ý
ü

î
í
ì

=
0
1t

prg , (где 1t
pr =g  - ин-

вестиционный проект осуществляется, и 0t
pr =g  инве-

стиционный проект отклоняется), формируемая неким
базовым образом, например на основе отбора («отклю-
чения») инвестиционных проектов с отрицательными
NPV. Очевидно, что такой принцип формирования t

prg ,
уже улучшает совокупный NPV.

Далее оценивается результат работы имитационной
модели для популяции инвестиционных проектов. Этот
результат, т.е. значение целевой функции , запоминается
для дальнейшего сопоставления с результатами форми-
руемыми для других инвестиционных портфелей.

На третьем шаге, осуществляется выбор индивидуаль-
ных инвестиционных проектов для мутирования. Под му-
тированием понимается некоторое случайное изменение
матрицы «отключений» t

prg . Под геном понимается зна-

чение t
prg  для конкретного инвестиционного проекта.
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Набор генов t
prg ; Pr),...,2,1pr( = , формирующих инве-

стиционный портфель, будем называть хромосомой.
Под характеристиками генов будем понимать технико-

экономические показатели соответствующие инвестици-
онным портфелям (например, добыча нефти, операци-
онные затраты, прибыль и т.д.). Совокупность хромосом
со своими характеристиками будем называть особью.

Вероятность мутирования (изменения набора генов в
хромосоме), зависит от того, насколько была улучшена
целевая функция (в данном случае, акционерная стои-
мость, вычисленная по методу DCF) на предыдущем шаге.
Если соответствующее приращение не значительно (или
отсутствует), это свидетельствует, о том, что мы находим-
ся в начале локального экстремума (либо на гладкой по-
верхности), и в этом случае вероятность мутирования ве-
лика (по аналогии с режимом случайного поиска). В ре-
зультате повышается вероятность того, что новая особь
окажется на одном из локальных экстремумов. Если же
приращение значения DCF значительно, то мы, скорее
всего уже находимся у подножья одного из локальных экс-
тремумов, а значит, вероятность мутирования должна
быть незначительна. Если, мы, таким образом, целена-
правленно двигаясь в направлении роста целевой функ-
ции, достигли окрестности локального экстремума, и даль-
нейшее приращение уже не значительно, то соответст-
вующая особь помечается как сильная (при условии, что
выполняется система ограничений (2.48) – (2.54)).

Таким образом, на четвёртом шаге осуществляется по-
рождение мутированных инвестиционных портфелей из
родительской (сильной) особи. Выбор родительской осо-
би реализуются на основе оценки приращения целевой
функции, и степени удаленности получаемого при этом
решения от области допустимых значений, то есть, рас-
стояние от особи до ОДЗ, определяемой системой огра-
ничений (2.48) – (2.54).

 Это расстояние можно рассчитать по формулам:
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где 1W , …, 5W - расстояния от отдельных характери-
стик особи до ОДЗ;

*W  - интегральная оценка расстояния от особи до
ОДЗ;

]T,1[Ît  - момент времени (год), для которого
должны выполняться ограничения (2.48) – (2.54);

*I , tI  - инвестиционный поток соответствующий вы-
бранной особи и лимит инвестиционного потока;

*С , tС  - операционные затраты соответствующие
выбранной особи и лимит операционных затрат;

*O , tO  - операционный поток соответствующий вы-
бранной особи и минимально допустимый уровень
операционного потока;

*P , tP  - чистая прибыль соответствующая выбран-
ной особи и минимально допустимый уровень чистой
прибыли;

*V , tV  - объем добычи нефти соответствующий вы-
бранной особи и минимально допустимый уровень
добычи нефти (план по добыче).

