
Ââåäåíèå

Íåôòåãàçîâûé êîìïëåêñ (ÍÃÊ) – îñíîâà ðîññèéñêîé ýêîíî-

ìèêè. Îòðàñëè, ñâÿçàííûå ñ äîáû÷åé, ïåðåðàáîòêîé è òðàíñ-

ïîðòèðîâêîé óãëåâîäîðîäîâ îáåñïå÷èâàþò áîëåå 25 % îáúåìà

ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà è 40 % íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé â

ôåäåðàëüíûé áþäæåò Ðîññèè [1]. Îäíîâðåìåííî â êîìïàíèè

íåôòåãàçîâîé îòðàñëè èíâåñòèðóåòñÿ òðåòüÿ ÷àñòü âñåõ êàïè-

òàëüíûõ âëîæåíèé ýêîíîìèêè ñòðàíû [2], ïîýòîìó âàæíûì íà-

ïðàâëåíèåì ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ÿâëÿåòñÿ ïîääåðæàíèå

óñòîé÷èâîé ðàáîòû êîìïàíèé íåôòå- è ãàçîäîáûâàþùåé ïðî-

ìûøëåííîñòè. Èññëåäîâàíèå è êîìïëåêñíûé àíàëèç èíäèêàòî-

ðîâ ýôôåêòèâíîñòè èõ äåÿòåëüíîñòè ïîìîãàåò íå òîëüêî êîð-

ðåêòèðîâàòü è ïðîãíîçèðîâàòü òåìïû è ïðîïîðöèè ðàçâèòèÿ

ýêîíîìèêè, íî è ñòèìóëèðîâàòü îòäåëüíûå îáëàñòè ðàáîòû ñà-

ìèõ êîìïàíèé äëÿ äîñòèæåíèÿ èìè óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ.

Ââåäåíèå ñåêòîðàëüíûõ è ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé â 2014 ã. â

îòíîøåíèè íåôòåãàçîâîé îòðàñëè îêàçàëî ñèëüíîå âëèÿíèå íà

èçìåíåíèå ñòðàòåãèè çàèìñòâîâàíèÿ êàïèòàëà ìíîãèõ îòå÷åñò-

âåííûõ êîìïàíèé. Â ñâÿçè ñ îãðàíè÷åíèåì äîñòóïà íà îòíîñè-

òåëüíî "äåøåâûå" ðûíêè êàïèòàëà Åâðîïû è ÑØÀ ìíîãèå íåô-

òåãàçîâûå êîìïàíèè ñòàëè ïåðåîðèåíòèðîâàòüñÿ íà ðûíêè

ñòðàí Àçèàòñêî-Òèõîîêåàíñêîãî ðåãèîíà è ïîâûøàòü ýôôåê-

òèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Ïîýòîìó â ïî-

ñëåäíèå ãîäû ñóùåñòâåííî âûðîñëà ðîëü ìåíåäæìåíòà â îòíî-

øåíèè åãî ñïîñîáíîñòè ýôôåêòèâíî èñïîëüçîâàòü ñîáñòâåí-

íûå ðåñóðñû êîìïàíèè. Îäíèì èç èíäèêàòîðîâ òàêîé ñïîñîá-
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íîñòè ñëóæèò ïîêàçàòåëü ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïè-

òàëà – ROE (Return on Equity), êîìïëåêñíîå èññëåäîâàíèå êîòî-

ðîãî ïðåäñòàâëåíî â íàñòîÿùåé ðàáîòå.

Äëÿ ïîíèìàíèÿ òîãî, ÷åðåç êàêèå ìåõàíèçìû êîìïàíèè ìî-

ãóò ïîâûøàòü ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà âûïîë-

íåíà êîëè÷åñòâåííàÿ îöåíêà ñòåïåíè ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïîêà-

çàòåëÿ ROE ñ ïîìîùüþ åãî äåêîìïîçèöèè ïî ïÿòèôàêòîðíîé ìî-

äåëè Äþïîíà è äåòåðìèíèðîâàííîãî ôàêòîðíîãî àíàëèçà ìå-

òîäîì LMDI.

Â êà÷åñòâå èíôîðìàöèîííîé áàçû èññëåäîâàíèÿ èñïîëüçî-

âàëèñü êîíñîëèäèðîâàííûå ôèíàíñîâûå îò÷åòíîñòè êîìïàíèé

íåôòåãàçîâîãî ñåêòîðà (ÏÀÎ "Ãàçïðîì", ÏÀÎ ÍÊ "Ðîñíåôòü",

ÏÀÎ "ËÓÊÎÉË", ÏÀÎ "Ãàçïðîì íåôòü", ÏÀÎ "Ñóðãóòíåôòåãàç",

ÏÀÎ "Íîâàòýê", ÏÀÎ ÀÍÊ "Áàøíåôòü", ÏÀÎ ÍÊ "ÐóññÍåôòü",

ÎÀÎ "ÍÃÊ Ñëàâíåôòü", ÏÀÎ "Òàòíåôòü"), ïîäãîòîâëåííûå â ñîîò-

âåòñòâèè ñ ìåæäóíàðîäíûìè ñòàíäàðòàìè ôèíàíñîâîé îò÷åò-

íîñòè çà 2013-2019 ãã.

Íåîïðåäåëåííîñòü â îïðåäåëåíèè
ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè
êîìïàíèé

Âîïðîñ ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè çàíèìàåò âàæíîå

ìåñòî êàê â îòå÷åñòâåííîé, òàê è â çàðóáåæíîé íàó÷íîé ëèòåðà-

òóðå. Ýôôåêòèâíîñòü â åå ìíîãî÷èñëåííûõ àñïåêòàõ íà ìàêðî-

è ìèêðîóðîâíå ÿâëÿåòñÿ ðåàëüíûì ðû÷àãîì, êîòîðûé ìîæåò

îáåñïå÷èòü óñïåõ â îïðåäåëåííîé îáëàñòè äåÿòåëüíîñòè â êîí-

êðåòíûõ ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ.

Îñíîâà ñîâðåìåííîãî ïîíÿòèÿ ýôôåêòèâíîñòè ïðîèçâîäñò-

âà è åãî ôàêòîðîâ áûëà çàëîæåíà êàê â ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå,

òàê è â ñîâðåìåííîì ìåíåäæìåíòå Ã. Ýìåðñîíîì, êîòîðûé

óòâåðæäàë, ÷òî ýôôåêòèâíîñòü – ýòî ìàêñèìàëüíî âûãîäíîå ñî-

îòíîøåíèå ìåæäó ñîâîêóïíûìè çàòðàòàìè è ýêîíîìè÷åñêèìè

ðåçóëüòàòàìè. Òàêèì îáðàçîì, ýêîíîìè÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü

â áàçîâîì ñìûñëå ïîíèìàåòñÿ êàê íàáîð íåêîòîðûõ ïîêàçàòå-

ëåé, ïðåäñòàâëÿþùèõ ñîáîé ñîîòíîøåíèå ðåçóëüòàòîâ ïðîèç-

âîäñòâåííî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ è åãî çà-

òðàò íà ñîçäàíèå ïðîäóêöèè. Â ñîâðåìåííîé íàóêå, â ñâîþ î÷å-

ðåäü, ïîíÿòèå ýôôåêòèâíîñòè èìååò áîëåå øèðîêîå ïðèìåíå-

íèå è âî ìíîãîì îïðåäåëÿåòñÿ öåëÿìè è çàäà÷àìè îöåíêè, à

òàêæå ìåòîäàìè àíàëèçà îòäåëüíûõ íàïðàâëåíèé äåÿòåëüíîñòè

ïðåäïðèÿòèÿ. Îòñþäà âîçíèêàåò íå ìåíåå âàæíûé âîïðîñ âû-

áîðà ïîêàçàòåëåé, íàèëó÷øèì îáðàçîì äåìîíñòðèðóþùèõ ýêî-

íîìè÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü ïðè ðåøåíèè îòäåëüíûõ èññëåäî-

âàòåëüñêèõ è ïðîèçâîäñòâåííûõ âîïðîñîâ, à òàêæå ôàêòîðîâ,

ïîëîæèòåëüíî âëèÿþùèõ íà èçó÷àåìûå èíäèêàòîðû.

Âî ìíîãèõ çàðóáåæíûõ èññëåäîâàòåëüñêèõ ðàáîòàõ àíàëè-

çèðîâàëèñü ðàçëè÷íûå ñïîñîáû îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè äåÿ-

òåëüíîñòè êîìïàíèé è èññëåäîâàëàñü âçàèìîñâÿçü ìåæäó ýòèì

ïîêàçàòåëåì è ðÿäîì òàêèõ ïåðåìåííûõ, êàê ïðèáûëüíîñòü, ðàç-

ìåð ôèðìû, ñòðóêòóðà êàïèòàëà, äîõîäíîñòü àêöèé è ò.ä. Ó÷åíûå

óæå íåîäíîêðàòíî èçó÷àëè ýòè âîïðîñû äëÿ ñôåðû ïðîìûø-

ëåííîãî ïðîèçâîäñòâà (Becchetti L., Sierra J.; Burja V., Mãrginean),

ñôåðû ñòðàõîâàíèÿ (Cummins J.D., Xie X.; Gaganis C. et al.),

áàíêîâñêîãî (Akhigbe A., McNulty J.; Berger A.N., Bonaccorsi di

Patti E.) è íåôòåãàçîâîãî ñåêòîðà (Bunea O.I. et al.; Atris A.M.;

Lim C., Lee J.) [3, 4] ïðè ïîìîùè ðàçëè÷íûõ êîíöåïöèé òåîðèè

ýôôåêòèâíîñòè (òåõíîëîãè÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü, ýôôåêòèâíîñòü

ïðîèçâîäñòâà è ò.ä.) è ðàçëè÷íûõ ìåòîäîëîãèé íà îñíîâå ñîáðàí-

íûõ äàííûõ è îò÷åòîâ êîìïàíèé.

