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Íåôòÿíàÿ ïðîìûøëåííîñòü ÿâëÿåòñÿ îñíîâíîé
áþäæåòîîáðàçóþùåé îòðàñëüþ Ðîññèè. Îäíàêî â
íàñòîÿùåå âðåìÿ â îòðàñëè íàìåòèëèñü íåãàòèâíûå
òåíäåíöèè, êîòîðûå óõóäøàþò åå ýêîíîìè÷åñêîå
ñîñòîÿíèå: ñíèçèëèñü äîáû÷à íåôòè è ïîñòàâêà åå
íà íåôòåïåðåðàáàòûâàþùèå çàâîäû, çíà÷èòåëüíî
óõóäøèëàñü ìàòåðèàëüíî-ñûðüåâàÿ áàçà èç-çà ñâåð-
òûâàíèÿ ãåîëîãîðàçâåäî÷íûõ ðàáîò, íàáëþäàåòñÿ
ñíèæåíèå òàêèõ ïîêàçàòåëåé ýêîíîìè÷åñêîé ýô-
ôåêòèâíîñòè, êàê ïðèáûëü, ðåíòàáåëüíîñòü, ïðî-
èçâîäèòåëüíîñòü òðóäà, îáîðà÷èâàåìîñòü îáîðîò-
íûõ ñðåäñòâ. Çàãðóçêà ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíî-
ñòåé çà 1990-1999 ãã. ñîêðàòèëàñü â 2 ðàçà. Ïðîèñ-
õîäèò ñòàðåíèå îñíîâíûõ ôîíäîâ è ñîêðàùåíèå
ïðîôèëàêòè÷åñêîãî è êàïèòàëüíîãî ðåìîíòà ñêâà-
æèí. Âàæíûìè ðåçåðâàìè ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâ-
íîñòè íåôòÿíûõ ïðåäïðèÿòèé ÿâëÿþòñÿ ïîèñê è
ââîä â ýêñïëóàòàöèþ íîâûõ, áîëåå ðåíòàáåëüíûõ
ìåñòîðîæäåíèé è ñêâàæèí, ïðèìåíåíèå íîâûõ ïðî-
ãðåññèâíûõ òåõíîëîãèé äîáû÷è, ñîêðàùåíèå ïî-
òåðü ïðè äîáû÷å íåôòè è åå òðàíñïîðòèðîâêå. Íî
ðåàëèçàöèÿ ýòèõ ôàêòîðîâ òðåáóåò çíà÷èòåëüíûõ
êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé, èñòî÷íèêè êîòîðûõ íà íå-
ôòÿíûõ ïðåäïðèÿòèÿõ îòñóòñòâóþò. Âñëåäñòâèå
ýòîãî ïðåäïðèÿòèÿìè èñïîëüçóþòñÿ òàêèå íàïðàâ-
ëåíèÿ ñíèæåíèÿ çàòðàò, êîòîðûå íå ïîçâîëÿþò óëó÷-
øèòü ñèòóàöèþ. Ê íèì îòíîñÿòñÿ òàêèå êàê èçáàâ-
ëåíèå îò ñîöèàëüíîé ñôåðû, ìàññîâûå óâîëüíåíèÿ
è óìåíüøåíèå îïëàòû òðóäà, êîíñåðâàöèÿ íåðåí-
òàáåëüíûõ ñêâàæèí. Åùå îäíîé îñîáåííîñòüþ äå-
ÿòåëüíîñòè íåôòÿíîé ïðîìûøëåííîñòè Ðîññèè
ÿâëÿåòñÿ óõîä èç íåå ãîñóäàðñòâà, ÷òî âûðàæàåòñÿ
â ðàñïðîäàæå ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè. Ñòà-
áèëèçàöèÿ è ïîâûøåíèå óñòîé÷èâîñòè õîçÿéñòâó-
þùèõ ñóáúåêòîâ íåôòÿíîé ïðîìûøëåííîñòè ñâÿ-
çàíû ñ íåîáõîäèìîñòüþ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ öåëî-
ãî ðÿäà îðãàíèçàöèîííî-ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé
äåÿòåëüíîñòè íåôòÿíûõ ïðåäïðèÿòèé.

Ïðåæäå âñåãî äîëãîñðî÷íàÿ ýôôåêòèâíàÿ ðà-
áîòà ëþáîãî ïðåäïðèÿòèÿ îïðåäåëÿåòñÿ ïðàâèëü-
íûì âûáîðîì ñòðàòåãè÷åñêèõ îðèåíòèðîâ, ïîçâî-
ëÿþùèõ íàèëó÷øèì îáðàçîì ðåàëèçîâàòü ïîòåí-
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Â ñòàòüå ïðåäëàãàåòñÿ êîìáèíèðîâàííàÿ ñòðàòåãèÿ ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ íåôòÿíîé ïðîìûøëåííî-
ñòè â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ, êîòîðàÿ îñíîâàíà íà ñî÷åòàíèè ýëåìåíòîâ ñòðàòåãèè èíòåíñèâíîãî è
èíòåãðàöèîííîãî ðîñòà. Ïðåäëàãàåìàÿ ñòðàòåãèÿ ïîçâîëÿåò íåôòÿíûì ïðåäïðèÿòèÿì ñ ïîìîùüþ ïðå-
èìóùåñòâ âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè è âêëþ÷åíèÿ â íåå ãîñóäàðñòâà óâåëè÷èòü ðàçðàáîòêó íîâûõ
ìåñòîðîæäåíèé è îáúåì äîáû÷è íåôòè.