При наличии нескольких сильных особей, следующим
(пятым) шагом алгоритма, может быть порождение ново-
го инвестиционного портфеля, путем кроссинговера -
скрещивания сильных особей с целью формирования,
еще более сильных. Оно реализуется путем взаимного
перекрестного (комбинация лутших решений) обмена ге-
нами (значениями t

prg ).
На шестом шаге, оценивается значение целевой функ-

ции DCF (2.55) и расстояния до ОДЗ для всех особей,
полученных путем мутаций и кроссинговера, на преды-
дущем шаге.

На седьмом шаге, оценивается значение критерия ос-
тановки генетического алгоритма. Для этого проводится
сравнительный анализ DCF, для всех ранее отобранных
(сильных) особей. После, чего оценивается зависимость
наилучшего решения от итераций. Если, дальнейшие
итерации ГА не приводят к ощутимым улучшениям,  то
работа алгоритма останавливается. При этом имеется
минимальное количество итераций, которые необходимо
осуществить в любом случае (независимо от значения
критерия остановки), подбор этого количества зависит от
возможностей ЭВМ (обычно от 1000).

Реализация единой динамической
оптимизационной модели на эвм

Конечно, реализация ГА на ЭВМ требует проведения
огромной подготовительной работы, и частности перево-
да математических модели, описывающей инвестицион-
ный процесс нефтяной компании на систему динамиче-
ского (имитационного) моделирования. В качестве такой
системы была выбрана система Powersim Studio 2005,
позволяющая реализовать разработанную математиче-
скую модель в визуальной форме. Фрагменты разрабо-
танной модели, представлены на рис. 3.2 – 4.5 (модель
НПЗ на рис. 2.2).

Использование системы Powersim для реализации
разработанной модели на ЭВМ, позволило воспользо-
ваться преимуществами, так называемого потокового
моделирования (резервуары и уровни) [108], решить
принципиально сложную задачу управления огромными
массивами данных (в разработанной системе осуществ-
ляется одновременная обработка более 10 млн. цифр,
по 600 месторождениям, 2 тысячам расчетных показате-
лей, в горизонте планирования на 20 лет) и интеграции
моделей с корпоративным информационным хранили-
щем (построенным на системе SAP  BW),  обеспечить
возможность многократного прогона модели при различ-
ных сценарных условиях, а также подключить к системе
разработанный генетический алгоритм (ГА).

В результате был построена система поддержки принятия
решения для высшего руководства нефтяной компании.
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Рис. 3.2 Фрагмент разработанной имитационной модели (блок UPSTREAM)
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Рис. 3.3 Фрагмент разработанной имитационной модели (блок UPSTREAM, продолжение)



АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 2’2006

180

Денежные потоки

Инвестиции

NPV

PI

IRR

# # #

#

#

#

Денежный поток
от операционной

деятельности

Денежный поток
от инвестиционной

деятельности

Денежный поток
до

финансирования
Эксплуатационное
бурение без НДС

Поисково-
Разведочное

бурение без НДС

Оборудование не
входящее в сметы
строек без НДС на

скважинах
введенных до даты

Оборудование не
входящее в сметы
строек без НДС на

скважинах
введенных после

даты

Строительство без
НДС на скважинах
введенных до даты

Строительство без
НДС на скважинах
введенных после

даты

Затраты на
геолого-

разведочные
работы без

бурения

Прочие расходы
инвестиционного

характера

Совокупные
инвестиции с

учетом индекса
инфляции

стартовый год

год

месяц

день

Начальный поток Последующий
поток

дисконтированный
поток

ставка
дисконтированияTimePeriod

итоговый NPV

индекс
прибыльности PI

операционный
поток

инвестиционный
поток

Начальный
операционный

поток

Последующий
операционный

поток

Начальный
инвестиционный

поток

Последующий
инвестиционный

поток

опер NPV

инвест NPV

различные ставки
дисконтирования

дисконтированный
поток при

различных ставках
дисконта

NPV при различных
ставках

дисконтирования

IRR

Матрица
отключений

Итоговая матрица
отключений

включить матрицу
отключений

дисконтированный
поток2

операционный
поток2

инвестиционный
поток2
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ИСПОЛЬЗОВАНИЕ МОДЕЛИ УПРАВЛЕНИЯ
СЫРЬЕВЫМИ АКТИВАМИ В НЕФТЯНОЙ
КОМПАНИИ