Êëþ÷åâîé èññëåäîâàòåëüñêèé âîïðîñ, ïîäíÿòûé â êîíòåêñòå

ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè, â ïåðâóþ î÷åðåäü, êîíå÷íî æå,

êàñàåòñÿ åå ñâÿçè ñ ïðèáûëüíîñòüþ êîìïàíèè: òàê, ïîñðåäñò-

âîì ñòàòèñòè÷åñêîãî àíàëèçà è ñòîõàñòè÷åñêèõ ìîäåëåé ôàê-

òîðíîãî àíàëèçà áûëà îáíàðóæåíà ïîëîæèòåëüíàÿ âçàèìîñâÿçü

ýôôåêòèâíîñòè è ïðèáûëüíîñòè äëÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ÑØÀ,

ñòðàõîâîé îòðàñëè â ÑØÀ è ðÿäà äðóãèõ îòðàñëåé [5]. Äàííàÿ

ñâÿçü èçó÷àëàñü òàêæå ñ èñïîëüçîâàíèåì äðóãèõ ìåòîäîâ – ìî-

äåëè Äþïîíà, ïðè ïîìîùè êîòîðîé ìîæíî àíàëèçèðîâàòü ïðè-

áûëüíîñòü ôèðìû ïóòåì äåêîìïîçèöèè êîýôôèöèåíòà ROE

íà ðàçëè÷íûå ñîñòàâëÿþùèå.

Àêòóàëüíûì ÿâëÿåòñÿ ðàññìîòðåíèå ïîêàçàòåëåé, íàïðÿìóþ

ñâÿçàííûõ ñ îöåíêîé ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ êàïèòàëà

â äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé; ê íèì îòíîñÿòñÿ êîýôôèöèåíòû:

� ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (ROE);

� ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ (ROA);

� ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ (ROS);

� ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèé (ROI).

Â êîíòåêñòå èçó÷åíèÿ èíäèêàòîðîâ ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâ-

íîñòè äîñòàòî÷íî óíèâåðñàëüíûì èíñòðóìåíòîì â íàó÷íî-èñ-

ñëåäîâàòåëüñêîé ëèòåðàòóðå îñòàåòñÿ ìîäåëü Äþïîíà. Âçàè-

ìîñâÿçü ìåæäó ëèêâèäíîñòüþ è ïðèáûëüíîñòüþ íåôòåãàçîâûõ

êîìïàíèé Ïàêèñòàíà èññëåäîâàíà â ðàáîòå [6]. Áûëî óñòàíîâ-

ëåíî, ÷òî êîýôôèöèåíò ëèêâèäíîñòè îêàçûâàåò ñóùåñòâåííîå

âëèÿíèå íà ROA, â òî æå âðåìÿ íàáëþäàåòñÿ íåçíà÷èòåëüíîå

åãî âëèÿíèå íà ROE è ROI. Â äðóãîì èññëåäîâàíèè [3] àíàëèçè-

ðóåòñÿ âëèÿíèå êîìïîíåíòîâ ðàçëîæåíèÿ ìîäåëè Äþïîíà íà

ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è îáîðîò àêòèâîâ. Àâòî-

ðû ïðèõîäÿò ê âûâîäó, ÷òî ROE ïîëîæèòåëüíî êîððåëèðóåò ñ ROS,

ROA è îòðèöàòåëüíî êîððåëèðóåò ñ ìóëüòèïëèêàòîðîì ñîáñò-

âåííîãî êàïèòàëà.

Îñîáåííîñòè îðãàíèçàöèîííîé
ñòðóêòóðû íåôòåãàçîâîãî
êîìïëåêñà Ðîññèè

Êëþ÷åâûìè ñòàòèñòè÷åñêèìè äàííûìè ðàçâèòèÿ ÍÃÊ âûñòó-

ïàþò óðîâåíü äîáû÷è è ýêñïîðòà óãëåâîäîðîäîâ (ÓÂ), êîòîðûå

ÿâëÿþòñÿ áàçîâûìè äëÿ ðàñ÷åòà ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïî-

êàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè îòðàñëè. Ïî äàííûì Ìèíèñòåðñòâà
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ýíåðãåòèêè Ðîññèè íà 2020 ã., äîáû÷ó íåôòè è ãàçîâîãî êîíäåí-

ñàòà íà òåððèòîðèè Ðîññèè îñóùåñòâëÿëè 292 îðãàíèçàöèè, èç

íèõ 105 îðãàíèçàöèé âõîäèëè â ñòðóêòóðó 11 âåðòèêàëüíî-èí-

òåãðèðîâàííûõ êîìïàíèé (ÂÈÍÊ), ïðåèìóùåñòâåííî íåôòåäî-

áûâàþùèõ, è äâóõ ïðåèìóùåñòâåííî ãàçî- è êîíäåíñàòîäîáû-

âàþùèõ. ×èñëî íåçàâèñèìûõ äîáûâàþùèõ êîìïàíèé, íå âõîäÿ-

ùèõ â ñòðóêòóðó ÂÈÍÊ, – 184. Íà óñëîâèÿõ ñîãëàøåíèé î ðàçäåëå

ïðîäóêöèè â Ðîññèè ðàáîòàëè 3 êîìïàíèè [7]. Â ñòðóêòóðå äî-

áû÷è íåôòè è êîíäåíñàòà 79,6 % ïðèõîäèòñÿ íà ÂÈÍÊ, 16,9 % –

íà íåçàâèñèìûå êîìïàíèè è 3,5 % – íà äîëþ ÑÐÏ. Äîëÿ ãîñó-

äàðñòâåííûõ êîìïàíèé (ÏÀÎ ÍÊ "Ðîñíåôòü", ÏÀÎ "Ãàçïðîì" è

ÏÀÎ "Ãàçïðîì íåôòü" áåç ó÷åòà íåêîíñîëèäèðîâàííûõ àêòèâîâ)

â ñòðóêòóðå äîáû÷è íåôòè â ñòðàíå ñîñòàâèëà 45 %.

Â 2019 ã. áûë äîñòèãíóò ìàêñèìàëüíûé óðîâåíü äîáû÷è

íåôòè ïî âñåì ãðóïïàì êîìïàíèé â íîâåéøåé èñòîðèè Ðîññèè.

Íàðàùèâàíèå äîáû÷è â óñëîâèÿõ ñîãëàøåíèÿ îá îãðàíè÷åíèè

ÎÏÅÊ+ â 2019 ã. ñòàëî âîçìîæíûì áëàãîäàðÿ òîìó, ÷òî çà áàçî-

âûé ïîêàçàòåëü, îòíîñèòåëüíî êîòîðîãî îãðàíè÷èâàëàñü äîáû-

÷à, áûë âçÿò ïèêîâûé óðîâåíü ïðîèçâîäñòâà ðîññèéñêèìè êîì-

ïàíèÿìè â îêòÿáðå 2018 ã. Ñîãëàñíî íîâîìó ñîãëàøåíèþ ÎÏÅÊ+,

çàêëþ÷åííîìó â àïðåëå 2020 ã., â ìàå–èþíå ðîññèéñêèå êîì-

ïàíèè äîëæíû áûëè äîáûâàòü ñóììàðíî íå áîëåå 8,5 ìëí áàðð.

íåôòè â ñóòêè (áåç ó÷åòà ãàçîâîãî êîíäåíñàòà), ÷òî ñóùåñòâåí-

íî îòðàçèëîñü íà ïîêàçàòåëÿõ ÂÈÍÊ (ðèñ. 1).

Ñðåäè ÂÈÍÊ íàèáîëüøàÿ äîëÿ â îáùåì îáúåìå äîáû÷è íå-

ôòè â Ðîññèè ïðèõîäèòñÿ íà ÏÀÎ ÍÊ "Ðîñíåôòü" – áîëåå 38 % ñ

ó÷åòîì àêòèâîâ Áàøíåôòè. Äîëÿ êîìïàíèé ÏÀÎ "ËÓÊÎÉË" è

ÏÀÎ "Ñóðãóòíåôòåãàç" ñîñòàâëÿåò 14,6 è 10,8 % äîáû÷è ñîîò-

âåòñòâåííî. Ñóììàðíî ýòè òðè êðóïíåéøèå íåôòÿíûå êîìïà-

íèè äîáûâàþò îêîëî 64 % íåôòè â Ðîññèè, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò

î âûñîêîé ñòåïåíè êîíöåíòðàöèè äîáû÷è â îòðàñëè.