öèàë ïðåäïðèÿòèÿ. Åäèíîé ñòðàòåãèè äëÿ âñåõ
ïðåäïðèÿòèé íå ñóùåñòâóåò. Â òî æå âðåìÿ èìåþò-
ñÿ îïðåäåëåííûå îñíîâîïîëàãàþùèå íîðìû è
îáîáùåííûå ìîäåëè âûðàáîòêè ñòðàòåãèé áèçíå-
ñà. Åñëè âûÿâëÿåòñÿ íåïåðñïåêòèâíîñòü ñóùåñòâó-
þùåé ñòðàòåãèè ïðåäïðèÿòèÿ, òî ïðîèçâîäèòñÿ
àíàëèç, îöåíêà è âûáîð âîçìîæíûõ ñòðàòåãèé ðàç-
âèòèÿ. Ðàññìîòðèì êëàññèôèêàöèþ ñòðàòåãèé ïî
äèíàìèêå ïðîäàæ è ïðèáûëè:

1. Íàñòóïàòåëüíàÿ ñòðàòåãèÿ (ïðîðûâà).
2. Îáîðîíèòåëüíàÿ ñòðàòåãèÿ.
3. Ñòðàòåãèÿ äèâåðñèôèêàöèè, ñïåöèàëèçàöèè.
4. Ñòðàòåãèÿ ñìåíû äåëîâûõ îïåðàöèé è âè-

äîâ áèçíåñà.
5. Ñòðàòåãèÿ ðîñòà.
6. Ñòðàòåãèÿ ãëóáîêîãî ïðîíèêíîâåíèÿ íà

ðûíîê.
7. Ñòðàòåãèÿ ðàçâèòèÿ ðûíêà (íîâûå òîâàðû).
Ïî ðåàëèçàöèè êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ

ñóùåñòâóþò ñëåäóþùèå âèäû ñòðàòåãèé:
1. Ñòðàòåãèÿ «ñíÿòèÿ ñëèâîê».
2. Ñòðàòåãèÿ íèçêèõ èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà.
3. Ñòðàòåãèÿ áûñòðîãî îñâîåíèÿ íîâûõ ðûí-

êîâ.
4. Ñòðàòåãèÿ íà îñíîâå ëèäåðñòâà â èçäåðæêàõ.
Ðûíîê ïðîäóêöèè íåôòÿíîé ïðîìûøëåííîñ-

òè îòíîñèòñÿ ê òðàäèöèîííûì ðûíêàì ñî ñëîæèâ-
øèìñÿ êðóãîì ïîêóïàòåëåé è ïðîäàâöîâ, à òàêæå
ñî ñòàáèëüíûì ñïðîñîì. Â ñâÿçè ñ ýòèì ïðåäïðèÿ-
òèÿ íåôòÿíîé ïðîìûøëåííîñòè óäåëÿþò áîëüøå
âíèìàíèÿ ñíèæåíèþ èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà, ÷åì
ïðîäâèæåíèþ òîâàðîâ íà ðûíîê. Ïî íàøåìó ìíå-
íèþ, äëÿ ïðåäïðèÿòèé íåôòÿíîé ïðîìûøëåííîñ-
òè íàèáîëåå ïîäõîäÿùåé ñòðàòåãèåé ÿâëÿåòñÿ ñòðà-
òåãèÿ ðîñòà, òàê êàê ñïðîñ íà ñûðóþ íåôòü ïîñòî-
ÿííî âûñîê. Âûäåëÿþò ñëåäóþùèå ñòðàòåãèè ðîñ-
òà: èíòåíñèâíûé ðîñò, èíòåãðàöèîííûé è äèâåð-
ñèôèêàöèîííûé ðîñò. Èíòåíñèâíîå ðàçâèòèå ïðåä-
ïîëàãàåò ïîëíîå èñïîëüçîâàíèå ñåãîäíÿøíèõ âîç-
ìîæíîñòåé îðãàíèçàöèè: ÍÈÎÊÐ, îðãàíèçàöèîí-
íûõ, òåõíîëîãè÷åñêèõ ïðåèìóùåñòâ è òàê äàëåå.
Â íàèáîëåå îáùåì âèäå âîçìîæíûå ñòðàòåãèè ïðè
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èíòåíñèâíîì ðàçâèòèè îïèñûâàþòñÿ èçâåñòíîé
ìàòðèöåé Àíñîôà (ðèñ. 1).

Ïðåäëàãàåìûå â

íàñòîÿùåå âðåìÿ òîâàðû
Íîâûå òîâàðû

Ñóùåñòâóþùèå

ðûíêè

1. Ñòðàòåãèÿ óâåëè÷åíèÿ

ðûíî÷íîé äîëè

2. Ñòðàòåãèÿ ðàçâèòèÿ

ïðîäóêöèè

Íîâûå ðûíêè
3. Ñòðàòåãèÿ ðàçðàáîòêè

íîâûõ òîâàðîâ
4. Äèâåðñèôèêàöèÿ

Ðèñóíîê 1. Ìàòðèöà Àíñîôà: òðè ñòðàòåãèè èíòåíñèâíîãî
ðàçâèòèÿ

Íà îñíîâàíèè ìàòðèöû ìîæíî ñäåëàòü âûâîä,
÷òî äëÿ ïðåäïðèÿòèé íåôòÿíîé ïðîìûøëåííîñòè
òèïè÷íà ñòðàòåãèÿ óâåëè÷åíèÿ ðûíî÷íîé äîëè,
ïðåäïîëàãàþùàÿ óâåëè÷åíèå îáúåìà ðåàëèçàöèè
èìåþùèõñÿ òîâàðîâ íà ñóùåñòâóþùèõ ðûíêàõ,
ãäå ïðîäóêöèÿ ðåàëèçóåòñÿ è ñåãîäíÿ. Ýòîò âûáîð
ñâÿçàí ñ îñîáåííîñòÿìè ðûíêà ñûðîé íåôòè, ãäå
êà÷åñòâî òîâàðà ñâÿçàíî òîëüêî ñ êëèìàòè÷åñêè-
ìè è ïðèðîäíûìè óñëîâèÿìè, ââîä íîâîãî òîâàðà
âîçìîæåí òîëüêî ïðè óõîäå â äðóãóþ îòðàñëü, à
ðûíîê ñáûòà æåñòêî îïðåäåëåí.

