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Введение диссертации (часть автореферата) На тему "КОМПЛЕКСНЫЙ ИНВЕСТИЦИОННЫЙ АНАЛИЗ ВЫСОКОРИСКОВАННЫХ АКТИВОВ НЕФТЕГАЗОВЫХ КОМПАНИЙ"
Актуальность темы исследования. Фундаментальными факторами, определяющими рыночную капитализацию нефтегазовой компании, являются ее активы в виде запасов нефтегазовых месторождений (так, в начале 2006 г., когда на государственный баланс были поставлены дополнительно 400 млрд. кубометров газа Штокмановского газоконденсатного месторождения, стоимость акций ОАО «Газпром» повысилась на 7 %).
Активы, связанные с деятельностью по восполнению минерально-сырьевой базы (т.е. поиском и разведкой месторождений) являются наиболее рискованной частью инвестиций нефтегазовых компаний. Так, на лицензионных участках Британского сектора Северного моря только шестая часть пробуренных поисковых скважин дает положительный результат.
В настоящее время инвестиционный анализ проектов по восполнению минерально-сырьевой базы в российских нефтегазовых компаниях проводится специалистами различных институтов, но не существует единых методических подходов к оценке таких проектов.
Комплексный инвестиционный анализ высокорискованных активов нефтегазовых компаний требует разработки единых методических подходов по выявлению и оценке факторов риска инвестиций в поиск и разведку новых рентабельных источников добычи углеводородного сырья, в приобретение лицензий и иные способы пополнения активов.
Для учета специфических рисков деятельности по восполнению минерально-сырьевой базы необходимо создать модель инвестиционного проекта в этой области для целей его анализа, базирующуюся на требованиях научной обоснованности получаемых результатов, прозрачности методов оценки и стандартизированных подходах инвестиционного анализа высокорискованных активов нефтегазовых компаний.
Нефтегазовые компании обладают правами на множество лицензионных участков (например, в ОАО «Газпром» их более 300). И потому, помимо инвестиционного анализа единичного проекта важной задачей является формирование портфеля геологоразведочных работ, лицензий и всех видов сделок по приобретению, и обмену активами, позволяющего обеспечить восполнение минерально-сырьевой базы до требуемого стратегическими планами развития компании уровня.
Таким образом, актуальность темы исследования вызвана объективной необходимостью, своевременностью и важностью формирования системы комплексного инвестиционного анализа высокорискованных активов нефтегазовых компаний, позволяющей с единых научно обоснованных позиций проводить комплексную оценку проектов по восполнению минерально-сырьевой базы для всех видов геологоразведки, лицензий и сделок по приобретению активов с целью повышения капитализации нефтегазовой компании.
Степень разработанности проблемы. Теория и методология анализа инвестиций всесторонне разрабатывались зарубежными (И. Фишером, Дж. Хиршлейфером, Дж. Ван Хорном и др.) и отечественными (Д.А. Ендовицким, A.A. Комзоловым и др.) авторами. Методы анализа инвестиционных проектов широко применяются в практической деятельности зарубежных и отечественных нефтегазовых компаний.
Методам анализа рисков инвестиций посвящены труды ряда зарубежных (Ф. Найта, Г. Марковица, У. Шарпа, М.Б. Саелса и др.) и отечественных (И.Т. Балобанова, П.Г. Грабового, Л.Г. Шурковой и др.) авторов. Проблемы формирования портфеля инвестиционных проектов исследовались К. Бенко, У Мак-Фарлайном и др. Особенностям анализа инвестиционных проектов в газовой промышленности посвящены работы А.Ф. Андреева, В.Ф. Зубаревой, A.A. Комзолова, A.C. Саркисова и др. Работы в области методов инвестиционного анализа проектов в области восполнения минерально-сырьевой базы принадлежат Ю.А. Ампилову, A.A. Герду, В.Ф. Дунаеву, П.Б. Никитину и др.