Ïðèðîñò âûðó÷êè â ÍÃÊ (êàê îáîáùåííûé ìàêðîýêîíîìè÷å-

ñêèé ïîêàçàòåëü, õàðàêòåðèçóþùèé îáùóþ ýêîíîìè÷åñêóþ àê-

òèâíîñòü) äî êðèçèñà 2014 ã. îáåñïå÷èâàëñÿ çà ñ÷åò óâåëè÷å-

íèÿ ïðîèçâîäñòâà íåôòåïðîäóêòîâ, ïðåèìóùåñòâåííî ìàçóòà,

êîòîðûé íàïðàâëÿëñÿ íà ýêñïîðò â êà÷åñòâå ñûðüÿ äëÿ ïåðåðà-

áîòêè. Îäíàêî ñ ââåäåíèåì çàãðàäèòåëüíûõ ïîøëèí íà ýêñïîðò

ìàçóòà è ñîêðàùåíèåì îáúåìà ïåðâè÷íîé ïåðåðàáîòêè â Ðîñ-

ñèè âûðó÷êà îò ïðîèçâîäñòâà "ïîëóïðîäóêòîâ" ñòàëà áûñòðî

ñîêðàùàòüñÿ, à â 2016 ã. åå ïðèðîñò èìåë äàæå îòðèöàòåëüíûå

çíà÷åíèÿ. Â 2017-2019 ãã. ñèòóàöèÿ ïðèíöèïèàëüíî èçìåíèëàñü,

è ïðèðîñò âûðó÷êè ñóùåñòâåííî óâåëè÷èëñÿ. Ñêàçàëîñü îäíî-

âðåìåííîå ñîâîêóïíîå âëèÿíèå êàê ïðîèçâîäñòâåííûõ ïîêàçà-

òåëåé, ïðåæäå âñåãî â îáëàñòè äîáû÷è è ýêñïîðòà ãàçà è ñòîè-

ìîñòíûõ èíäèêàòîðîâ íà ÓÂ, òàê è ïàðàìåòðîâ äåíåæíî-êðå-

äèòíîé ïîëèòèêè â Ðîññèè â ÷àñòè âàëþòíîãî êóðñà.

Â 2018 ã. â íåôòåãàçîâîé îòðàñëè ñîâîêóïíûé äåíåæíûé

ïîòîê îò ðåàëèçàöèè òîâàðîâ (âûðó÷êà ñ ó÷åòîì ýêñïîðòíûõ ïî-

øëèí è àêöèçîâ) ñîñòàâèëà ÷óòü ìåíåå 40 òðëí ð., ÷òî áîëåå ÷åì

â 2 ðàçà ïðåâûøàåò óðîâåíü äîõîäíîé ÷àñòè Ôåäåðàëüíîãî áþä-

æåòà ÐÔ. Òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè ÍÃÊ Ðîññèè çà 2018 ã. ñîñòà-

âèë ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå – 33,2 % (9,6 òðëí ð.) è áûë îáó-

ñëîâëåí êàê óâåëè÷åíèåì äîáû÷è ÓÂ (ïðèðîñò äîáû÷è ãàçà ñî-

ñòàâèë 37 ìëðä ì3, íåôòè – 9 ìëí ò), òàê è âîññòàíîâëåíèåì

êîíúþíêòóðû ìèðîâîãî ðûíêà íåôòè è ãàçà.

Èçìåíåíèå êîíúþíêòóðû ìèðîâûõ ýíåðãåòè÷åñêèõ ðûíêîâ è

ïîâûøåíèå öåí íà âíóòðåííåì ðûíêå íà ïðîäóêöèþ íåôòåãà-

çîâîãî êîìïëåêñà ïðèâåëî ê îïðåäåëåííûì òðàíñôîðìàöèÿì

ñòðóêòóðû âûðó÷êè ñ óâåëè÷åíèåì äîëè âíóòðåííåãî ðûíêà è

ñîêðàùåíèåì äîõîäîâ îò ìåæäóíàðîäíûõ ïîñòàâîê.

Èíòåíñèâíûé ðîñò âûðó÷êè êîìïàíèé â 2018-2019 ãã. ñìå-

íèëñÿ ðåçêèì ñïàäîì â 2020 ã. èç-çà ñíèæåíèÿ êàê öåí íà ïðî-

äóêöèþ, òàê è ñàìèõ îáúåìîâ åå ïðîèçâîäñòâà âñëåäñòâèå âçÿ-

òûõ îáÿçàòåëüñòâ ïî ñîêðàùåíèþ äîáû÷è íåôòè â ðàìêàõ ñî-

ãëàøåíèÿ ÎÏÅÊ+.

Íåôòåãàçîâàÿ îòðàñëü Ðîññèè õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêèì óðîâ-

íåì êîíöåíòðàöèè äîõîäîâ îò ïðîèçâîäñòâà ïî ïîêàçàòåëþ âû-

ðó÷êè. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 2018 ã. îêîëî 66 % âûðó÷êè îòðàñëè ãå-

íåðèðóþò òðè êðóïíåéøèå íåôòåãàçîâûå êîìïàíèè – ÏÀÎ "Ãàç-

ïðîì", ÏÀÎ "ËÓÊÎÉË" è ÏÀÎ ÍÊ "Ðîñíåôòü". Íà ïðî÷èå ÂÈÍÊ

ïðèõîäèòñÿ îêîëî 15 % âûðó÷êè â îòðàñëè. Îêîëî ÷åòâåðòè ñî-

âîêóïíîé âûðó÷êè ÍÃÊ îáåñïå÷èâàåòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî ãàçî-

âûìè êîìïàíèÿìè, ïðåæäå âñåãî ÏÀÎ "Ãàçïðîì" è ÏÀÎ "Íîâàòýê".

Â 2019 ã. ÷èñòàÿ ïðèáûëü ÍÃÊ Ðîññèè ñîñòàâèëà 5192 ìëðä ð.,

ñîêðàòèâøèñü íà 3 % ê 2018 ã. Äèíàìèêà èçìåíåíèÿ ÷èñòîé

ïðèáûëè èìåëà öèêëè÷åñêèé õàðàêòåð è çàâèñåëà îò ðÿäà ôàê-

òîðîâ: èçìåíåíèÿ êîíúþíêòóðû íà ìèðîâûõ ýíåðãåòè÷åñêèõ

ðûíêàõ, óðîâíÿ öåí è âàëþòíîãî êóðñà, îáúåìîâ äîáû÷è è ýêñ-

ïîðòà ÓÂ. Äî 2014 ã. îòìå÷àëàñü îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíàÿ ñè-

òóàöèÿ, 2014 ã. – ïàäåíèå öåí íà ñûðüå, 2015 ã. – âëèÿíèå âà-

ëþòíîãî êóðñà, 2017 ã. – ïîñòåïåííîå âîññòàíîâëåíèå öåí íà

ïðîäóêöèþ, îñëàáëåíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû.

Çà ïîñëåäíèå ãîäû îðãàíèçàöèîííàÿ ñòðóêòóðà ÷èñòîé ïðè-

áûëè 9 êðóïíåéøèõ íåôòåãàçîâûõ êîìïàíèé Ðîññèè èìåëà

î÷åíü íåóñòîé÷èâóþ äèíàìèêó (ðèñ. 2). Ýòî ñâÿçàíî ñî ñïåöè-
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ôèêîé äåÿòåëüíîñòè (ïðåèìóùåñòâåííî íåôòÿíûõ è ãàçîâûõ

êîìïàíèé), ðàçíîé ñòðóêòóðîé ïîñòàâîê íà âíóòðåííèé ðûíîê è

çà ðóáåæ ñûðüÿ è ïðîäóêöèè ïåðåðàáîòêè.

Êðóïíåéøèé ïðîèçâîäèòåëü ãàçà â Ðîññèè è ìèðå – ÏÀÎ "Ãàç-

ïðîì", íà ôîíå ñîêðàùåíèÿ äîáû÷è è ñíèæåíèÿ ýêñïîðòíûõ öåí

äî 2014 ã. áûñòðî ñîêðàùàë àáñîëþòíûå è îòíîñèòåëüíûå ïî-

êàçàòåëè ÷èñòîé ïðèáûëè, óìåíüøèâ ñâîþ äîëþ â åå ñòðóêòóðå

ñ ~50 äî 7,4 %. Îäíàêî â ïîñëåäíèå ãîäû ñ ðîñòîì ñïðîñà íà

ãàç â Åâðîïå êîìïàíèè óäàëîñü ÷àñòè÷íî âîññòàíîâèòü ñâîè

ïîçèöèè.

ÏÀÎ "Ñóðãóòíåôòåãàç" èìååò çíà÷èòåëüíûå äåíåæíûå àê-

òèâû â èíîñòðàííîé âàëþòå, â ðåçóëüòàòå ïðè ðåçêîì èçìåíå-

íèè âàëþòíîãî êóðñà â ðóáëåâîì âûðàæåíèè ìåíÿåòñÿ è ÷èñòàÿ

ïðèáûëü. Â ýòîì ñìûñëå ïðèìå÷àòåëüíûìè îêàçàëèñü 2014 ã. –

ðåçêîå îñëàáëåíèå ðóáëÿ è ðåêîðäíûå ïîêàçàòåëè ïðèðîñòà

ïðèáûëè, 2015 ã. – óêðåïëåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû è îòðèöà-

òåëüíûå çíà÷åíèÿ ïðèðîñòà ïðèáûëè.