Èíòåãðàöèîííîå ðàçâèòèå ïðåäïîëàãàåò ðàñ-
øèðåíèå ñòðàòåãè÷åñêèõ âîçìîæíîñòåé íåñêîëüêè-
ìè ñïîñîáàìè:

� ïóòåì ïîêóïêè ïàåâîãî êàïèòàëà ó îäíîãî èëè
íåñêîëüêèõ ïîñòàâùèêîâ;

� ïóòåì ïîêóïêè òîðãîâûõ ôèðì;
� ïóòåì ïîãëîùåíèÿ êîíêóðåíòîâ;
� ïóòåì ñëèÿíèÿ ñ ôèðìàìè ïî âñåé òåõíîëîãè-

÷åñêîé öåïî÷êå íåôòÿíîé ïðîìûøëåííîñòè.
Ñòðàòåãèÿ äèâåðñèôèêàöèè ïðåäïîëàãàåò îä-

íîâðåìåííîå ïðîíèêíîâåíèå íà íîâûå ðûíêè è
âêëþ÷åíèå â íîâûå ïðîèçâîäñòâà. Â ñâÿçè ñ îäíî-
ðîäíîñòüþ ïðîäóêöèè ïðåäïðèÿòèÿ íåôòÿíîé ïðî-
ìûøëåííîñòè â ÷èñòîì âèäå íå èñïîëüçóþò ñòðà-
òåãèè, îñíîâàííûå íà äèâåðñèôèêàöèè, õîòÿ â íå-
êîòîðîé êîìáèíàöèè èõ ìîæíî íàáëþäàòü.

Íà îñíîâàíèè ðàññìîòðåííûõ âèäîâ ñòðàòåãèé
ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî äëÿ ïðåäïðèÿòèé íåôòÿ-
íîé ïðîìûøëåííîñòè íàèáîëåå ïåðñïåêòèâíîé ôîð-
ìîé ÿâëÿåòñÿ êîìáèíèðîâàííàÿ ñòðàòåãèÿ. Íà íàø
âçãëÿä, ýòà ñòðàòåãèÿ äîëæíà ñî÷åòàòü ýëåìåíòû
ñòðàòåãèè èíòåíñèâíîãî ðîñòà âìåñòå ñ ýëåìåíòàìè
ñòðàòåãèè èíòåãðàöèîííîãî ðîñòà. Ýëåìåíòû êîì-
áèíèðîâàííîé ñòðàòåãèè ïðåäñòàâëåíû íà ðèñ. 2

Êîìáèíèðîâàííàÿ ñòðàòåãèÿ ïîçâîëÿåò ïðåä-
ïðèÿòèÿì íåôòÿíîé ïðîìûøëåííîñòè ñ ïîìîùüþ
ïðåèìóùåñòâ âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè è âêëþ÷å-
íèÿ â íåå ãîñóäàðñòâà óâåëè÷èòü ðàçðàáîòêó íîâûõ
ìåñòîðîæäåíèé è, ñëåäîâàòåëüíî, óâåëè÷èòü îáúåì
ïðîèçâîäñòâà, ÷òî äàñò ïðåäïðèÿòèþ âîçìîæíîñòü
èñïîëüçîâàòü ýêîíîìèþ èçäåðæåê îò ìàñøòàáîâ
ïðîèçâîäñòâà.

Ýôôåêòèâíàÿ ðàçðàáîòêà ìåñòîðîæäåíèé ÿâ-
ëÿåòñÿ îäíèì èç ñàìûõ âàæíûõ ôàêòîðîâ, âëèÿþ-
ùèõ íà ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè íåôòÿíîãî
ïðåäïðèÿòèÿ. Îáîñíîâàíèå ñòðàòåãèè ñ òî÷êè çðå-
íèÿ îïðåäåëåíèÿ íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ íàïðàâ-
ëåíèé è îáúåêòîâ ïîäãîòîâêè çàïàñîâ ïîëåçíûõ
èñêîïàåìûõ, ðàçâèòèÿ íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî ïðî-
ãðåññà, èíâåñòèöèîííîé è ýêîëîãè÷åñêîé ïîëèòè-
êè ïðèðîäîïîëüçîâàíèÿ ñîñòàâëÿåò ïðåäìåòíóþ
îáëàñòü ýêîíîìè÷åñêîé îöåíêè ðåñóðñîâ. Äëÿ ïðåä-
ïðèÿòèé íåôòÿíîé ïðîìûøëåííîñòè âàæíûì ôàê-
òîðîì ïðè ðåàëèçàöèè âûáðàííîé ñòðàòåãèè ÿâëÿ-
åòñÿ îïðåäåëåíèå êðèòåðèÿ âûáîðà àëüòåðíàòèâ ïðè
ðàçðàáîòêå ìåñòîðîæäåíèé. Èì ÿâëÿåòñÿ êðèòåðèé
íîðìàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ïðè-
ðîäíûõ ðåñóðñîâ.

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ íîðìàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè
èñïîëüçîâàíèÿ ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ (Êí.ã.) íåîá-
õîäèìî îïðåäåëèòü áàçîâûé ïîêàçàòåëü èñïîëüçî-
âàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ (êîýôôèöèåíò Ê1í,
â%) è óðîâåíü óâåëè÷åíèÿ (íàäáàâêè) áàçîâîãî ïî-
êàçàòåëÿ, îáóñëîâëåííîãî îñîáåííîñòÿìè ïðîèç-
âîäñòâà â ïðîöåññå èñïîëüçîâàíèÿ ïðèðîäíûõ ðå-
ñóðñîâ (êîýôôèöèåíò Ê2í, â% îò áàçîâîãî ïîêà-
çàòåëÿ Ê1í).

Âîçìîæíî èñïîëüçîâàíèå äâóõ ìåòîäîâ ðàñ÷å-
òà êîýôôèöèåíòà. Ïåðâûé ìåòîä «ñòîèìîñòü +
(ïëþñ)» ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:

Êí.ã. = Ê1í + Ê2í.
Âòîðîé ìåòîä «ñòîèìîñòü õ (óìíîæèòü)» ðàñ-

ñ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:
Êí.ã. = Ê1í (1 + Ê2í/100).