 Взаимодействие пользователя с моделью осущест-
вляется с помощью специальной панели управления,
реализованной средствами Powersim Studio- рис.4.6

Рис. 3.6 Панель управления моделью, выполнен-
ная средствами Powersim Studio

 Пользователь системы (менеджер стратегического де-
партамента), устанавливает значение стартовой даты для
расчета NPV, PI и IRR (например, 1.01.2004) в окне 1
(рис.4.6). Затем задаются значения корпоративных огра-
ничений (добыча нефти, добыча нефтяного и природного
газа, лимит инвестиционных расходов и др.) – 2 (рис.4.6) и
вариант сценарных условий (3.6). После запуска модели, в
панели управления автоматически отображается резуль-
таты оптимизации, в виде значений NPV, объемов добычи
нефти и газа, уровней инвестиционных расходов, опера-
ционных затрат и др., соответствующих режиму с имита-
цией отключения нерентабельных проектов рис. 3.7.

Рис. 3.7 Имитация «отключения»
нерентабельных инвестиционных проектов в

 бизнес-сегменте UPSTREAM

 На рисунке 4.7 видно, что «отключение» нерента-
бельных инвестиционных проектов в бизнес-сегменте
UPSTREAM, приводит к исключению из эксплуатации
большей части месторождений имеющих отрицатель-
ные значения iNPV . В итоге, существенно увеличива-
ется кумулятивная чистая приведённая стоимость
( NPV  по нефтяной компании в целом). Визуализация
процесса «отключения» в Powersim помогает менед-
жерам компании правильно оценить момент перехода
инвестиционных проектов из категории рентабельных
в категорию нерентабельных, и в дальнейшем соот-
ветствующим образом скорректировать матрицу от-
ключений.

На рис. 3.8 представлена общая схема работы раз-
работанной имитационной модели (архитектура раз-
работанной системы поддержки принятия решения).

Общая схема работы разработанной имитационной
модели

Рис. 3.8 Общая схема работы разработанной
 имитационной модели

На рис. 3.8 видно, что имитационные модели, всех
бизнес-сегментов взаимосвязаны и реализованы в
системе Powersim. В свою очередь эта система интег-
рирована с генетическим алгоритмом. Итак, работа
имитационной модели реализуется в три глобальных
этапа:
1. Формирование инвестиционного портфеля, с помощью

генетического алгоритма и подача на вход имитационной
модели вир матрицы «отключений», перестраивающей
структуру финансовых и материальных потоков нефтяной
компании.

2. Расчет всех эндогенных технико-экономических показа-
телей для данного инвестиционного портфеля (в том чис-
ле, новых значений: объема добычи нефти, спроса и цен
на нефтепродукты, внутренних цен на нефть по методу
net back, транспортных издержек, и др.), включая оценку
акционерной стоимости нефтяной компании по методу
DCF.
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3. Передача результатов расчетов имитационной модели на
вход ГА для оценки результатов оптимизации и следую-
щего прогона.

Схема работы имитационной модели представлен-
ной на рис.4.8 не гарантирует нахождение глобального
максимума для акционерной стоимости НК, то есть
формирование инвестиционного портфеля, отвечаю-
щего критериям глобальной оптимизации. Однако, та-
кой подход позволяет существенно улучшить структу-
ру инвестиционного портфеля по сравнению с базо-
вым вариантов, оставаясь в рамках системы
ограничений, и «нащупать» таким образом, более ра-
циональное решение (отвечающего критериям ло-
кальной оптимизации). В конечном итоге, нефтяная
компания получила инструмент, позволяющий эконо-
мить десятки миллионов долларов, за счет более эф-
фективного использования инвестиционных ресурсов.