Для повышения достоверности оценок проектов и эффективности инвестиционной деятельности ОАО «Газпром» привлекало и продолжает привлекать отечественные и зарубежные НИИ и консалтинговые компании: ВНИИГАЗ, ВНИПИгаздобыча, НИИгазэкономика, БДО-Юникон, Мак-Кинзи и др. В месте с тем до настоящего времени отсутствует единая система комплексного инвестиционного анализа высокорискованных активов нефтегазовых компаний, позволяющая выявить и оценить факторы риска, оценить эффективность инвестиционного проекта, сформировать портфель проектов по восполнению минерально-сырьевой базы для всех видов геологоразведки, лицензий и сделок по приобретению активов.
Целью диссертационного исследования является формирование научно и методически обоснованной системы практических разработок в области комплексного инвестиционного анализа высокорискованных активов нефтегазовых компаний.
Для достижения поставленной цели были сформулированы и решены следующие задачи:
- обосновать структуру комплексного инвестиционного анализа высокорискованных активов нефтегазовых компаний, определить место методов анализа рисков в ней;
- предложить новую трактовку понятия риска применительно к инвестиционному анализу высокорискованных активов нефтегазовых компаний, выявить факторы риска инвестиционных проектов в области восполнения минерально-сырьевой базы;
- создать модель инвестиционного проекта в области восполнения минерально-сырьевой базы для целей его анализа;
- разработать модель формирования портфеля инвестиционных проектов в области восполнения минерально-сырьевой базы.
Объект исследования - финансово-хозяйственная деятельность по восполнению минерально-сырьевой базы, финансовые потоки и кругообороты капитала нефтегазовых компаний.
Предмет исследования - теории, раскрывающие методологию инвестиционного анализа и финансового менеджмента.
Методологическая и информационная база предопределили логику исследований: от обоснования актуальности формирования, особенностей и структуры комплексного инвестиционного анализа высокорискованных активов нефтегазовых проектов через выявление наиболее рискованных активов нефтегазовых компаний - активов, связанных с восполнением минерально-сырьевой базы, уточнение понятия «риск», идентификацию, ранжирование и оценку влияния факторов риска деятельности в области восполнения минерально-сырьевой базы; к совершенствованию методов инвестиционного анализа проектов и портфеля проектов в области восполнения минерально-сырьевой базы.
В процессе исследования применялись: методы наблюдения, общенаучные методы анализа и синтеза; абстрактно-логический, статистико-экономический, балансовый методы; метод экспертных оценок; экономико-математические методы (графический, методы теории вероятности, имитационного моделирования Монте-Карло).
Информационной базой исследований послужили материалы ООО «ВБИИГАЗ», отчетность и документы ОАО «Газпром» и его дочерних обществ, материалы консалтинговой компании «Мак-Кинзи», статистические данные. Логика исследований, примененные методы и использованные данные позволили достичь высокой степени достоверности и обоснованности полученных результатов.
Область исследований. Диссертационная работа соответствует п. 1.12 «Инвестиционный, финансовый и управленческий анализ» специальности 08.00.12 - Бухгалтерский учет, статистика и пп. 3.6 «Проблемы управления финансовыми рисками», 3.14 «Финансовый менеджмент в управлении финансовыми потоками и финансовыми оборотами» специальности 08.00.10 — Финансы, денежное обращение и кредит.
Научная новизна исследования заключается в создании в рамках комплексного инвестиционного анализа высокорискованных активов нефтегазовых компаний системы научно обоснованных практических разработок, отличающихся комплексным подходом, а также учетом специфических рисков проектов в области восполнения минерально-сырьевой базы.