Ðàññìîòðèì èñïîëüçîâàíèå äâóõ ýòèõ ìåòîäîâ,
âçÿâ â êà÷åñòâå èñõîäíûõ, äàííûå, ïðèáëèæåííûå
ê óñëîâèÿì îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêè. Áàçîâàÿ
ñòàâêà ïðèíèìàåòñÿ ðàâíîé 25% (â 2001 ã. ñòàâêà
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁ ÐÔ ðàâíÿëàñü 25%). Âíà÷à-
ëå îíà óâåëè÷èâàåòñÿ äî 150% (ìîäåëèðóåòñÿ èí-
ôëÿöèÿ), à çàòåì ïîíèæàåòñÿ äî 3% (ìîäåëèðóåòñÿ
äåôëÿöèÿ). Äëÿ óäîáñòâà âîñïðèÿòèÿ ãðàôè÷åñêèõ
ïîñòðîåíèé øàã óìåíüøåíèÿ áàçîâîé ñòàâêè ðàâ-
íÿåòñÿ 1/2, øàã óâåëè÷åíèÿ + 25%. Íàäáàâêà � Ê2í
ïðèíèìàåòñÿ â ðàçìåðå 15% îò áàçîâîé ñòàâêè, ÷òî
ñîîòâåòñòâóåò ñðåäíèì íàäáàâêàì çà ðèñê ïðîöåí-
òíûõ ñòàâîê ïî öåííûì áóìàãàì çàðóáåæíûõ
íåôòåäîáûâàþùèõ êîìïàíèé è óðîâíþ ìàðæè
ìåæäó ñðåäíåâçâåøåííîé ñòàâêîé ìåæáàíêîâñêî-
ãî ðûíêà è ñòàâêîé ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁ ÐÔ.

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ìåòîäîì «ñòîèìîñòü +»
èçìåíÿþòñÿ ñ îòñòàâàíèåì îò äèíàìèêè èçìåíåíèé
ðåçóëüòàòîâ ðàñ÷åòîâ ìåòîäîì «ñòîèìîñòü õ». Åñëè
âû÷èñëèòü ïðåâûøåíèå ðåçóëüòàòîâ ðàñ÷åòîâ îáî-
èìè ìåòîäàìè íàä áàçîâîé ñòàâêîé (18-3)/18*100%)

Íåôòÿíûå ïðåäïðèÿòèÿ: ðàçðàáîòêà ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿÌ.Ã. Ëàïàåâà, Þ.È. Êàëüâèíà
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= 83% è (3,5-3)/3,5õ100%=13% è òàê äàëåå), ïîëó-
÷èì ñëåäóþùèå ðåçóëüòàòû, ïðåäñòàâëåííûå â
òàáëèöå 1.

Àíàëèçèðóÿ äàííûå òàáëèöû 1, ìîæíî ñäåëàòü
ñëåäóþùèå âûâîäû:

� ÷åì ìåíüøå áàçîâàÿ ñòàâêà ïðîöåíòîâ, òåì
áîëüøå îòíîñèòåëüíîå ïðåâûøåíèå ðàñ÷åòíîé
ñòàâêè íàä áàçîâîé, â òîì ñëó÷àå, åñëè ðàñ÷åòû
îñóùåñòâëÿþòñÿ ìåòîäîì «ñòîèìîñòü +»; êîãäà
áàçîâàÿ ñòàâêà ñòðåìèòñÿ ê 0, îòíîñèòåëüíîå ïðå-
âûøåíèå ñòðåìèòñÿ ê 100%, åñëè áàçîâàÿ ñòàâêà
âîçðàñòàåò, òî îòíîñèòåëüíîå ïðåâûøåíèå ñòðåìèò-
ñÿ ê íóëþ;

� ïðè îñóùåñòâëåíèè ðàñ÷åòîâ ìåòîäîì «ñòî-
èìîñòü õ» ïðåâûøåíèå ðàñ÷åòíîé ñòàâêè íàä áà-
çîâîé âñåãäà ïîñòîÿííî.

Ñîïîñòàâèì ïîëó÷åííûå âûâîäû ñ ðåàëèÿìè
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Â êðèçèñíîé ýêîíîìèêå

íàáëþäàåòñÿ ðîñò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Ñëåäîâà-
òåëüíî, è áàçîâàÿ ñòàâêà áóäåò âîçðàñòàòü. Â òà-
êèå ïåðèîäû íåäðîïîëüçîâàòåëþ íåâûãîäíî èñ-
ïîëüçîâàòü ìåòîä «ñòîèìîñòü +», òàê êàê ïðè ðîñ-
òå áàçîâîé ñòàâêè îòíîñèòåëüíîå ïðåâûøåíèå
íàäáàâêè (Ê2í) ñíèæàåòñÿ, ñòðåìÿñü ê íóëþ.

Â óñëîâèÿõ ñòàáèëüíîé ýêîíîìèêè, êîãäà ôè-
íàíñîâûå ðåñóðñû äåøåâû, à ïðîöåíòíûå ñòàâêè
íàõîäÿòñÿ íà íèçêîì óðîâíå, íåäðîïîëüçîâàòåëè
ìîãóò ïîçâîëèòü ñåáå óâåëè÷èâàòü âûïëàòó ãîñó-
äàðñòâó çà ïîëüçîâàíèå íåäðàìè, îäíàêî ìåòîä
«ñòîèìîñòü +» ïðîòèâîðå÷èò ýòîé ëîãèêå, òàê êàê
ïîíèæåíèå áàçîâîé ñòàâêè ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ
îòíîñèòåëüíîãî ïðåâûøåíèÿ íàäáàâêè. Ñëåäîâà-
òåëüíî, áîëüøå ñðåäñòâ áóäåò îñòàâàòüñÿ â ðàñïî-
ðÿæåíèè ïðåäïðèÿòèé.

Ïðîâåäåííûé àíàëèç ìåòîäîâ ïîêàçàë, ÷òî íàè-
áîëåå ïðèåìëåìûì äëÿ öåëåé èñ÷èñëåíèÿ êîýôôè-

Ðèñóíîê 2. Êîìáèíèðîâàííàÿ ñòðàòåãèÿ ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ íåôòÿíîé ïðîìûøëåííîñòè

Ýêîíîìè÷åñêèå íàóêè
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öèåíòà íîðìàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè ÿâëÿåòñÿ ìåòîä
«ñòîèìîñòü õ», òàê êàê îòíîñèòåëüíîå ïðåâûøå-
íèå íàäáàâêè íàä áàçîâîé ñòàâêîé, íåçàâèñèìî îò
åå óðîâíÿ, âñåãäà ïîñòîÿííî.