4.Основные выводы и результаты
К основным результатам настоящей работы относят-

ся:
· впервые решена задача оптимизации инвестиционного

портфеля крупнейшей нефтяной компании (НК) одновре-
менно по всем ключевым бизнес-сегментам, с учетом ее
транспортной инфраструктуры (более 2000 проектов по
сотням месторождений, десяткам направлений реконст-
рукции нефтеперерабатывающих заводов, строительству
автозаправочных станций, нефтебаз и др.). Для решения
этой задачи был разработан необходимый экономико-
математический инструментарий;

· осуществлено практическое внедрение разработанной
имитационной модели в крупнейшей российской нефтя-
ной компании (справка о внедрении в ОАО «ЛУКОЙЛ»
прилагается). В настоящее время разработанная система
оказывает реальную поддержку корпоративного инвести-
ционного процесса, влияющего на развитие важнейшей
отрасли российской экономики;

· разработан новый подход к моделированию инвестици-
онной деятельности нефтяной компаний, в основе кото-
рого лежит интеграция моделей ключевых бизне-
сегментов НК в единую динамическую модель, реализо-
ванную в виде законченной системы поддержки принятия
управленческих решений. Использование этого подхода
позволило решить задачу оптимизации портфеля инве-
стиционных проектов в разрезе всей нефтяной компании
и отдельных ее сегментов;

· разработан и успешно апробирован новый подход к мо-
делированию спроса на нефтепродукты на внутреннем
рынке, в основе которого лежит технология компьютерно-
го CGE моделирования. Использование этого подхода
позволило существенно улучшить прогнозирование ди-
намики спроса и цен, а также учесть равновесный харак-
тер взаимодействия совокупного потребителя с нефтяной
компанией;

· впервые продемонстрирована возможность применения
системной динамики для моделирования инвестиционной
деятельности нефтяной компании;

· разработан специальный генетический алгоритм (ГА), ко-
торый в отличие от ранее известных эвристических алго-
ритмов, интегрирован с имитационной моделью, описы-
вающей инвестиционную деятельность нефтяной компа-
нии, и учитывает сложную систему конкурентных
ограничений. Впервые осуществлено практическое вне-
дрение ГА в управлении инвестиционным портфелем,
включающим неоднородные проекты (например, инве-
стиции в развитие месторождений, дооборудование НПЗ
и строительство АЗС);

· разработана имитационная модель нефтеперерабаты-
вающего завода, которая в отличие от ранее известных
моделей, интегрирована в корпоративную инвестицион-

ную модель через матрицу «отключений» установок (ва-
риантов реконструкции) НПЗ. В результате осуществлено
моделирование производственной функции НПЗ;

· разработана транспортная модель нефтяной компании,
отличительной особенностью которой является учет клю-
чевых характеристик транспортной системы (в том числе,
пропускных способностей, различных маршрутов), воз-
можность расчета цен на нефть по методу net  back  и
связь с моделями бизнес-сегментов upstream и
downstream;

· разработан инструмент для высшего менеджмента (со-
трудников департамента стратегического и инвестицион-
ного планирования), позволяющий исследовать влияние
структуры инвестиционного портфеля на ключевые пока-
затели эффективности компании при различных сценар-
ных условиях.