Â 2019 ã. â îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðå ïðèáûëè íà ÏÀÎ "Ãàç-

ïðîì" ïðèøëîñü 28,7 %, ÏÀÎ "Íîâàòýê" – 20 %, ÏÀÎ "ËÓÊÎÉË" –

14,5 %, ÏÀÎ ÍÊ "Ðîñíåôòü" – 18,2 %, íà îñòàëüíûå êîìïàíèè –

îêîëî 18,5 % â îòðàñëè. Ïîëîæèòåëüíûé ïðèðîñò ïðèáûëè,

ïðàêòè÷åñêè ðàâíîé âûðó÷êå, îáåñïå÷èëà êîìïàíèÿ ÏÀÎ "Íîâà-

òýê", â ñâÿçè ñ âûáûòèåì äîëåé âëàäåíèÿ â äî÷åðíèõ îáùåñòâàõ

è ñîâìåñòíûõ ïðåäïðèÿòèÿõ. ×èñòàÿ ïðèáûëü ÏÀÎ "Ãàçïðîì"

ñîêðàòèëàñü â ðåçóëüòàòå ñíèæåíèÿ ïîñòàâîê ãàçà â Åâðîïó è

äðóãèå ñòðàíû.

Àíàëèç áàçîâûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêà-

çàòåëåé ðàçâèòèÿ íåôòåãàçîâûõ êîìïàíèé (äîáû÷à, âûðó÷êà è

÷èñòàÿ ïðèáûëü) ïîêàçàë, ÷òî îòðàñëü èìååò âûñîêóþ êîíöåíò-

ðàöèþ ïðîèçâîäñòâà è êàïèòàëà. Ïîýòîìó ðåçóëüòàòû àíàëèçà

äåÿòåëüíîñòè êðóïíåéøèõ âåðòèêàëüíî-èíòåãðèðîâàííûõ êîì-

ïàíèé ïðàâîìåðíî îòîæäåñòâëÿòü ñ îáùåîòðàñëåâûìè òåíäåí-

öèÿìè. Îáîáùåíèå ðåçóëüòàòîâ äåòàëüíîãî èññëåäîâàíèÿ ðåí-

òàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà êàæäîé êîìïàíèè îòðàñ-

ëè ïîçâîëèò ñäåëàòü âûâîäû íà ìàêðîóðîâíå è ñïîñîáñòâîâàòü

îáîñíîâàíèþ îáùåîòðàñëåâûõ ðåêîìåíäàöèé.

Ìåòîäè÷åñêèå àñïåêòû èññëåäîâàíèÿ
ýôôåêòèâíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà
íåôòåãàçîâûõ êîìïàíèé

Ôèíàíñîâûå êîýôôèöèåíòû, êàê èçâåñòíî, – ýòî îòíîñè-

òåëüíûå ïîêàçàòåëè, êîòîðûå ïîçâîëÿþò ïðîñëåäèòü âçàèìî-

ñâÿçè è âçàèìîäåéñòâèå, ñïîñîáñòâóþùèå ïîâûøåíèþ ýôôåê-

òèâíîñòè ðàáîòû êîìïàíèè èëè âûÿâèòü ïðîáëåìû â åå ôóíê-

öèîíèðîâàíèè. ×èñëî êîýôôèöèåíòîâ è èõ íàáîð ìîæåò áûòü

ðàçëè÷íûì, íî êàæäûé èç íèõ äîëæåí îòðàæàòü òå âàæíûå ÷åð-

òû êîìïàíèè, êîòîðûå ïîäâåðãàþòñÿ ðàññìîòðåíèþ. Äëÿ îòðà-

æåíèÿ îáùåãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ äîñòàòî÷íî íåáîëüøîãî

íàáîðà, ñîñòîÿùåãî èç ñàìûõ îñíîâíûõ ôèíàíñîâûõ êîýôôè-

öèåíòîâ. Ðàçâèòèþ ìåòîäîâ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíî-

ñòè êîìïàíèé ïîñðåäñòâîì ðàçëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòå-

ëåé ïîñâÿùåí ðÿä ðàáîò [8-11].

Ïðè èçó÷åíèè îñíîâíûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé è êîýôôè-

öèåíòîâ ñîâðåìåííûå êîìïàíèè ñòàâÿò ïåðåä ñîáîé çàäà÷ó ìàê-

ñèìèçàöèè ïðèáûëüíîñòè âëîæåííîãî êàïèòàëà äëÿ ñîáñòâåííè-

êîâ è àêöèîíåðîâ, âûðàæàþùåéñÿ ÷åðåç êîýôôèöèåíòû ðåíòà-

áåëüíîñòè. Äëÿ òàêîãî àíàëèçà áûë âûáðàí ROE, òàê êàê îí ÿâ-

ëÿåòñÿ íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûì è "ïðîçðà÷íûì" ïîêàçàòåëåì,

ñ ïîìîùüþ êîòîðîãî ìîæíî îòñëåäèòü äèíàìèêó ðàáîòû îðãàíè-

çàöèè, ñðàâíèòü ìåæäó ñîáîé íåñêîëüêî êîìïàíèé èëè ïðåäâè-

äåòü âîçìîæíûå òðóäíîñòè â äàëüíåéøåì ðàçâèòèè ïðåäïðèÿòèÿ.

Äëÿ êîíòðîëÿ íàä ïîêàçàòåëåì âàæíî ïîíèìàòü, êàêîé ýëå-

ìåíò îêàçûâàåò íàèáîëåå ñèëüíîå âëèÿíèå íà íåãî. Äëÿ ýòîãî

íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü ñëåäóþùèé àëãîðèòì:

1) óâåëè÷èâàåì íà ôèêñèðîâàííûé ïðîöåíò âåëè÷èíó ÷èñ-

òîé ïðèáûëè;

2) ðàññ÷èòûâàåì çíà÷åíèå ROE ñ íîâîé ñóììîé ÷èñòîé ïðè-

áûëè è ïðåæíåé ñóììîé ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà;

3) óâåëè÷èâàåì íà òîò æå ôèêñèðîâàííûé ïðîöåíò ñîáñò-

âåííûé êàïèòàë;

4) ðàññ÷èòûâàåì ROE ñ ïåðâîíà÷àëüíîé ñóììîé ÷èñòîé

ïðèáûëè è íîâîé âåëè÷èíîé ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà;
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5) ñ÷èòàåì, íà ñêîëüêî èçìåíèëîñü çíà÷åíèå ROE, ïîëó÷åí-

íîé íà øàãå 2 è íà øàãå 4 îò åãî ïåðâîíà÷àëüíîé âåëè÷èíû;

6) ñðàâíèâàåì âåëè÷èíó èçìåíåíèé ïî ìîäóëþ;

7) óìåíüøàåì íà ôèêñèðîâàííûé ïðîöåíò ÷èñòóþ ïðèáûëü

è ñîáñòâåííûé êàïèòàë, ïðîäåëûâàåì âñå øàãè ñíà÷àëà.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî îöåíèòü ðàçìåð âëèÿíèÿ ýêîíîìè-

÷åñêèõ ýëåìåíòîâ íà çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ è íàïðàâëÿòü âñå óñè-

ëèÿ íà íóæíûé â êàæäîì êîíêðåòíîì ñëó÷àå ýëåìåíò.

Ïîìèìî ïðîâåäåíèÿ îïèñàííîãî àíàëèçà ìîæíî îñóùåñò-

âèòü ôàêòîðíûé àíàëèç. Äëÿ ýòîãî ñëåäóåò ðàçëîæèòü ðåíòà-

áåëüíîñòü ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ íà áîëåå ìàëåíüêèå ÷àñòè.

Ýòîò ìåòîä ïîçâîëÿåò ïðîâåñòè áîëåå äåòàëüíûé àíàëèç òîãî,

îò ÷åãî â áîëüøåé ñòåïåíè çàâèñèò èññëåäóåìûé ïîêàçàòåëü

ýôôåêòèâíîñòè è êàêèì ñïîñîáîì ëó÷øå íà íåãî âëèÿòü â çàâè-

ñèìîñòè îò âûáðàííîé öåëè.

Â 1919 ã. ðàáîòíèê êîìïàíèè "DuPont" Äîíàëüäñ Áðàóí

ïðåäëîæèë ìåòîä, â îñíîâå êîòîðîãî ëåæàëî ðàçëîæåíèå êîýô-

ôèöèåíòà ðåíòàáåëüíîñòè íà êëþ÷åâûå ôàêòîðû è äàëüíåéøåå

îïðåäåëåíèå âëèÿíèÿ êàæäîãî ôàêòîðà íà ðàçëè÷íûå íþàíñû

äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Îöåíèòü âëèÿíèå ôàêòîðîâ íà ýôôåê-

òèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé ÍÃÊ ìîæíî íåñêîëüêèìè ìå-

òîäàìè: ïðîâåñòè äåêîìïîçèöèþ ïîêàçàòåëÿ èëè ïðîàíàëèçè-

ðîâàòü åãî ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê èçìåíåíèþ ýêîíîìè÷åñêèõ ýëå-

ìåíòîâ, èç êîòîðûõ îí ñîñòîèò.

Èçíà÷àëüíî ìîäåëü Äþïîíà áûëà äâóõôàêòîðíîé, ò.å. ðàñ-

ñìàòðèâàåìàÿ ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ ðàçáèâàëàñü íà ïðîèç-

âåäåíèå äâóõ ôàêòîðîâ. Äàííàÿ ìîäåëü ïîçâîëÿëà îöåíèòü ðåí-

òàáåëüíîñòü àêòèâîâ ÷åðåç ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ è îáîðà÷è-

âàåìîñòü àêòèâîâ, à òàêæå âûÿâèòü âêëàä êàæäîãî ôàêòîðà.

