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Как показывают исследования, для
выбора совокупности способов и

технологий реализации
стратегических целей и задач

развития отрасли необходим
научный и логически

обоснованный подход. Такой
подход, по нашему мнению, может

заключаться в следующем. В
Положениях о министерстве и
других ведомствах, имеющих

отношение к управлению нефтяной
отраслью, подробно прописаны

их цели и задачи. До 90% этих
задач реализуется на уровне

основного звена – вертикально
интегрированных нефтяных

компаний (ВИНК) и других
хозяйствующих субъектов. При

этом цели и задачи хозяйствующих
субъектов как самостоятельных
юридических лиц отличаются от

целей и задач отрасли экономики. 

Вот как формулируют цели и за�
дачи нефтяной компании авто�
ры одной из монографий1. Они

полагают, что «стратегическими за�
дачами нефтяной компании, опре�
деляющими ее экономическое вы�
живание и процветание на рынке,
являются:

– рост производительности и повы�
шение конкурентоспособности на
внутреннем и внешнем рынках;
– достижение устойчивого роста
рыночной стоимости компании;
– освоение новых регионов добычи
и расширение рынков сбыта про�
дукции;
– эффективное управление актива�
ми и регулирование рынка собст�
венных ценных бумаг;
диверсификация деятельности;
– повышение технологического
уровня производства;
– реструктуризация производства и
его современная организация».
Предложенный подход к опреде�
лению стратегических целей ком�
пании современен и отвечает ми�
ровым представлениям о характе�
ре устремлений высшего руковод�
ства фирмы, стремящегося мыс�
лить по�новому. Следует лишь заме�
тить, что авторы не затруднили себя
проведением необходимой деком�
позиции задач, в силу чего в качест�
ве целей порой были названы и
средства их достижения. Поэтому,
можно полагать, правильнее было
бы сформулировать одну стратеги�
ческую цель компании следующим
образом: достижение устойчивого
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роста рыночной стоимости компа�
нии на основе роста производи�
тельности, за счет:
а) реструктуризации производства
и диверсификации деятельности,
его современной организации; 
б) повышения технологического
уровня производства; 
в) освоения новых регионов добычи
и расширения рынков сбыта про�
дукции; 
г) повышения конкурентоспособно�
сти на внутреннем и внешнем рын�
ках путем эффективного управле�
ния активами и регулирования рын�
ка собственных ценных бумаг.
Несомненно и то, что прибыль�
ность, значимость которой подчер�
кивают Ю.К. Шафраник и В.А. Крю�
ков2, является одним из основных
побудительных мотивов деятельно�
сти предприятия. Однако показа�
тель прибыли постепенно теряет
свое всеобъемлющее значение
при оценке результативности рабо�
ты компании. Учитывая масштабы
предприятий нефтяной отрасли, ко�
лоссальные объемы денежных по�
токов, глубокую интеграцию с дру�
гими отраслями, а также стремле�
ние большинства ВИНК к укрепле�
нию своих позиций на общемиро�
вом нефтяном рынке, на первый
план выходит понятие «капитализа�
ции», то есть стоимость компании,
которое охватывает значительно
более широкий круг параметров,
характеризующих деятельность
компании. Именно по этим параме�
трам принимается решение о сте�
пени ее инвестиционной привлека�
тельности, целесообразности при�
обретения акций фирмы, надежно�
сти вложений в компанию. Инте�
ресно, что и Президент РФ в своем
Послании  Федеральному собра�

нию3 дважды использует в качестве
критериального, целевого показа�
теля понятие стоимости (капитали�
зации), оценивая достижения стра�
ны в целом, повышение кредитного
рейтинга России4. 
Принимая за основу приведенные
соображения, попытаемся показать
предлагаемый нами подход, позво�
ляющий кардинально развить ин�
формационно�аналитическую базу
для существенного повышения уров�
ня государственного управления. 
При оценке капитализации, или
стоимости компании, как правило,
используются два основных подхо�
да: доходный подход (метод дис�
контированных денежных потоков)
и затратный подход (стоимость чис�
тых активов). По нашему мнению,
суть этих подходов можно свести к
следующему. Метод дисконтиро�
ванных денежных потоков базиру�
ется на положении о том, что сего�
дняшняя стоимость компании опре�
деляется будущими денежными по�
ступлениями. Оценка с помощью
метода дисконтированных денеж�
ных потоков предусматривает при�
ведение будущих потоков денеж�
ных средств, остающихся в распо�
ряжении компании по итогам дея�
тельности за каждый период, к оп�
ределенному моменту времени с
помощью соответствующей ставки
дисконтирования, что позволяет оп�
ределить их настоящую стоимость.
Отсюда первый этап использова�
ния метода дисконтированных де�
нежных потоков предусматривает
выбор модели денежного потока.
На практике наиболее часто ис�
пользуется модель, позволяющая
рассчитать денежный поток для
собственного капитала, так назы�
ваемый «полный денежный поток». В
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таком денежном потоке сразу учи�
тывается, сколько и на каких усло�
виях для финансирования инвести�
ционного процесса будет привле�
каться как собственных, так и заем�
ных средств. 
Работа с денежным потоком дает
возможность непосредственно
оценивать рыночную стоимость
собственного капитала компании.
Денежный поток для собственного
капитала (Д) вычисляется следую�
щим образом:

Д = чистая прибыль после уплаты
налогов + амортизационные отчис�
ления + ( – ) увеличение (уменьше�

ние) долгосрочной задолженности
+ ( – ) прирост (уменьшение) соб�
ственного оборотного капитала –
инвестиции в основные средства

(капитальные вложения).