В результате внедрения разработанной системы
поддержки принятии решения были:
· выявлены сотни нерентабельных проектов, закрытие ко-

торых улучшило расчетную акционерную стоимость ком-
пании. Вырученные средства были направлены на другие
проекты и финансирование социальных программ;

· минимизированы транспортные издержки нефтяной ком-
пании, за счет разработки и интеграции транспортной мо-
дели в корпоративную инвестиционную модель ЕДМ;

· выявлена группа проектов, инвестирование которых
предпочтительно при высоких ценах на нефть (свыше 40
долларов за баррель) и курсе доллара свыше 27 рублей,
в частности проекты в бизнес-сегменте upstream, относя-
щиеся к интенсификации добычи (боковая зарезка ство-
лов), период окупаемости которых составляет в среднем
пол года;

· выявлена группа проектов, инвестирование которых со-
мнительно при высоких ценах на нефть, в частности про-
екты по строительству автозаправочных станций в Даль-
невосточном Федеральном округе (в котором наблюдает-
ся некоторое снижение спроса на бензин, за счет
увеличения парка малолитражных автомобилей японско-
го производства). Однако при снижении мировых цен на
нефть, строительство АЗС в этом округе вновь станет
рентабельным;

· найдены оптимальные варианты реконструкции НПЗ, ра-
ботающих по сложной схеме. Обнаружено, что при сни-
жении цен на нефть ниже 40 долл. за баррель и в усло-
виях высокой монополизации российского рынка нефте-
продуктов, важнейшим направлением развития НПЗ
должна стать реконструкция коксового производства, а
также реконструкция производства присадок и висбре-
кинг. В настоящее время, эти варианты развития НПЗ ха-
рактеризуются низкой рентабельностью (так как дополни-
тельные установки стоят миллионы долларов, а соответ-
ствующие инвестиционные проекты не выдерживают
конкуренцию с альтернативными проектами по интенси-
фикации добычи нефти для увеличения экспортной со-
ставляющей НК);

· выявлена необходимость инвестирования в инфрастукту-
ру добычи нефти, особенно в условиях растущего спроса
на нефть со стороны мировых рынков. В частности, по-
тенциально рентабельными оказываются морские проек-
ты НК и приобретение танкеров. Не смотря на огромные
сопутствующие затраты, морские запасы нефти остаются
наиболее перспективными (особенно на севере Каспия).
Однако период окупаемости таких проектов, составляет 5
– 7 лет (без учета разведочного бурения), и поэтому раз-
витие этих проектов требует привлечения крупных ино-
странных инвесторов, ориентированных на долгосрочные
капиталовложения;

· выявлена потребность в реконструкции транспортной ин-
фрастуктуры (мощности трубопроводов могут значитель-
но ограничить экспортные поставки уже в ближайшем бу-
дущем);

· проведено исследование портфеля инвестиционных про-
ектов на устойчивость по отношению к макроэкономиче-
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ским факторам, и установлено, что инвестиционный
портфель НК устойчив только на 15 - 20% (в основном это
проекты развития и обустройства высокодебитных место-
рождений), не менее 20% проектов являются нерента-
бельными даже в условиях высоких цен на нефть (в ос-
новном это проекты, касающиеся интенсификации добы-
чи на малодебитных месторождениях по старым
технологиям, а также некоторые проекты по реконструк-
ции НПЗ,  работающих по сложной схеме),  и почти 40  –
50% проектов могут стать нерентабельными при падении
мировых цен на нефть ниже 30 долл. за баррель. Для
преодоления соответствующих трудностей, которые могут
возникнуть в будущем, необходимо уже сегодня сбалан-
сировать инвестиционную политику – существенно уве-
личить капиталовложения в сегменте downstream (стро-
ить новые НПЗ), развивать принципиально новые техно-
логии интенсификации добычи нефти (горизонтальное
бурение скважин).

Заключение
Управление инвестиционной деятельностью нефтя-

ной компании в современных условиях связано с при-
нятием сложных и дорогостоящих управленческих ус-
ловий. Так, например, отклонение инвестиционного
проекта для НК влечет за собой целую цепочку взаи-
мосвязанных процессов (консервация скважин на ме-
сторождениях, изменение технологических режимов,
изменение поставок и т.д.), что в конечном итоге при-
водит к перераспределению материальных и финан-
совых потоков.