Ðàçâèòèå ìîäåëè Äþïîíà ïîëîæèëî íà÷àëî ïîÿâëåíèþ òðåõ-

ôàêòîðíîé è ïÿòèôàêòîðíîé ìîäåëåé äëÿ îöåíêè ðåíòàáåëüíî-

ñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèé. Èìåííî ïÿòèôàêòîð-

íàÿ ìîäåëü ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà áóäåò èñ-

ïîëüçîâàòüñÿ íàìè â ðàìêàõ íàñòîÿùåãî èññëåäîâàíèÿ.

Â êà÷åñòâå ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñò-

âåííîãî êàïèòàëà, èñïîëüçîâàëèñü:

� êîýôôèöèåíò íàëîãîâîãî áðåìåíè (ÒÂ) – îòíîøåíèå ñóì-

ìû íàëîãîâ êîìïàíèè ê âûðó÷êå;

� êîýôôèöèåíò ïðîöåíòíîãî áðåìåíè (IB) – äîëÿ â ñòðóêòó-

ðå ïðèáûëè çà ïîëüçîâàíèå çàåìíûìè ñðåäñòâàìè;

� ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ (ROS) – îòíîøåíèå ïðèáûëè êîì-

ïàíèè ê âûðó÷êå;

� êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ (ÊÎÀ), õàðàêòåðè-

çóþùèé ñêîðîñòü îáîðîòà ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ êîìïàíèè;

� êîýôôèöèåíò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà (LR), ïðåäñòàâëÿþ-

ùèé îòíîøåíèå îáùåé çàäîëæåííîñòè ê ñóììå àêòèâîâ,

õàðàêòåðèçóåò ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ çàåìíîãî

êàïèòàëà.

Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà îïðåäåëÿåòñÿ ïî

ôîðìóëå:

ROE
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EBITDA

EBITDA
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R
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SE
� , (1)

ãäå EBIT — ïðèáûëü äî óïëàòû íàëîãîâ è ïðîöåíòîâ ïî êðåäè-

òàì; TA (Total Asset) – ñðåäíèå ñóììàðíûå àêòèâû; SE (Share-

holder’s Equity) – ñðåäíåãîäîâîé àêöèîíåðíûé êàïèòàë; NI (Net

Income) – ÷èñòàÿ ïðèáûëü; R (Revenue) – âûðó÷êà; EBITDA – ïðè-

áûëü äî âû÷åòà íàëîãîâ, ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòàì è íà÷èñëåííîé

àìîðòèçàöèè.

Ïîñëå ðàçëîæåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà

íà ñîñòàâíûå ýëåìåíòû íåîáõîäèìî ïîíÿòü, êàêîå âëèÿíèå íà

ïîêàçàòåëü (ïîëîæèòåëüíîå èëè îòðèöàòåëüíîå è â êàêîì îáúå-

ìå) îêàçûâàåò êàæäûé ôàêòîð â îòäåëüíîñòè. Äëÿ ýòîãî èñïîëü-

çóåòñÿ ìîäåëü LMDI-1 (Logarithmic Mean Divisia Index).
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ãäå Dx
n – âëèÿíèå ôàêòîðà íà ïîêàçàòåëü äëÿ n-é êîìïàíèè;

L(Vi,t; Vi,0) – ôóíêöèÿ ñðåäíåãî ëîãàðèôìè÷åñêîãî äâóõ ïîëîæè-

òåëüíûõ ÷èñåë Vi,t è Vi,0; Vi,t è Vi,0 – çíà÷åíèå àíàëèçèðóåìîãî ïî-

êàçàòåëÿ â ïåðèîä t è 0; Xi,t; Xi,0 – çíà÷åíèå ôàêòîðà â ïåðèîä t è 0.

Äëÿ ïðèìåíåíèÿ äàííîãî ìåòîäà ôîðìóëà (2) áûëà ìîäè-

ôèöèðîâàíà ñ ó÷åòîì îñîáåííîñòè íåôòåãàçîâîé îòðàñëè è ñ

èñïîëüçîâàíèåì â êà÷åñòâå àíàëèçèðóåìîãî ïîêàçàòåëÿ ðåíòà-

áåëüíîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Ïðè ðàñ÷åòàõ íå èñïîëüçîâà-

ëîñü ñóììèðîâàíèå, òàê êàê ROE ðàññ÷èòûâàëñÿ äëÿ êàæäîé

àíàëèçèðóåìîé êîìïàíèè íåôòåãàçîâîãî ñåêòîðà â îòäåëüíî-

ñòè, à òàêæå äëÿ îòðàñëè â öåëîì ïî àãðåãèðîâàííûì çíà÷åíèÿì

êàæäîãî èç ñîñòàâíûõ ýëåìåíòîâ. Ôàêòîðíûé àíàëèç ïðîâî-

äèëñÿ ñ 2013 ïî 2019 ã. Òàêèì îáðàçîì, áûëî ïîëó÷åíî 5 óðàâ-

íåíèé, êîòîðûå îöåíèâàþò âëèÿíèå êàæäîãî ôàêòîðà íà ROE:
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, (3)

Ìîäåëü LMDI-1 óäîáíà è ïîíÿòíà â ðàñ÷åòàõ è èíòåðïðåòà-

öèè, èçó÷åíà ðàçëè÷íûìè àâòîðàìè è äàåò òî÷íûå ðåçóëüòàòû.

Ãëàâíûì àðãóìåíòîì âûáîðà äàííîé ìîäåëè äëÿ ïðîâåäåíèÿ

ôàêòîðíîãî àíàëèçà ïîñëóæèë òîò ôàêò, ÷òî ïîñëå ïðèìåíåíèÿ

LMDI íå îñòàåòñÿ íåðàçëîæèìûõ îñòàòêîâ. Îäíàêî ýòîò ìåòîä

èìååò âàæíûé íåäîñòàòîê: òàê êàê ïðè ðàñ÷åòå âëèÿíèÿ ôàêòîðà

íà ïîêàçàòåëü èñïîëüçóþòñÿ ëîãàðèôìû, òî ïðè íàëè÷èè íóëåé
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èëè îòðèöàòåëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ýëåìåíòîâ ôîðìóëà íå äàñò

ðåçóëüòàòîâ. Ïîýòîìó â àíàëèç íå âêëþ÷àëèñü ãîäà, â êîòîðûå

êîìïàíèè èìåëè îòðèöàòåëüíûå ýêîíîìè÷åñêèå ýëåìåíòû.

Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèé

Ïðîâîäèëñÿ àíàëèç äåÿòåëüíîñòè 10 êðóïíåéøèõ êîìïàíèé

íåôòåãàçîâîé îòðàñëè, äîëÿ êîòîðûõ ïî îáúåìó äîáû÷è ÓÂ ñî-

ñòàâëÿåò áîëåå 80 %. Âñå êîìïàíèè îòêðûòû äëÿ èññëåäîâà-

íèÿ, îò÷åòíîñòè èõ íàõîäÿòñÿ íà îôèöèàëüíûõ ñàéòàõ è îôîðì-

ëÿþòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ÌÑÔÎ, ÷òî ïîçâîëÿåò ñîïîñòàâëÿòü

ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèé.

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïîêàçàëè, ÷òî ýôôåêòèâíîñòü èñïîëü-

çîâàíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðèñóòñòâóåò ïî÷òè ó âñåõ

èññëåäóåìûõ êîìïàíèé êðîìå Ñóðãóòíåôòåãàçà (2016, 2019),

ÐóññÍåôòè (2013, 2014) è Ñëàâíåôòè (2014). Äëÿ êîìïàíèè

ÏÀÎ "Ãàçïðîì" çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ íîñèò êðàéíå âîëàòèëüíûé

õàðàêòåð íàèìåíüøåãî çíà÷åíèÿ ROE êîìïàíèÿ äîñòèãëà â 2014 ã.

â ñâÿçè ñ "ïàäåíèåì" êóðñà ðóáëÿ è ñî ñíèæåíèåì ÷èñòîé ïðè-

áûëè ïî÷òè â 4 ðàçà.

Êðèçèñ 2013-2014 ãã. îòðàçèëñÿ íà âñåõ ðîññèéñêèõ êîìïà-

íèÿõ. ÏÀÎ ÍÊ "Ðîñíåôòü" íå ñòàëà èñêëþ÷åíèåì, ÷òî äåìîíñòðè-

ðóåò ïàäåíèå ðåíòàáåëüíîñòè â 2016 ã. ñ 12 äî 6 %. Â ýòè ãîäû

íàìåòèëàñü òåíäåíöèÿ ê "ïåðåïðîèçâîäñòâó" íåôòè, â 2015 ã.

ïðåäëîæåíèå ïðåâûñèëî ñïðîñ íà ìèðîâîì íåôòÿíîì ðûíêå,

îò÷àñòè ïîýòîìó â 2016 ã. öåíû íà íåôòü äîñòèãëè î÷åðåäíîãî

ìèíèìóìà. Ê 2019 ã. ó ÏÀÎ ÍÊ "Ðîñíåôòü" íàáëþäàëñÿ ðîñò

÷èñòîé ïðèáûëè è âûðó÷êè ïî ñðàâíåíèþ ñ êðèçèñíûìè ãîäàìè,

÷òî ïðèâåëî ê óâåëè÷åíèþ ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ.