Наиболее существенные результаты, содержащие научную новизну диссертационного исследования, заключаются в следующем: по специальности 08.00.12:
- обоснована структура комплексного инвестиционного анализа высокорискованных активов нефтегазовых компаний, отличающаяся учетом высокой рискованности деятельности по восполнению минерально-сырьевой базы и включающая в себя: методы выявления факторов риска, модель инвестиционного анализа проекта в области восполнения минерально-сырьевой базы, модель формирования портфелягеологоразведочных работ (п. 1.12 паспорта специальности 08.00.12); создана модель инвестиционного проекта по восполнению минерально-сырьевой базы, позволяющая оценивать его эффективность и риск. Новизной модели является то, что основные факторы риска - ценовые, стоимостные и геологические — являющиеся для нее входными данным представляют собой модели, сформированные методом «точечных сценариев». Модель предусматривает переход от точечных сценариев к интервальному за счет применения метода Монте-Карло (п. 1.12 паспорта специальности 08.00.12); по специальности 08.00.10:
- предложена новая трактовка понятия «риск» инвестиционных проектов по восполнению минерально-сырьевой базы, новизна трактовки заключается в уточнении определения риска на каждой стадии инвестиционного анализа. Построена Карта рисков деятельности по восполнению минерально-сырьевой базы, новизна которой заключается в применении методики картографирования рисков инвестиционных проектов (п. 3.6 паспорта специальности 08.00.10);
- разработана модель формирования портфеля инвестиционных проектов в области восполнения минерально-сырьевой базы нефтегазовых компаний, отличающаяся учетом особенности ОАО «Газпром» как компании, ориентированной на выполнение целевых показателей и положений национальных программ в области энергетики, и, прежде всего, «Энергетической стратегии Российской Федерации на период до 2020 года» (п. 3.14 паспорта специальности 08.00.10).
Теоретическое значение исследования заключается в развитии теории и методологии инвестиционного анализа, а именно в выявлении факторов развития инвестиционных проектов в области восполнения минерально-сырьевой базы газовой промышленности, приводящих к возникновению рисков; в их идентификации и классификации, а также в оценке степени их воздействия, в уточнении понятия «риск»; в выявлении закономерностей инвестиционных проектов в области восполнения минерально-сырьевой базы, требующих отражения в модели инвестиционного анализа. В выявлении особенностей функционирования нефтегазовых компаний России для целей разработки модели формирования портфеля инвестиционных проектов в области восполнения минерально-сырьевой базы.
Практическая значимость проведенного исследования заключается в эффективности применения сформированной единой комплексной методологии инвестиционного анализа высокорискованных активов нефтегазовых компаний, позволяющей с единых научно обоснованных позиций проводить комплексную оценку проектов по восполнению минерально-сырьевой базы для всех видов геологоразведки, лицензий и сделок по приобретению активов с целью повышения эффективности деятельности нефтегазовых компаний.
Практическую ценность в частности имеют: Карта рисков деятельности по восполнению минерально-сырьевой базы, модель инвестиционного проекта по восполнению минерально-сырьевой базы нефтегазовой компании, модель формирования портфеля инвестиционных проектов в области восполнения минерально-сырьевой базы.
Апробация и внедрение результатов исследования. Результаты исследований докладывались и обсуждались на научных конференциях и семинарах в г. Гронингене (Нидерланды, Энергетический институт «Дельта», 2008г.), Москве (ОАО «Газпром», 2007 - 2008гг.), п. Развилка, Московской обл. (ООО «ВНИИГАЗ», 2007-2008гг.), г. Волгограде (2008г.), г. Санкт-Петербурге (2008г.).
Разработанная единая комплексная методология инвестиционного анализа высокорискованных активов нефтегазовых компаний, а именно: карта рисков инвестиционных проектов в области восполнения минерально-сырьевой базы, модель инвестиционного проекта по восполнению минерально-сырьевой базы, модель формирования портфеля инвестиционных проектов в области восполнения минерально-сырьевой базы используется в деятельности ООО «ВНИИГАЗ» и ОАО «Газпром».
Публикации. Результаты исследований отражены в 10 опубликованных печатных работах (в том числе 1 монографии, 3 статьях в научных журналах из списка ВАК) общим объемом 16,42 п.л., в том числе авторских - 12,46 п.л.
Заключение диссертации по теме "Бухгалтерский учет, статистика", Кириченко, Ольга Сергеевна
Заключение
Проведенные исследования позволили сформулировать и обосновать следующие выводы и предложения:
1. Обеспечить планируемый уровень добычи газа и нефти можно только осуществляя поиск и разведку месторождений, приобретая лицензии на месторождения и участки. Для достижения своих стратегических целей нефтегазовой компании необходимо осуществлять масштабные инвестиционные проекты в области восполнения минерально-сырьевой базы газовой промышленности. В настоящее время оценка эффективности и рисков таких проектов проводится специалистами различных институтов, не существует единых методологических подходов к оценке таких проектов, что затрудняет формирование программы, в которой инвестиции в объекты добычи газа перспективных месторождений осуществлялись бы в соответствии с очередностью, определяемой экономической эффективностью.