Принципиальная сложность в управлении инвестици-
онной деятельностью крупной нефтяной компании, обу-
словлена сложностью технологической цепочки «добы-
ча – транспортировка - переработка – транспортировка -
сбыт», наличием огромного пула разнородных проектов
и конкурентных ограничений. Традиционно такие задачи
решались как бы по частям, например, отдельный рас-
чет эффективности инвестиционных проектов для сег-
мента upstream и downstream, затем – ранжирование
проектов по одному из критериев (например, по NPV) с
дальнейшим отсечением в соответствии со значением
одного из имеющихся ограничений. Затем процедура
ранжирования и отсечения повторялась для каждого
сегмента и ограничения.

Конечно, попытки объединить ключевые бизнес-
сегменты компании в единую расчетную модель были
и ранее, однако это не удавалось во многом из-за от-
сутствия экономико-математического инструментария,
интегрирующего разрозненные методики в единую ди-
намическую модель, способную эффективно управ-
лять инвестиционным портфелем, превышающим ты-
сячный рубеж. Следует отметить, практически полную
недееспособность стандартных подходов, основанных
на методах линейного программирования, что связано
с наличием сложной системы нелинейных взаимоза-
висимостей между различными инвестиционными
проектами. В результате возникает сложная NP-
задача по оптимизации инвестиционного портфеля,
которую практически невозможно привести к задаче
линейного программирования. Особую роль в решении
задачи оптимизации инвестиционного портфеля НК
сыграл разработанный в работе генетический алго-
ритм, который позволяет формировать оптимальный

портфель проектов за минимальное расчетное время
с учетом сложной системы конкурентных ограничений.

Основным теоретическим результатом данной рабо-
ты является разработка экономико-математического
инструментария, объединяющего разрозненные рас-
четные методики в единую динамическую модель,
предназначенную для оптимизации инвестиционного
портфеля нефтяной компании.

Основным практическим результатом работы явля-
ется успешное внедрение разработанной имитацион-
ной модели в корпоративный инвестиционный процесс
нефтяной компании. Разработанная инструментарий
позволил найти принципиально лучше стратегические
решения, в том числе представляющие огромную
практическую ценность. Так, например, были выявле-
ны и дифференцированы инвестиционные проекты,
рентабельность которых сильно зависит от внешних
факторов; также были выявлены малодебитные ме-
сторождения, значительно снижающие расчетную ак-
ционерную стоимость нефтяной компании; определе-
ны наиболее перспективные направления инвестиро-
вания при возможном снижении мировых цен на
нефть; минимизированы транспортные издержки за
счет оптимального распределения нефти по маршру-
там; решены другие задачи.

Стоит также отметить, что в настоящее время про-
должаются работы по дезагрегации разработанных
моделей, с целью повышения степени детализации
исследуемых показателей. Эти работы нацелены так-
же на расширение числа влияющих факторов и огра-
ничений (например, учет системы транспортировки
нефтепродуктов, более детальное описание структуры
операционных затрат, моделирование нефтехимиче-
ского производства и др.). Вместе с тем отсутствие
этих факторов в уже разработанной системе не сни-
жает ее практическую и теоретическую ценность, так
как их влияние на расчетную акционерную стоимость
НК (и соответственно структур инвестиционного порт-
феля) в настоящее время не является значительным.
Функциональным ограничением разработанного инст-
рументария является то, что он не может быть исполь-
зован для оперативного (месячного) планирования.
Так как в этом случае, увеличивается влияние не уч-
тенных в модели факторов (например, сезонности
спроса на нефтепродукты, привыкаемости потребите-
лей к ценам, план-факт отклонений инвестиционных
программ и т.д.).

 Разработанный экономико-математический инстру-
ментарий лег в основу системы поддержки принятия
решений, охватывающей корпоративный инвестици-
онный процесс крупнейшей российской нефтяной ком-
пании (ОАО «ЛУКОЙЛ»). Можно утверждать, что стра-
тегические решения, принимаемые с использованием
этой системы, влияют на развитие важнейшей отрасли
российской экономики.