Â 2019 ã. â ñâÿçè ñ óâåëè÷åíèåì ñðåäíèõ ñóììàðíûõ àêòèâîâ è

ñðåäíåãîäîâîãî àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà ïðè ïî÷òè íåèçìåííîé

÷èñòîé ïðèáûëè ïðîèçîøåë ñïàä ðåíòàáåëüíîñòè (òàáë. 1).

Ó ÏÀÎ "ËÓÊÎÉË" ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ê

2019 ã. âûðîñëà ïî÷òè â 1,5 ðàçà ïî ñðàâíåíèþ ñ 2013 ã. Ýòî ñâÿ-

çàíî ñ íåïðåðûâíûì óâåëè÷åíèåì ÷èñòîé ïðèáûëè, êðîìå íå-

áîëüøîãî ñïàäà â êðèçèñíûå 2014 è 2016 ãã., è ïîñòîÿííûì ðî-

ñòîì çàåìíîãî êàïèòàëà.

Àíàëèçèðóÿ ðàñ÷åòû ðåíòàáåëüíîñòè äëÿ êîìïàíèè ÏÀÎ "Ãàç-

ïðîì íåôòü", ìîæíî çàìåòèòü åå ñïàä ñ 2013 ïî 2015 ã., ñâÿ-

çàííûé ñî ñíèæåíèåì çíà÷åíèÿ EBIT.

Ó êîìïàíèè ÏÀÎ "Ñóðãóòíåôòåãàç" â ñâÿçè ñ óâåëè÷åíèåì

÷èñòîé ïðèáûëè â 3 ðàçà ñ 2013 ïî 2014 ã., ïðè ðîñòå ñðåäíèõ

ñóììàðíûõ àêòèâîâ âñåãî â 1,5 ðàçà, ðåíòàáåëüíîñòü âîçðîñëà

ñ 14 äî 30 %. Â 2016 ã. ÏÀÎ "Ñóðãóòíåôòåãàç" ïîíåñëî óáûòêè,

à ÷èñòàÿ ïðèáûëü îêàçàëàñü îòðèöàòåëüíîé, ÷òî ñâÿçàíî ñ ñî-

êðàùåíèåì ýêñïîðòà íåôòè. Îäíàêî óæå â 2018 ã. ðåíòàáåëü-

íîñòü äîñòèãëà çíà÷åíèÿ âûøå ñðåäíåîòðàñëåâîãî è ñîñòàâè-

ëà 21 %.

Ó ÏÀÎ "Íîâàòýê" â 2014 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ 2013 ã. îòìå÷åí

ñïàä ÷èñòîé ïðèáûëè â 3 ðàçà, îò÷åãî ðåíòàáåëüíîñòü ñíèçè-

ëàñü ñ 29 äî 9,5 %. Ñ 2015 ã. óâåëè÷èâàåòñÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü è

âûðó÷êà êîìïàíèè, â ðåçóëüòàòå â 2019 ã. ðåíòàáåëüíîñòü ñî-

ñòàâèëà óæå 41 %.

Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ó ÏÀÎ ÀÍÊ "Áàø-

íåôòü" ñ 2013 äî 2016 ã. óâåëè÷èëàñü îò 20 äî 24 % ïðîïîðöèî-

íàëüíî ÷èñòîé ïðèáûëè. Â 2017 ã. ÷èñòàÿ ïðèáûëü óâåëè÷èëàñü

ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîêàçàòåëÿìè 2016 ã. â 3 ðàçà, â ðåçóëüòàòå îò-

ìå÷åíî ðåçêîå ïîâûøåíèå ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïè-

òàëà äî 37 %.

Â êîìïàíèè ÏÀÎ "Òàòíåôòü" ñ 2013 ïî 2017 ã. ðåíòàáåëü-

íîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà êîëåáàëàñü â ïðåäåëàõ îò 15 äî

17 %. Â 2018 ã. îíà ïîäñêî÷èëà äî 27 %, ÷òî ñâÿçàíî ñ óâåëè÷å-

íèåì ÷èñòîé ïðèáûëè â 2 ðàçà ïî ñðàâíåíèþ ñ 2017 ã. è ðîñòîì

âûðó÷êè â 1,5 ðàçà. Ïðè ýòîì ñðåäíèå ñóììàðíûå àêòèâû îñòà-

ëèñü íà îäíîì è òîì æå óðîâíå.

Ñíèæåíèå âåëè÷èíû ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ó êîìïàíèè

ÏÀÎ ÍÊ "ÐóññÍåôòü" ïðèâîäèò ê îòðèöàòåëüíûì çíà÷åíèÿì åãî

ðåíòàáåëüíîñòè (-23 % â 2013 ã. è -31 % â 2014 ã.).
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Òàáëèöà 1. Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà çà ïåðèîä 2013-2019 ãã. êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ íåôòåãàçîâûõ êîìïàíèé, %

Êîìïàíèÿ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ÏÀÎ "Ãàçïðîì" 12,10 1,55 7,38 8,71 6,38 11,47 7,67

ÏÀÎ ÍÊ "Ðîñíåôòü" 17,41 12,19 12,34 6,09 8,21 16,01 10,40

ÏÀÎ "ËÓÊÎÉË" 9,71 5,81 9,08 6,42 12,07 15,28 12,59

ÏÀÎ "Ãàçïðîì íåôòü" 18,71 11,21 9,31 14,52 16,25 20,13 15,13

ÏÀÎ "Ñóðãóòíåôòåãàç" 13,53 30,42 21,26 -1,80 5,39 21,46 -0,36

ÏÀÎ "Íîâàòýê" 29,47 9,54 17,31 40,30 21,46 20,63 40,99

ÏÀÎ ÀÍÊ "Áàøíåôòü" 19,63 21,12 24,34 19,67 37,21 21,52 13,68

ÏÀÎ "Òàòíåôòü" 15,54 16,78 16,08 14,97 17,24 27,23 21,98

ÏÀÎ ÍÊ "ÐóññÍåôòü" -23,20 -30,82 114,70 21,78 10,93 18,96 12,85

ÎÀÎ "ÍÃÊ Ñëàâíåôòü" 10,63 -7,33 12,28 15,46 10,31 12,95 8,46

ÍÃÊ 13,71 8,69 11,00 8,16 9,08 15,38 9,57



Äåéñòâèÿ êîìïàíèè ÎÀÎ "ÍÃÊ Ñëàâíåôòü" â 2014 ã. áûëè

íåýôôåêòèâíûìè, ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñî-

ñòàâèëà -7 %, íà ÷òî ïîâëèÿëè îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ ÷èñòîé

ïðèáûëè, çíà÷åíèé EBIT è EBITA. Ñ 2015 ïî 2019 ã. ðåíòàáåëü-

íîñòü èìåëà ïîëîæèòåëüíûå çíà÷åíèÿ îò 8 äî 15 %, ÷òî ñâÿçàíî

ñ óâåëè÷åíèåì ÷èñòîé ïðèáûëè.

Íàèáîëüøèé ïîêàçàòåëü ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êà-

ïèòàëà íåôòåãàçîâîé îòðàñëè â öåëîì íàáëþäàëñÿ â 2018 ã.

Â 2014 ã. ïðîèçîøëî åå ñíèæåíèå èç-çà óìåíüøåíèÿ ÷èñòîé

ïðèáûëè è óâåëè÷åíèÿ ñðåäíåãîäîâîãî àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà

ïî îòðàñëè, à òàêæå ñîêðàùåíèÿ ýêñïîðòà ðîññèéñêîé íåôòè íà

13,7 % ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîêàçàòåëÿìè 2013 ã. Â 2015 ã. äèíàìè-

êà óëó÷øèëàñü, íà ÷òî ïîâëèÿëî óâåëè÷åíèå ÷èñòîé ïðèáûëè è

ðîñò ýêñïîðòà íåôòè íà 20 %. Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êà-

ïèòàëà îòðàñëè â 2016 è 2017 ã. óäåðæèâàëàñü íà óðîâíå 8-9 %,

÷èñòàÿ ïðèáûëü è ñîáñòâåííûé êàïèòàë – îñòàâàëèñü ïî÷òè

íåèçìåííûìè. Îäíàêî, óæå â 2018 ã. ÷èñòàÿ ïðèáûëü óâåëè÷è-

ëàñü ïî÷òè â 2 ðàçà, ÷òî ïðèâåëî ê ðîñòó ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñò-

âåííîãî êàïèòàëà äî 15 % – íàèëó÷øèé ïîêàçàòåëü çà ïîñëåä-

íèå 7 ëåò. Â 2013 ã. òîëüêî ó ïÿòè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ðåíòà-

áåëüíîñòü ïðåâûøàëà ñðåäíåîòðàñëåâûå çíà÷åíèÿ (13,7 %) –

ÏÀÎ ÍÊ "Ðîñíåôòü", ÏÀÎ "Ãàçïðîì íåôòü", ÏÀÎ ÀÍÊ "Áàø-

íåôòü", ÏÀÎ "Íîâàòýê", ÏÀÎ "Òàòíåôòü" (ðèñ. 3).

Â 2019 ã. óæå 7 ðîññèéñêèõ êîìïàíèé èìåþò ðåíòàáåëüíîñòü

âûøå ñðåäíåîòðàñëåâîé (9,57 %) (ðèñ. 4), êîòîðàÿ ñíèçèëàñü

îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî ãîäà.