Òàáëèöà 1. Áàçîâûå ñòàâêè, ðàñ÷åòíûå ñòàâêè è
îòíîñèòåëüíûå ïðåâûøåíèÿ ðàñ÷åòíûõ ñòàâîê íàä

áàçîâûìè, ïîëó÷åííûìè ìåòîäàìè «ñòîèìîñòü +» è
«ñòîèìîñòü õ»

Áàçîâàÿ

ñòàâêà, %

Ñòàâêà,

ðàññ÷èòàííàÿ

ìåòîäîì

«ñòîèìîñòü +»,
%

Îòíîñèòåëüíîå

ïðåâûøåíèå

ðàñ÷åòíîé

ñòàâêè íàä

áàçîâîé, %

Ñòàâêà,

ðàññ÷èòàííàÿ

ìåòîäîì

«ñòîèìîñòü õ»,

%

Îòíîñèòåëüíîå

ïðåâûøåíèå

ðàñ÷åòíîé

ñòàâêè íàä

áàçîâîé, %
3 18 83 3,5 13
6 21 71 6,9 13
12 27 56 13,8 13
25 40 38 28,8 13
50 65 23 57,5 13
75 90 17 86,3 13
100 115 13 115,0 13
125 140 11 143,8 13
150 165 9 172,5 13

Òàêèì îáðàçîì, êîýôôèöèåíò íîðìàëüíîé ýô-
ôåêòèâíîñòè áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ ïî ôîðìóëå:

Êí.ã. = Ê1í (1 + Ê2í/100%)/100%,
ãäå Êí.ã. � êîýôôèöèåíò íîðìàëüíîé ýôôåêòèâíî-
ñòè èñïîëüçîâàíèÿ íåäð, áåçðàçìåðíàÿ âåëè÷èíà;

Ê1í � áàçîâûé ïîêàçàòåëü ýôôåêòèâíîñòè èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ (áàçîâàÿ ñòàâ-
êà),%;

Ê2í � íàäáàâêà çà íåóñòðàíèìûé ðèñê íåôòå-
äîáûâàþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ.

Â êà÷åñòâå áàçîâîãî ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ íå-
ñêîëüêî ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé:

� ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Öåíòðàëüíîãî áàí-
êà Ðîññèè;

� óñðåäíåííàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè ãîñóäàð-
ñòâåííûõ îáëèãàöèé;

� óñðåäíåííàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè öåííûõ áó-
ìàã âåäóùèõ êîðïîðàöèé;

� óñðåäíåííàÿ ñòàâêà ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòàì
âåäóùèõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ.

Ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ðåãóëÿðíî ïåðåñìàò-
ðèâàåòñÿ è ïóáëèêóåòñÿ Öåíòðàëüíûì áàíêîì ÐÔ,
ïîýòîìó ãëàâíûì äîñòîèíñòâîì åå ÿâëÿåòñÿ îôèöè-
àëüíîñòü îáúÿâëÿåìûõ ïîêàçàòåëåé, óñðåäíåííîñòü
è îáîáùåííîñòü çíà÷åíèé ðàçëè÷íûõ ñòàâîê ïðî-
öåíòîâ çà êðåäèò, ðàññ÷èòàííûõ ïî óñòîÿâøåéñÿ
ìåòîäèêå. Îíà ÿâëÿåòñÿ áàçîé ïðè óñòàíîâëåíèè
áàíêàìè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî ïðåäîñòàâëÿåìûì
êðåäèòàì. Äèíàìèêà èçìåíåíèé ñòàâêè ðåôèíàíñè-
ðîâàíèÿ «ñãëàæèâàåò» ðåçêèå êîëåáàíèÿ êîíúþíê-
òóðû ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ïðîÿâëÿþùèåñÿ â êðàò-
êîñðî÷íûå ïåðèîäû. Íåäîñòàòêîì ÿâëÿåòñÿ íåäîñòà-
òî÷íàÿ îïåðàòèâíîñòü è íåæåñòêàÿ ñâÿçü ñ êîíúþí-
êòóðîé ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Òàêèì îáðàçîì, ïðè
îòñóòñòâèè äðóãèõ íàäåæíûõ èíäèêàòîðîâ ôèíàí-

ñîâîãî ðûíêà ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ
âåñüìà ïîëåçíûì ýêîíîìè÷åñêèì èíñòðóìåíòîì.

Äîñòîèíñòâîì ïîêàçàòåëÿ äîõîäíîñòè ãîñóäàð-
ñòâåííûõ îáëèãàöèé ÿâëÿåòñÿ îòíîñèòåëüíàÿ òåî-
ðåòè÷åñêàÿ íàäåæíîñòü ýòîãî ñåãìåíòà: ôîðìèðî-
âàíèå ñòàâêè ïðîèñõîäèò, â îñíîâíîì, ïîä âîçäåé-
ñòâèåì ðûíî÷íûõ ôàêòîðîâ (ïðè óñëîâèè íåâìå-
øàòåëüñòâà íåêîìïåòåíòíîãî è êðèìèíàëüíîãî ãî-
ñóäàðñòâà). Íåäîñòàòêàìè � îòíîñèòåëüíî áîëüøèå
ðàçìàõè êîëåáàíèé â êðàòêîñðî÷íûå ïåðèîäû âðå-
ìåíè è ïàðàäîêñàëüíîñòü, íåîáúåêòèâíîñòü â òåõ
ñëó÷àÿõ, êîãäà ãîñóäàðñòâî îñóùåñòâëÿåò â îòíî-
øåíèè ýòèõ öåííûõ áóìàã äåéñòâèÿ, âûõîäÿùèå çà
ðàìêè ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé. Êðîìå òîãî, óðîâåíü
äîõîäà ãîñîáëèãàöèé è öåíà êðåäèòà äëÿ íåäðî-
ïîëüçîâàòåëåé âñåãäà ðàçëè÷íû, òàê êàê ñòàâêè ïî
êðåäèòàì áàíêîâ ïðÿìûì çàåìùèêàì ôîðìèðóþò-
ñÿ ñ ó÷åòîì ôèíàíñîâûõ, ðåãèîíàëüíûõ, ïðîèçâîä-
ñòâåííûõ è äðóãèõ âèäîâ ðèñêà, çàòðàò ôèíàíñî-
âîãî ìåíåäæìåíòà è ïðèáûëè áàíêà.