Ставка дисконтирования использу�
ется для определения суммы, кото�
рую заплатил бы инвестор сегодня
(текущая стоимость) за право при�
своения будущих денежных потоков.
Вследствие риска, связанного с по�
лучением будущих доходов, ставка
дисконтирования должна превы�
шать безрисковую ставку и обеспе�
чивать «премию» за все виды рис�
ков, сопряженные с инвестировани�
ем в оцениваемое предприятие. 
При использовании денежного по�
тока для собственного капитала
доля и стоимость заемных средств
в финансировании инвестиционно�
го проекта учтена уже в самом про�
гнозируемом денежном потоке. По�
этому дисконтирование денежных
потоков может происходить по
ставке дисконтирования, равной
требуемой инвестором (с учетом
рисков) минимальной доходности

вложения только его собственных
средств, то есть, по так называе�
мой ставке дисконтирования для
собственного капитала.
Используемые для расчета ставки
дисконтирования методы соответ�
ствуют выбранной модели расчета
денежного потока, т.е. денежному
потоку для собственного капитала,
– это модель оценки капитальных
активов и метод кумулятивного пост�
роения. Кроме того, в том случае,
если в течение прогнозного перио�
да в деятельности оцениваемой
компании не планируются меро�
приятия, выходящие за рамки ее те�
кущего бизнеса, то в качестве став�
ки дисконтирования допустимо ис�
пользовать показатель рентабель�
ности собственного капитала. Не�
зависимо от выбранного способа
расчета ставки дисконтирования
для собственного капитала, требу�
ется расчет безрисковой ставки
дохода Rf. Тип ставки (номинальная
или реальная) и, соответственно,
ее величина зависят от того, учтено
ли при расчете денежных потоков
влияние инфляции.
Первый случай. Денежные потоки
являются номинальными, то есть
при планировании были учтены ин�
фляционные ожидания. В этом слу�
чае ставка дисконтирования также
должна быть номинальной, то есть
включать в себя инфляционные
ожидания:

N = Rf + I + (Rf  I),

где  N – номинальная ставка  дис�
контирования; 
Rf – реальная ставка (ожидаемая
инвестором ставка дохода, без
корректировки на инфляцию);
I – темп инфляции, инфляционные
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ожидания за период t (средние за
срок полезной жизни проекта).
Номинальная безрисковая ставка
ссудного процента может быть оп�
ределена по рыночной ставке до�
ходности долгосрочных государст�
венных облигаций (когда экономи�
ка стабильна).
Второй случай. Расчет денежного
потока ведется в сопоставимых
деньгах, то есть денежные потоки
откорректированы с учетом инфля�
ции, тогда при дисконтировании ис�
пользуется меньшая по величине
реальная ставка дисконтирования
Rf. Реальная (без учета компенса�
ции за инфляцию) безрисковая
ставка, в свою очередь, может быть
рассчитана одним из способов:
1. Rf = ставка по валютным депози�
там в Сбербанке или других наибо�
лее надежных банках; 
2. Rf = LIBOR (безрисковая ставка
ссудного процента – только для за�
падных компаний).
Остаточная стоимость – это доход,
который будет получен в постпрог�
нозный период. Что будет понимать�
ся под термином «остаточная стои�
мость», зависит от сценария, по кото�
рому предполагается дальнейшее
развитие событий на предприятии.
Расчет оценки стоимости компании
методом дисконтированных денеж�
ных потоков проводится в несколько
этапов. Предварительная величина
текущей (приведенной к сегодняш�
нему дню) стоимости компании
складывается из суммы текущих сто�
имостей будущих денежных потоков
в прогнозном периоде и остаточной
стоимости предприятия, т.е. его стои�
мости в постпрогнозный период. По�
сле определения предварительной
величины стоимости компании вно�
сятся итоговые поправки.
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To invest correctly
The information�analytical base of the

State and oil companies’ 
interests  balance

The researches show that the choice of
ways and technologies for realization the
strategic goals and problems of the branch
development should be based on the sci�
entific and logically valid approach. This
approach in our opinion lies in the following.
There are the regulations about the ministry
and other departments relating to the oil
branch administration that include their
goals and tasks. About 90% of these tasks
are usually realized on the main unit level –
the vertically integrated oil companies
(VIOC) and other agents of management.
And at the same time the goals and tasks of
the agents of management as the inde�
pendent juridical persons differ from the
ones of the sector of the national economy.
The article reviews one of the main
approaches to the corporate valuation
(the discounted cash flow method).
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