Íà óìåíüøåíèå ñðåäíåîòðàñëåâîé ðåíòàáåëüíîñòè â 2019 ã.

ñèëüíî ïîâëèÿë ïîêàçàòåëü êîìïàíèè ÏÀÎ "Ñóðãóòíåôòåãàç",

êîòîðàÿ ïîíåñëà óáûòêè. Åñëè ïåðåñ÷èòàòü ROE áåç äàííûõ

ýòîé êîìïàíèè, òî ðåíòàáåëüíîñòü îòðàñëè ñîñòàâèò 15 %, ÷òî

ÿâëÿåòñÿ õîðîøèì ñðåäíèì çíà÷åíèåì. ×èñòàÿ ïðèáûëü è ñîá-

ñòâåííûé êàïèòàë îòðàñëè â öåëîì â 2019 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ

2013 ã. âîçðîñëè â 1,8 è 2,5 ðàçà ñîîòâåòñòâåííî.

Èçó÷åíèå êàæäîãî ôàêòîðà, âëèÿþùåãî íà ðåíòàáåëüíîñòü

ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, íåîáõîäèìî äëÿ óñïåøíîãî óïðàâëåíèÿ

è ðåãóëèðîâàíèÿ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè
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Òàáëèöà 2. Ôàêòîðíûé àíàëèç ROE ïî ïÿòèôàêòîðíîé ìîäåëè Äþïîíà, 2014 ã., %

Êîìïàíèÿ �ROE (TB) �ROE (IB) �ROE (ROS) �ROE (KOA) �ROE (LR) �ROE

ÏÀÎ "Ãàçïðîì" -5,9 -4,3 -0,4 -0,3 0,4 -10,5

ÏÀÎ ÍÊ "Ðîñíåôòü" -6,8 -1,5 -0,7 0,1 3,6 -5,2

ÏÀÎ "ËÓÊÎÉË" -4,0 2,4 -2,3 0,0 -0,1 -3,9

ÏÀÎ "Ãàçïðîì íåôòü" 0,0 -6,3 -0,9 -2,8 2,5 -7,5

ÏÀÎ "Ñóðãóòíåôòåãàç" 20,1 6,3 -3,6 -5,5 -0,4 16,9

ÏÀÎ "Íîâàòýê" -3,6 -18,2 -0,7 0,5 2,1 -19,9

ÏÀÎ ÀÍÊ "Áàøíåôòü" -0,8 -0,4 -2,8 -0,7 6,2 1,5

ÏÀÎ "Òàòíåôòü" 0,7 2,4 -0,2 -0,6 -1,0 1,2

ÍÃÊ -1,2 -2,7 -2,1 0,2 0,8 -5,0



íåôòåãàçîâûõ êîìïàíèé. Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïè-

òàëà – îäèí èç ñàìûõ âàæíûõ è ðàñïðîñòðàíåííûõ ýêîíîìè÷å-

ñêèõ ïîêàçàòåëåé äëÿ êðóïíûõ êîìïàíèé.

Â òàáë. 2 ïðèâåäåíû äàííûå ôàêòîðíîãî àíàëèçà ðåíòà-

áåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà â 2014 ã. Èññëåäóÿ äàííûå,

ìîæíî ñäåëàòü âûâîäû î ðàçíîé ñòåïåíè âëèÿíèÿ ôàêòîðîâ äëÿ

êàæäîé êîìïàíèè íà èòîãîâûé êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè.

Êîìïàíèè ÍÃÊ ìîæíî ðàçäåëèòü íà 3 ãðóïïû ñ ðàçíûì ìàêñè-

ìàëüíûì âëèÿíèåì ôàêòîðîâ íà ROE (ïî ìîäóëþ):

� êîìïàíèè ñ ìàêñèìàëüíûì âëèÿíèåì êîýôôèöèåíòà íà-

ëîãîâîãî áðåìåíè (ÒÂ) (ÏÀÎ "Ãàçïðîì", ÏÀÎ ÍÊ "Ðîñ-

íåôòü", ÏÀÎ "ËÓÊÎÉË", ÏÀÎ "Ñóðãóòíåôòåãàç"). Âàæíî

îòìåòèòü îòðèöàòåëüíîå âëèÿíèå êîýôôèöèåíòà íàëîãî-

âîãî áðåìåíè íà ïåðâûå 3 êîìïàíèè;

� êîìïàíèè ñ ìàêñèìàëüíûì âëèÿíèåì êîýôôèöèåíòà ïðî-

öåíòíîãî áðåìåíè (IB) (ÏÀÎ "Íîâàòýê", ÏÀÎ "Ãàçïðîì íåôòü",

ÏÀÎ "Ñóðãóòíåôòåãàç", ÏÀÎ "Ãàçïðîì", ÏÀÎ "ËÓÊÎÉË",

ÏÀÎ "Òàòíåôòü"). Ó êîìïàíèé ÏÀÎ "Ãàçïðîì", ÏÀÎ "Ãàç-

ïðîì íåôòü" è ÏÀÎ "Íîâàòýê" ïîâëèÿëî óìåíüøåíèå ïðè-

áûëè äî óïëàòû íàëîãîâ è ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòàì (EBIT),

â ðåçóëüòàòå IB óìåíüøèëñÿ ñîîòâåòñòâåííî íà 4,3, 6,3

è 18,2 %. Ó ÏÀÎ "Ñóðãóòíåôòåãàç", ÏÀÎ "Òàòíåôòü" è

ÏÀÎ "ËÓÊÎÉË" âëèÿíèå êîýôôèöèåíòà îêàçàëîñü ïîëî-

æèòåëüíûì (6,3, 2,4 è 2,4 %) èç-çà óâåëè÷åíèÿ EBIT;

� êîìïàíèè ñ ìàêñèìàëüíûì âëèÿíèåì êîýôôèöèåíòà ôè-

íàíñîâîãî ðû÷àãà (LR) (ÏÀÎ ÀÍÊ "Áàøíåôòü"), ãäå îí óâå-

ëè÷èëñÿ èç-çà ðîñòà ñðåäíèõ ñóììàðíûõ àêòèâîâ.

Âàæíî îòìåòèòü ìàêñèìàëüíîå îòðèöàòåëüíîå âëèÿíèå êî-

ýôôèöèåíòà ïðîöåíòíîãî áðåìåíè â 2,7 % äëÿ âñåãî íåôòåãà-

çîâîãî êîìïëåêñà Ðîññèè â 2014 ã., ÷òî ñâÿçàíî ñ óâåëè÷åíèåì

ïðèáûëè äî óïëàòû íàëîãîâ, ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòàì è àìîðòè-

çàöèè (EBITDA) è óìåíüøåíèåì ïðèáûëè äî âû÷åòà íàëîãîâ è

ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòàì (EBIT).

Â òàáë. 2 îòñóòñòâóþò äàííûå êîìïàíèè ÎÀÎ "ÍÃÊ Ñëàâ-

íåôòü" èç-çà îòðèöàòåëüíîé ÷èñòîé ïðèáûëè, à òàêæå êîìïà-

íèè ÏÀÎ ÍÊ "ÐóññÍåôòü" èç-çà îòðèöàòåëüíîãî ñðåäíåãîäîâî-

ãî àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà.

Â 2019 ã. ðàñïðåäåëåíèå ôàêòîðîâ íà ROE èçìåíèëîñü

(òàáë. 3), ãäå îïðåäåëÿþùèì ñòàë êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàå-

ìîñòè àêòèâîâ. Äàííûå êîìïàíèé ïî ãðóïïàì âûãëÿäÿò ñëåäóþ-

ùèì îáðàçîì:

� êîìïàíèè ñ ìàêñèìàëüíûì âëèÿíèåì îáîðà÷èâàåìîñòè

àêòèâîâ – ÏÀÎ ÍÊ "Ðîñíåôòü", ÏÀÎ "ËÓÊÎÉË", ÏÀÎ "Ãàç-

ïðîì íåôòü", ÏÀÎ ÀÍÊ "Áàøíåôòü", ÏÀÎ ÍÊ "ÐóññÍåôòü",

ÎÀÎ "ÍÃÊ Ñëàâíåôòü", ÏÀÎ "Ãàçïðîì", ÏÀÎ "Íîâàòýê",

ÏÀÎ "Òàòíåôòü". Îòíîøåíèå âûðó÷êè ê ñðåäíèì ñóììàð-

íûì àêòèâàì (ÊÎÀ) îòðèöàòåëüíî ïîâëèÿëî íà ROE äëÿ

óêàçàííûõ êîìïàíèé;

� êîìïàíèè ñ ìàêñèìàëüíûì âëèÿíèåì êîýôôèöèåíòà ïðî-

öåíòíîãî áðåìåíè (ÏÀÎ "Ãàçïðîì", ÏÀÎ "Íîâàòýê"). Ó Ãàç-

ïðîìà îòìå÷åíî ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå (6 %) â ðåçóëü-

òàòå óâåëè÷åíèÿ EBIT è ñðåäíèõ ñóììàðíûõ àêòèâîâ.