2. Существует объективная необходимость формирования единой комплексной методологии инвестиционного анализа высокорискованных активов, позволяющей с единых научно обоснованных позиций проводить комплексную оценку проектов по восполнению минерально-сырьевой базы для всех видов геологоразведки, лицензий и сделок по приобретению активов с целью повышения эффективности деятельности в области восполнения минерально-сырьевой базы газовой промышленности.
3. Для усиления конкурентоспособности нефтегазовой промышленности России за счет повышения эффективности деятельности по восполнению минерально-сырьевой базы необходима реализация следующих направлений совершенствования методов инвестиционного анализа.
Необходимо сформировать научно обоснованную единую комплексную методологию инвестиционного анализа в области восполнения минерально-сырьевой базы газовой промышленности, позволяющую выявить и оценить факторы риска, оценить эффективность инвестиционного проекта, сформировать портфель проектов по восполнению минерально-сырьевой базы для всех видов геологоразведки, лицензий и сделок по приобретению активов, на основе использования стандартизированного комплексного подхода.
Необходимо формализовать список рисков на всех стадиях геологоразведочных работ на основе составления карты рисков. Проводить качественную оценку рисков на основе утвержденного списка рисков. Выявлять основные риски для конкретного проекта. Использовать вероятностную компьютерную модель для оценки проекта в области восполнения минерально-сырьевой базы. Формировать портфель проектов с учетом эффективности и риска проектов по восполнению минерально-сырьевой базы.
4. Единая комплексная методология инвестиционного анализа в области восполнения минерально-сырьевой базы нефтегазовых компаний должна включать следующие элементы: методы выявления факторов риска, модель инвестиционного анализа проекта в области восполнения минерально-сырьевой базы газовой промышленности, модель формирования портфеля геологоразведочных работ.
5. Поскольку целью геологоразведочных работ является поиск и разведка запасов полезных ископаемых, специфической чертой проектов в области восполнения минерально-сырьевой базы является высокая степень риска инвестиций, вызванная неопределенностью наших знаний о месторождении на этапе проведения геологоразведочных работ. Это требует применения в рамках методологии инвестиционного анализа проектов в области восполнения минерально-сырьевой базы комплекса методов и моделей анализа рисков инвестиционных проектов, прежде всего, разработки методических подходов по выявлению и оценке факторов риска таких проектов.
6. На стадии выявления рисков под риском мы будем понимать событие, которое может произойти с определенной долей вероятности и привести к снижению эффективности проекта. А на стадии анализа эффективности инвестиционных решений будем понимать под риском событие, которое может произойти с определенной долей вероятности и привести к экономической неэффективности проекта.
7. Наиболее адекватный задачам инструментом выявления факторов риска, возникающих при проведении геологоразведочных работ в газовой отрасли является метод картографирования рисков. Основная цель создания карты рисков - формирование перечня основных угроз деятельности с определением вероятности наступления и возможные последствия наступления рисков.
8 Суть первого этапа анализа рисков заключается в формировании максимально точного перечня стадий рассматриваемого процесса, аккуратной категоризации всех возможных рисков и составлении возможно более полного списка всех рисков. Стадиями в области восполнения минерально-сырьевой базы газовой промышленности являются: планирование (включая: долгосрочное и среднесрочное), исполнение программ и проектов (лицензирование, геологоразведку (проектирование геологоразведочных работ, полевые геофизические исследования, интерпретацию данных, строительство скважин), поглощение корпоративных активов), мониторинг и аудит, риски всего проекта. Риски относятся к следующим категориям: геолого-технические (включая: наличие и объем запасов, неопределенность физических свойств коллектора), операционно-организационные (задержки при проведении работ, низкое качество проведенных работ, рост затрат из-за неэффективного проведения работ, недостаточное обеспечение кадрами), внешние (недостаток на рынке подрядных мощностей и материалов, рост стоимости материалов и услуг), регуляторные (изменение законодательства, неопределенность выполнения законов) и прочие.