 Разработанный системно-динамический подход мо-
жет быть масштабирован для других компаний уровня
естественных монополий, поскольку он позволяет ин-
тегрировать сложные технологические, финансовые и
инвестиционные модели в единое целое, связав их с
цепочкой формирования акционерной стоимости ком-
пании.
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Приложение
Таблица 7.1

УРАВНЕНИЯ РЕГРЕССИИ ДЛЯ ОЦЕНКИ ЕМКОСТИ РЫНКА НЕФТЕПРОДУКТОВ
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--------- +++= XX

Бензин )Sh/Sh1,0Cb/Cb25,0Ca/Ca25,0Au/Au6,0(* 2t
2

1t
1

2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

1t
1,1

t
1,1

--------- -++= XX

Дизельное топливо )Se/Se*1,0Cg/Cg*1,0Ca/Ca*3,0Sh/Sh*5,0(* 2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

1t
2,1

t
2,1

--------- +++= XX
Реактивное топли-
во

)Cg/Cg1,0Cf/Cf(* 1t
1

1t
1

1t
1

1t
1

1t
2,1

t
3,1

----- -= XX
Приволж-
ский

Остаточное топли-
во (мазут и битум)

)Dr/Dr*2,0Cg/Cg1,0Sp/Sp4,0Se/Se3,0(* 2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

1t
2,1

t
4,1

--------- +++= XX

Бензин )Sh/Sh1,0Cb/Cb32,0Ca/Ca2,0Au/Au58,0(* 2t
2

1t
1

2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

1t
1,1

t
1,1

--------- -++= XX

Дизельное топливо )Cb/Cb*1,0Cg/Cg25,0Sp/Sp65,0(* 2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

1t
2,1

t
2,1

------- ++= XX

Реактивное топливо )Cf/Сf(* 2t
1

1t
1

1t
2,1

t
3,1

---= XX
Уральский

Остаточное топли-
во (мазут и битум)

)Dr/Dr*2,0Cg/Cg1,0Sp/Sp4,0Se/Se3,0(* 2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

1t
2,1

t
4,1

--------- +++= XX

Бензин )Cb/Cb*1,0Cg/Cg25,0Sp/Sp65,0(* 2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

1t
2,1

t
2,1

------- ++= XX

Дизельное топливо )Cb/Cb*1,0Ca/Ca*25,0Sh/Sh65,0(* 2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

1t
2,1

t
2,1

------- ++= XX

Реактивное топливо )Cg/Cg1,0Cf/Cf87,0D/D23,0(* 2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

1t
2,1

t
3,1

------- -+= XX
Сибирский

Остаточное топли-
во (мазут и битум)

)Dr/Dr*2,0Cg/Cg1,0Sp/Sp4,0Se/Se3,0(* 2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

1t
2,1

t
4,1

--------- +++= XX

Бензин )Sh/Sh1,0Cb/Cb33,0Ca/Ca19,0Au/Au58,0(* 2t
2

1t
1

2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

1t
1,1

t
1,1

--------- -++= XX

Дизельное топливо )Se/Se1,0Ca/Ca*35,0Ca/Ca*65,0(* 2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

1t
2,1

t
2,1

------- -+= XX

Реактивное топливо )Cf/Cf(* 2t
1

1t
1

1t
2,1

t
3,1

---= XX
Дальнево-
сточный

Остаточное топли-
во (мазут и битум)

)Dr/Dr*2,0Cg/Cg1,0Sp/Sp4,0Se/Se3,0(* 2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

2t
1

1t
1

1t
2,1

t
4,1

--------- +++= XX
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Таблица 4.2