Ó Íîâàòýê ïðèðîñò ROE ñîñòàâèë 40 % ïðè 4-êðàòíîì ðî-

ñòå EBIT è óäâîåíèè ñðåäíèõ ñóììàðíûõ àêòèâîâ;

� êîìïàíèè ñ ìàêñèìàëüíûì âëèÿíèåì êîýôôèöèåíòà íà-

ëîãîâîãî áðåìåíè (ÏÀÎ "Òàòíåôòü"). Âëèÿíèå äàííîãî

êîýôôèöèåíòà äëÿ êîìïàíèè áûëî ïîëîæèòåëüíûì (26,8 %),

÷òî ñâÿçàíî ñ óìåíüøåíèåì EBIT, êîòîðîå âûçâàëî îòðè-

öàòåëüíîå âëèÿíèå íà ROE êîýôôèöèåíòà ïðîöåíòíîãî

áðåìåíè (-25,4 %).

Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ îòðèöàòåëüíî ïî-

âëèÿë íà ðåíòàáåëüíîñòü âñåõ êîìïàíèé â 2019 ã. ïî ñðàâíåíèþ

ñ 2018 è ñîñòàâèë -5,1 %, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì óâåëè÷åíèÿ

ñðåäíåãîäîâîãî àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà ïî îòðàñëè ïî÷òè â 2 ðà-

çà ïðè íåáîëüøîì ñíèæåíèè âûðó÷êè (ñì. òàáë. 3). Ïðè ýòîì

êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ ïðåäïðèÿòèÿ (ROS) ïî-

ëîæèòåëüíî âëèÿåò íà ðåíòàáåëüíîñòü ïî÷òè âñåõ êîìïàíèé, çà

èñêëþ÷åíèåì ÏÀÎ "Ãàçïðîì íåôòü" è ÏÀÎ ÀÍÊ "Áàøíåôòü".

Çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä (2013-2019) íå óäàëîñü ïîëó-

÷èòü ïîëíóþ êàðòèíó âëèÿíèÿ óïîìÿíóòûõ ôàêòîðîâ íà ðåíòàáåëü-
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Òàáëèöà 3. Ôàêòîðíûé àíàëèç ROE ïî ïÿòèôàêòîðíîé ìîäåëè Äþïîíà, 2019 ã., %

Êîìïàíèÿ �ROE (TB) �ROE (IB) �ROE (ROS) �ROE (KOA) �ROE (LR) �ROE

ÏÀÎ "Ãàçïðîì" -5,5 6,0 0,0 -4,1 -0,1 -3,8

ÏÀÎ ÍÊ "Ðîñíåôòü" -0,3 1,0 0,4 -3,7 -2,9 -5,6

ÏÀÎ "ËÓÊÎÉË" -1,6 1,2 2,2 -4,5 0,0 -2,7

ÏÀÎ "Ãàçïðîì íåôòü" 0,7 2,9 -1,7 -6,1 -0,8 -5,0

ÏÀÎ "Íîâàòýê" 3,3 40,3 2,3 -22,4 -3,1 20,4

ÏÀÎ ÀÍÊ "Áàøíåôòü" 2,2 -3,0 -0,4 -5,7 -0,9 -7,8

ÏÀÎ "Òàòíåôòü" 26,8 -25,4 3,2 -11,0 1,2 -5,3

ÏÀÎ ÍÊ "ÐóññÍåôòü" 0,5 -2,4 1,7 -5,1 -0,9 -6,1

ÎÀÎ "ÍÃÊ Ñëàâíåôòü" 0,0 -1,9 1,2 -4,0 0,2 -4,5

ÍÃÊ -3,8 3,6 0,4 -5,1 -0,9 -5,8



íîñòü ó êîìïàíèè ÎÀÎ "ÍÃÊ Ñëàâíåôòü" â 2014 ã., ÏÀÎ ÍÊ "Ðóññ-

Íåôòü" â 2015 ã. è ÏÀÎ "Ñóðãóòíåôòåãàç" â 2019 ã.

Ðîññèéñêèì íåôòåãàçîâûì êîìïàíèÿì ñëåäóåò îáðàòèòü

áîëüøîå âíèìàíèå íà ôàêòîðû, îòðèöàòåëüíî âëèÿþùèå íà ðåí-

òàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà â 2019 ã. – ÊÎÀ è ÒÂ. Íåîá-

õîäèìî óâåëè÷èâàòü âûðó÷êó, ÷òî, êîíå÷íî êðàéíå ñëîæíî â óñëî-

âèÿõ íèçêèõ ìèðîâûõ öåí è îãðàíè÷åíèé ïî äîáû÷å ñûðüÿ. Òàê-

æå íåîáõîäèìî ñëåäèòü çà ñîñòîÿíèåì ñðåäíèõ ñóììàðíûõ àê-

òèâîâ, êîòîðûå â 2019 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ 2018 ã. óâåëè÷èëèñü â

1,5 ðàçà ïðè íåèçìåííîñòè âûðó÷êè. Äëÿ óâåëè÷åíèÿ âûðó÷êè

ñòîèò ïðîàíàëèçèðîâàòü îáúåìû è ñòðóêòóðó ïðîäàæ ïðåäïðèÿ-

òèÿ ïî âèäàì ïðîäóêòîâ è ðûíêó ñáûòà, êà÷åñòâî ðåàëèçóåìîãî

ñûðüÿ è ïðîäóêòîâ ïåðåðàáîòêè, à òàêæå îáðàòèòü âíèìàíèå íà

ïîêàçàòåëè, ñâÿçàííûå ñ ÷èñòîé ïðèáûëüþ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ åå

äàëüíåéøåãî ðîñòà, íàïðèìåð, ñåáåñòîèìîñòü èëè ðàñïðåäå-

ëåíèå ðàñõîäîâ ïðåäïðèÿòèÿ, ïîñêîëüêó ñïåöèàëüíûå ìåðû ïî

èõ ìèíèìèçèðîâàíèþ èëè ïåðåðàñïðåäåëåíèþ ìîãóò ïîëîæè-

òåëüíî ïîâëèÿòü íà ðîñò ïðèáûëè.

Âûâîäû

Àíàëèçèðóÿ äàííûå êîìïàíèé è íàáëþäàÿ èõ äèíàìèêó, ìîæ-

íî îöåíèòü âëèÿíèå êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ íà ðåíòàáåëüíîñòü

ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, âûÿâèòü ãëàâíûå èç íèõ êàê ïî îòäåëü-

íîé êîìïàíèè, òàê è ïî âñåé îòðàñëè. Âàæíî ðàññìàòðèâàòü

âñå ôàêòîðû â ñîâîêóïíîñòè, ïîñêîëüêó ìîäåëü ïîçâîëÿåò

ðàññ÷èòàòü è âûÿâèòü äàæå íåçíà÷èòåëüíîå èçìåíåíèå ðåíòà-

áåëüíîñòè ïîä âëèÿíèåì ðàçíûõ ôàêòîðîâ. Òàê, ñóùåñòâåí-

íîå èçìåíåíèå îäíîãî ïîêàçàòåëÿ â ïîëîæèòåëüíóþ ñòîðîíó,

à äðóãîãî â îòðèöàòåëüíóþ ñòîðîíó ìîãóò îáóñëîâèòü ñîâñåì

ìàëîå èçìåíåíèå ïîêàçàòåëÿ ROE. Îäíàêî âñëåäñòâèå êîìï-

ëåêñíîãî àíàëèçà âñåõ ôàêòîðîâ êàæäàÿ êîìïàíèÿ îòðàñëè

ìîæåò ïðîãíîçèðîâàòü ôàêòîðû ðèñêà è ôàêòîðû óñïåõà â áó-

äóùåì, äîñòè÷ü öåëåâîãî çíà÷åíèÿ ROE è ïðèâëåêàòü íîâûõ

èíâåñòîðîâ.
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Factors of effective use of equity capital by Russian
oil and gas companies
1,2Filimonova I.V., 1,2Komarova A.V., 1,2Kartashevich A.A.
1 Trofimuk Institute of Petroleum Geology and Geophysics SB RAS,
Novosibirsk, Russia
2 Novosibirsk State University, Novosibirsk, Russia

Within the framework of this study, an analysis of the activities of oil
and gas companies in Russia was carried out on the basis of indicators
of the effectiveness of the use of equity capital. The work compiled
a classification of indicators according to several criteria, in particular,
according to the object of assessment, the complexity of the calcula-
tion and the dimension. The relevance of this study lies in conducting
a comprehensive analysis of indicators of the economic efficiency
of the oil and gas industry as a whole, as well as with the possibility of de-
composition into the values of individual companies. Based on the quan-
titative assessment, the authors ranked the main factors affecting
the change in the return on equity, which made it possible to identify
a number of stable patterns. As a result of the work, it was shown that
in the context of price instability in the world energy markets and finan-
cial sanctions against oil and gas companies, the ability of subsoil
users to mobilize their own resources and use them with maximum
benefit becomes important. Using decomposition and deterministic
factor analysis of ROE of oil and gas companies, it was shown that with
an increase in net profit and equity by the same percentage, the return
on equity is more sensitive to changes in net profit. In a situation with
a decrease in components by one percent – ROE, on the contrary, turned
out to be more sensitive to changes in equity. The study of the dy-
namics of the influence of factors on the return on equity made it pos-
sible to determine risk factors and success factors for individual com-
panies and the industry as a whole, as well as to single out groups
of companies by the level of influence of factors.

Key words: oil and gas companies; sanctions; equity capital; pro-
fitability; net profit; deterministic factor analysis.
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