Ðîññèéñêèé ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ
áóìàã ïîêà åùå íå ðàçâèò è íåóñòîé÷èâ, ïîýòîìó
èñïîëüçîâàòü ïîêàçàòåëü «óñðåäíåííàÿ ñòàâêà äî-
õîäíîñòè öåííûõ áóìàã âåäóùèõ êîðïîðàöèé» â
êà÷åñòâå áàçîâîãî íåâîçìîæíî.

Óñðåäíåííàÿ ñòàâêà áàíêîâñêèõ ïðîöåíòîâ íàè-
áîëåå ïðèáëèæåíà ê ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êðåäèòà,
ó÷èòûâàåò ïîëèòè÷åñêèå è ôèíàíñîâûå ðèñêè, à
òàêæå ÿâëÿåòñÿ öåíîé ïîêóïêè ôèíàíñîâûõ ðåñóð-
ñîâ äëÿ íåäðîïîëüçîâàòåëåé è íèæíèì ïðåäåëîì èõ
ýôôåêòèâíîñòè. Íåäîñòàòêàìè ýòîãî ïîêàçàòåëÿ ÿâ-
ëÿþòñÿ çàâèñèìîñòü âåëè÷èíû ñòàâêè îò èíäèâèäó-
àëüíûõ óñëîâèé ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòîâ è èçìå-
íåíèå ñòàâîê âî âðåìåíè, ÷òî òðåáóåò èñïîëüçîâà-
íèÿ ñïåöèàëüíûõ ìåòîäîâ èõ óñðåäíåíèÿ.

Àíàëèç ïîëîæèòåëüíûõ è îòðèöàòåëüíûõ ÷åðò
êàæäîãî ïîêàçàòåëÿ îñíîâàí íà ìåòîäå èñêëþ÷å-
íèÿ. Ñíà÷àëà îòáèðàþòñÿ ïîêàçàòåëè, îáëàäàþùèå
íàèáîëåå ñóùåñòâåííûìè, íåïðåîäîëèìûìè (îðãà-
íè÷åñêè ïðèñóùèìè äàííîìó ïîêàçàòåëþ èëè
îáúåêòèâíîìó ñîñòîÿíèþ ýêîíîìèêè) íåäîñòàòêà-
ìè ïðèìåíèòåëüíî ê öåëÿì äàííîãî èññëåäîâàíèÿ:

� äëÿ ñòàâêè äîõîäíîñòè êîðïîðàòèâíûõ öåí-
íûõ áóìàã � íåðàçâèòîñòü, íåñòàáèëüíîñòü ðûíêà
êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã è, êàê ñëåäñòâèå,
îòñóòñòâèå êàêîé-ëèáî èíôîðìàöèè îá óðîâíÿõ èõ
äîõîäíîñòè;

� äëÿ ñòàâêè ãîñîáëèãàöèé � îòñóòñòâèå íåïîñ-
ðåäñòâåííîé ñâÿçè ñòàâêè äîõîäíîñòè ãîñîáëèãà-
öèé ñ öåíîé ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ íåäðîïîëü-
çîâàòåëåé.

Ýòè íåäîñòàòêè äàþò îñíîâàíèå óòâåðæäàòü,
÷òî ïðèìåíåíèå ýòèõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé íå-
öåëåñîîáðàçíî.

Íåôòÿíûå ïðåäïðèÿòèÿ: ðàçðàáîòêà ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿÌ.Ã. Ëàïàåâà, Þ.È. Êàëüâèíà
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Îñòàâøèåñÿ ïîêàçàòåëè èìåþò ÿâíûå ïðåèìó-
ùåñòâà:

� áàíêîâñêàÿ ñòàâêà � ìàêñèìàëüíûé ó÷åò
êîíúþíêòóðû äåíåæíîãî ðûíêà, ìàêñèìàëüíàÿ
ïðèáëèæåííîñòü ê ñòîèìîñòè ðåñóðñîâ äëÿ íåäðî-
ïîëüçîâàòåëåé;

� ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁ ÐÔ � îôèöè-
àëüíîñòü, ðåãóëÿðíîñòü ïóáëèêàöèè åå óðîâíÿ, íà
êîòîðûé îðèåíòèðóþòñÿ êîììåð÷åñêèå áàíêè.

Àíàëèç ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ ýôôåê-
òèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ïî-
êàçûâàåò, ÷òî äëÿ îïðåäåëåíèÿ áàçîâîé ñòàâêè â
íàèáîëüøåé ñòåïåíè ïîäõîäèò áàíêîâñêàÿ ïðîöåí-
òíàÿ ñòàâêà. Îäíàêî â ñèëó íåñòàáèëüíîñòè è íå-
äîñòàòî÷íîñòè ðàçâèòîñòè îòå÷åñòâåííîé áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìû è ôèíàíñîâîãî ðûíêà öåëåñîîáðàç-
íî â ïåðåõîäíûé ïåðèîä ê ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêî-
íîìèêå îïðåäåëÿòü óðîâåíü íîðìàëüíîé ýôôåêòèâ-
íîñòè íåäðîïîëüçîâàòåëåé ñ ó÷åòîì íå òîëüêî ñòà-
âîê âåäóùèõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, íî è ñòàâêè ðå-
ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Äëÿ òîãî ÷òîáû íà ïðèìåðå ðàññ÷èòàòü êîýô-
ôèöèåíò íîðìàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè, òî åñòü îï-
ðåäåëèòü ïðåäåëüíî äîïóñòèìûé, íèæíèé ïðåäåë
ýôôåêòèâíîñòè äîáû÷è íåôòè, âîçüìåì â êà÷åñòâå
áàçîâîé ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòàâêó ðåôèíàíñèðî-
âàíèÿ çà 2000 ã.