ЭЛАСТИЧНОСТИ СПРОСА ПО КАНАЛАМ СБЫТА

Федераль-
ный округ

Каналы
сбыта Нефтепродукты Эластич-

ность
Бензин 0,2
Дизельное топливо 0,2
Реактивное топливо 0

АЗС

Остаточное топливо 0
Бензин 0,2
Дизельное топливо 0,3
Реактивное топливо 0,25

Нефтеба-
зы

Остаточное топливо 0,45
Бензин 0,22
Дизельное топливо 0,34
Реактивное топливо 0,25

Центральный

Франчай-
зинг

Остаточное топливо 0,25
Бензин 0,25
Дизельное топливо 0,35
Реактивное топливо 0

АЗС

Остаточное топливо 0
Бензин 0,2
Дизельное топливо 0,3
Реактивное топливо 0,25

Нефтеба-
зы

Остаточное топливо 0,43
Бензин 0,22
Дизельное топливо 0,34
Реактивное топливо 0,25

Северо-
Западный

Франчай-
зинг

Остаточное топливо 0,25
Бензин 0,2
Дизельное топливо 0,2
Реактивное топливо 0

АЗС

Остаточное топливо 0
Бензин 0,2
Дизельное топливо 0,3
Реактивное топливо 0,23

Нефтеба-
зы

Остаточное топливо 0,45
Бензин 0,22
Дизельное топливо 0,38
Реактивное топливо 0,25

Приволжский

Франчай-
зинг

Остаточное топливо 0,25
Бензин 0,25
Дизельное топливо 0,27
Реактивное топливо 0

АЗС

Остаточное топливо 0
Бензин 0,23
Дизельное топливо 0,31
Реактивное топливо 0,23

Нефтеба-
зы

Остаточное топливо 0,45
Бензин 0,22
Дизельное топливо 0,38
Реактивное топливо 0,25

Южный

Франчай-
зинг

Остаточное топливо 0,23
Бензин 0,2
Дизельное топливо 0,2
Реактивное топливо 0

АЗС

Остаточное топливо 0
Бензин 0,21
Дизельное топливо 0,28
Реактивное топливо 0,21

Нефтеба-
зы

Остаточное топливо 0,4
Бензин 0,22
Дизельное топливо 0,34
Реактивное топливо 0,25

Уральский

Франчай-
зинг

Остаточное топливо 0,25
Бензин 0,21Сибирский АЗС
Дизельное топливо 0,21

Федераль-
ный округ

Каналы
сбыта Нефтепродукты Эластич-

ность
Реактивное топливо 0
Остаточное топливо 0
Бензин 0,21
Дизельное топливо 0,23
Реактивное топливо 0,23

Нефтеба-
зы

Остаточное топливо 0,45
Бензин 0,22
Дизельное топливо 0,38
Реактивное топливо 0,25

Франчай-
зинг

Остаточное топливо 0,25
Бензин 0,21
Дизельное топливо 0,22
Реактивное топливо 0

АЗС

Остаточное топливо 0
Бензин 0,22
Дизельное топливо 0,3
Реактивное топливо 0,23

Нефтеба-
зы

Остаточное топливо 0,42
Бензин 0,22
Дизельное топливо 0,38
Реактивное топливо 0,21

Дальнево-
сточный

Франчай-
зинг

Остаточное топливо 0,21

Рыночные факторы влияния на спрос
нефтепродуктов:

t
rD - прогнозируемый доход совокупного потребителя;

t
rAu - прогнозируемое число легковых автомобилей;

t
rCa - прогнозируемый объем грузоперевозок;
t
rCb - прогнозируемый объем пассажирских перевозок;
t
rCg - прогнозируемый объем железнодорожных пе-

ревозок;
t

rCf - прогнозируемый объем авиаперевозок;
t
rSh - прогнозируемый объем выпуска сельского хо-

зяйства;
t
rSp - прогнозируемый объем выпуска промышленности;
t
rSe - прогнозируемый объем выпуска электроэнерге-

тики;
t

rDr  - прогнозируемая густота автомобильных дорог
с твердым покрытием.
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