9. Следующим после определения списка рисков следует этап экспертной оценки, на основе анкетирования. Основной целью проведения анкетирования и последующей обработки данных является определение главных рисков данного проекта для проведения дальнейшего мониторинга и планирования.
Основные принципы этой работы заключаются в следующем: для каждого риска из списка экспертно (путем опроса руководителей и ключевых сотрудников) должны быть определены возможность его наступления и ожидаемые последствия для эффективности проекта; при проведении оценки возможности наступления и последствий должны привлекаться специалисты, которые имеют опыт работы в соответствующей области; возможность наступления и последствия должны оцениваться по проектам аналогичным рассматриваемому.
10. Анализ существующих методов оценки эффективности и рисков проектов по восполнению минерально-сырьевой базы нефтегазовых компаний позволил выявить ряд недоработок: некорректный учет геологической неопределенности единым коэффициентом перевода запасов из категории Сз в Сь учет рисков проектов геологоразведки за счет повышения фактора дисконтирования; отсутствие явного учета роста цен; ограничение временного интервала моделирования сроками лицензионного соглашения; нереалистичные сроки начала разработки месторождения; анализ рисков ограничивается анализом чувствительности к ключевым параметрам.
Следствием методологических недоработок являются: существенная неточность в планировании стоимостных показателей проектов геологоразведочных работ; финансирование геологоразведочных проектов с необоснованными показателями экономической эффективности; сложности внедрения инициатив усовершенствования методик и моделей оценки эффективности проектов и составления портфеля работ; недостаточно четкая регламентация процесса экономической оценки проектов; отсутствие единого центра «владения» моделями оценки экономической эффективности, нерегулируемые изменения к моделям; отсутствие формализованного процесса мониторинга и аудита результатов проектов, увязанного с усовершенствованием модели; финансирование программ геологоразведочных работ без оценки экономической эффективности отдельных проектов; выбор проектов по приросту запасов в отсутствие ранжирования и сравнения всех существующих возможностей.
Все это приводит к объективной необходимости внесения корректировок в стандартные методы анализа рисков инвестиционных проектов и создания модели проекта по восполнению минерально-сырьевой базы газовой промышленности.
11. В модель проекта по восполнению минерально-сырьевой базы нефтегазовых компаний должны входить параметры, изменение которых оказывает наибольшее влияние на результаты, такие как: цены на углеводородное сырье; извлекаемые запасы; капиталовложения, операционные затраты, и план работ на стадии геологоразведки; капиталовложения, операционные затраты и план работ на стадии разработки; стоимость транспортировки продукции.
Получаемые при применении результаты: денежный поток с учетом рисков; распределение вероятности денежного потока по годам; распределение дисконтированного денежного потока; пессимистичный, вероятный и оптимистичный сценарии; чувствительность к основным параметрам; количественная оценка основных рисков проекта.
В разработанной модели был применено метода «точечных сценариев» при определении изменений входных параметров. Один из них — наиболее вероятный (средний); и два других - крайних (оптимистический и пессимистический) — менее вероятные. Модель предусматривает переход от точечного к интервальному сценарию на основе использования метода Монте-Карло, при котором считается, что входные данные заданы двумя «половинками» нормальных распределений: между пессимистичным и наиболее вероятным сценарием и наиболее вероятным и оптимистичным сценарием.
12. Сформулированные требования к модели формирования портфеля проектов включают в себя: необходимость формирования портфеля геологоразведочных проектов региона; необходимость учета как доходности - чистого дисконтированного дохода (ЧДД), так и риска проекта (распределение ЧДД); необходимость выполнения заданных условий по объемам будущих добыч, рассматривая их как функцию распределения.
13. Разработанная модель формирования портфеля инвестиционных проектов в области восполнения минерально-сырьевой базы, отличается учетом особенности ОАО «Газпром», как компании, ориентированной на выполнение целевых показателей и положений национальных программ в области энергетики, включая, прежде всего, «Энергетическую стратегию Российской Федерации на период до 2020 года».
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