Ðàñ÷åò ñðåäíåâçâåøåííîé ñòàâêè ðåôèíàíñè-
ðîâàíèÿ çà ãîä îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:
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 � ïåðèîäû äåéñòâèÿ ñòàâêè â äíÿõ;

N � êîëè÷åñòâî äíåé â ãîäó.
r

(ö. á.) â 2000ã.
 = (55*23+45*43+38*14+33*111+

+28*116+25*59)/366 = 33,1%
Â ðåçóëüòàòå ðàñ÷åòîâ ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâ-

êà ÖÁ ÐÔ â 2000 ã. ñîñòàâèëà 33,1%. Ðàññ÷èòàâ áà-
çîâûé ïîêàçàòåëü Ê1í, íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü âòî-
ðóþ ñîñòàâëÿþùóþ êîýôôèöèåíòà íîðìàëüíîé
ýôôåêòèâíîñòè Ê2í � ñòèìóëèðóþùóþ íàäáàâêó,
îáóñëîâëåííóþ îñîáåííîñòÿìè ïðîèçâîäñòâà â
ïðîöåññå íåäðîïîëüçîâàíèÿ. Ðàññ÷èòàâ áàçîâûé
ôèíàíñîâûé ïîêàçàòåëü Ê1í, íåîáõîäèìî îïðåäå-
ëèòü âòîðóþ ñîñòàâëÿþùóþ êîýôôèöèåíòà íîð-
ìàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè Ê2í � ñòèìóëèðóþùóþ
íàäáàâêó, îáóñëîâëåííóþ îñîáåííîñòÿìè ïðîèç-
âîäñòâà â ïðîöåññå íåäðîïîëüçîâàíèÿ.

Ïîëó÷åíèå äîõîäà è ïðèáûëè â ïðîöåññå èñ-
ïîëüçîâàíèÿ íåäð ñîïðÿæåíî ñî çíà÷èòåëüíûì ðèñ-
êîì è òðåáóåò ñóùåñòâåííûõ ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ
óñèëèé. Èñïîëüçîâàíèå íåäð è îñîáåííî ðàçðàáîò-
êà ìåñòîðîæäåíèé ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ ÿâëÿþò-

ñÿ áîëåå òðóäîåìêèì, ðèñêîâàííûì äåëîì ñ äëè-
òåëüíûìè ñðîêàìè îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé, íèç-
êîé ëèêâèäíîñòüþ àêòèâîâ â ñðàâíåíèè ñ ôèíàí-
ñîâûìè îïåðàöèÿìè, òîðãîâëåé, ìàøèíîñòðîåíè-
åì è äðóãèìè âèäàìè ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà. Íî âñå
îáùåñòâî è ãîñóäàðñòâî çàèíòåðåñîâàíû â òîì, ÷òî-
áû áàçîâûå îòðàñëè ïðîìûøëåííîñòè � îñíîâà ýêî-
íîìèêè ñòðàíû � ðàáîòàëè ñòàáèëüíî è ñ ìèíè-
ìàëüíûìè èçäåðæêàìè. Ïîýòîìó íåîáõîäèìî ñòè-
ìóëèðîâàòü ïðèòîê èíâåñòèöèé â ãîðíîäîáûâàþ-
ùèå è äðóãèå îòðàñëè, èñïîëüçóþùèå íåäðà, áî-
ëåå âûñîêèìè óðîâíÿìè äîõîäíîñòè êàïèòàëà â
ñðàâíåíèè ñ íåáàçîâûìè îòðàñëÿìè.

Âûøå áûëî îáîñíîâàíî, ÷òî íèæíèé ïðåäåë
ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ íåäð îïðåäåëÿåòñÿ
áàçîâîé ñòàâêîé, êîòîðóþ ñëåäóåò ðàññ÷èòûâàòü ïî
ïðåäëîæåííîé ìåòîäèêå. Ðåøåíèå çàäà÷è îïðåäå-
ëåíèÿ ñòèìóëèðóþùåé íàäáàâêè ê áàçîâîé ñòàâêå
ìîæåò áûòü âûïîëíåíî ñëåäóþùèìè ìåòîäàìè:

� íàäáàâêà îïðåäåëÿåòñÿ ïî ñïåöèàëüíîìó êî-
ýôôèöèåíòó, êîòîðûé õàðàêòåðèçóåò ðàçíèöó â èç-
ìåíåíèè óðîâíÿ äîõîäíîñòè àêöèé êîíêðåòíîé êîì-
ïàíèè â ñðàâíåíèè ñ èçìåíåíèåì ñðåäíåé äîõîä-
íîñòè àêöèé, êîòèðóþùèõñÿ íà áèðæå;

� äèôôåðåíöèàöèåé ïðåäïðèÿòèé ïî ñòåïåíè
ðèñêà íà îñíîâå ýêñïåðòíîãî àíàëèçà;

� íàäáàâêà îïðåäåëÿåòñÿ êàê ðàçíèöà ñðåäíå-
ãî óðîâíÿ ðåíòàáåëüíîñòè íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ
âèäîâ ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà è áàçîâîé ñòàâêè, ðàñ-
ñ÷èòàííîé ïî ïðåäëîæåííîé ìåòîäèêå.

Ìåòîä ýêñïåðòíûõ îöåíîê íå òðåáóåò è íå èñ-
ïîëüçóåò ôîðìóëû ðàñ÷åòà. Íî â äàííûõ êðèçèñ-
íûõ óñëîâèÿõ � ýòî åãî ïðåèìóùåñòâî, ïîñêîëüêó
îòñóòñòâèå äîñòîâåðíûõ èñõîäíûõ äàííûõ ìîæåò
èñêàçèòü äàæå ñàìóþ òî÷íóþ, ñîâåðøåííóþ ôîð-
ìóëó ðàñ÷åòà. Èç âûøåïðåäñòàâëåííûõ ìåòîäîâ
îïðåäåëåíèÿ êîýôôèöèåíòà (íàäáàâêè ê áàçîâîé
ñòàâêå), ñòèìóëèðóþùåãî ãîðíîå ïðîèçâîäñòâî,
ìåòîä ýêñïåðòíûõ îöåíîê ðèñêà íàèáîëåå ïðèåì-
ëåì, ïîñêîëüêó îí áàçèðóåòñÿ íà îïûòå çàðóáåæ-
íûõ ñòðàí â äàííîì âîïðîñå è îïûòå îòå÷åñòâåí-
íûõ ýêñïåðòîâ, âëàäåþùèõ îòå÷åñòâåííîé ñïåöè-
ôèêîé ýêîíîìèêè íåäðîïîëüçîâàíèÿ.

Âîçüìåì â êà÷åñòâå êîýôôèöèåíòà Ê2í � êî-
ýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ äëÿ êîíêðåòíîãî
ïðåäïðèÿòèÿ. Ñòàâêó äèñêîíòà îïðåäåëèì ïî ìî-
äåëè îöåíêè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ (ÑÀÐÌ) ñëåäó-
þùèì îáðàçîì:

R=R
f
 + b (R

m
 � R

f
) + S

1
 + S

2
 + Ñ,

ãäå b � êîýôôèöèåíò, èçìåðÿþùèé ñèñòåìàòè÷åñêèé
ðèñê, ñâÿçàííûé ñ èíâåñòèðîâàíèåì â äàííóþ êîì-
ïàíèþ ïî ñðàâíåíèþ ñî ñðåäíåîòðàñëåâûì óðîâíåì.
Ó÷èòûâàÿ íàèáîëåå ïåðñïåêòèâíîå íàïðàâëåíèå �

Ýêîíîìè÷åñêèå íàóêè
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íåôòåäîáû÷ó, â êîòîðîé íàõîäÿòñÿ îñíîâíûå ïðåä-
ñòàâèòåëè «ãîëóáûõ ôèøåê», ïðèíèìàåì ðèñê íà
óðîâíå ñðåäíåðûíî÷íîãî è ðàâíûé 1,0;

Rf � áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà, êîòîðàÿ òåîðåòè÷åñ-
êè ìîæåò áûòü ïîëó÷åíà ñîáñòâåííèêîì ïðè óñëî-
âèè îñóùåñòâëåíèÿ èì òàê íàçûâàåìûõ «áåçðèñ-
êîâûõ» âëîæåíèé êàïèòàëà. Â êîíêðåòíîé ñèòóà-
öèè äàííûé ïîêàçàòåëü öåëåñîîáðàçíî ïðèðàâíÿòü
ê íîìèíàëüíîé ñòàâêå ïî äîëãîñðî÷íûì (ñðîêîì
íà 1 ãîä ñ àâòîìàòè÷åñêîé ïðîëîíãàöèåé) âêëàäàì
â Ñáåðáàíêå ÐÔ, êîòîðàÿ ñîñòàâëÿåò 19,5%;

R
m
 � îáùàÿ äîõîäíîñòü ðûíêà â öåëîì. Àê-

öèè ÎÀÎ «Îðåíáóðããåîëîãèÿ» íå ïðåäñòàâëåíû â
êîòèðîâêàõ ÐÒÑ, â ýòîé ñâÿçè ìîæíî ïðèìåíèòü
êîððåêòèðîâêè ñðåäíåðûíî÷íîé äîõîäíîñòè «ãî-
ëóáûõ ôèøåê» ñ êîýôôèöèåíòîì 0,5 (0,4), òî åñòü
ñðåäíåðûíî÷íàÿ äîõîäíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ äàííî-
ãî ìàñøòàáà è îòðàñëåé íà óðîâíå 16% ãîäîâûõ â
âàëþòå (40*0,4 = 16%).

Îïðåäåëÿåì ðåàëüíîå çíà÷åíèå áåçðèñêîâîé
ñòàâêè è ñðåäíåðûíî÷íîé äîõîäíîñòè:

R
f
 ðåàëüíàÿ = (R

f
 íîìèíàëüíàÿ � Óðîâåíü èíô-

ëÿöèè) /(1+ Óðîâåíü èíôëÿöèè);
R

m
 ðåàëüíàÿ = (R

m
 íîìèíàëüíàÿ � Óðîâåíü èí-

ôëÿöèè) / (1 + Óðîâåíü èíôëÿöèè);
R

f
 ðåàëüíàÿ = (0,195 � 0,18)/ (1+0,18) = 0,013,

èëè l,3%;
R

m
 ðåàëüíàÿ = (0,36 � 0,18) / (1 + 0,18) = 0,153,

èëè 15,3%;
S

1
 � ïðåìèÿ äëÿ ñðåäíèõ ïðåäïðèÿòèé, êîòî-

ðàÿ, êàê ïðàâèëî, ñîñòàâëÿåò 5%;
S

2
 � ïðåìèÿ çà ñòðàõîâîé ðèñê. Äàííàÿ ïðåìèÿ

ïðèìåíÿåòñÿ äëÿ ïðîâåäåíèÿ îöåíêè äëÿ èíîñòðàí-
íîãî èíâåñòîðà ëèáî ïðè èñïîëüçîâàíèè â êà÷åñòâå
áåçðèñêîâîé ñòàâêè ïîêàçàòåëåé, ïðèìåíÿåìûõ íà
çàðóáåæíûõ ðèñêàõ. Â äàííîì ñëó÷àå ýòà ïðåìèÿ
íå ðàññìàòðèâàåòñÿ;

Ñ � ïðåìèÿ çà ðèñê èíâåñòèðîâàíèÿ â êîíê-
ðåòíóþ êîìïàíèþ. Äàííûé âèä ðèñêà áûë â îï-
ðåäåëåííîé ìåðå ó÷òåí ïðè âûâåäåíèè âñåõ âû-
øåðàññìîòðåííûõ âåëè÷èí. Îäíàêî ñëåäóåò
ó÷åñòü òàêîé ìîìåíò, êàê ðåãèîíàëüíîå ðàñïîëî-
æåíèå êîìïàíèè. Ïðîèçâîäñòâåííûå ôîíäû ÎÀÎ
«Îðåíáóðããåîëîãèÿ» ðàñïîëîæåíû â Îðåíáóðãñ-
êîé îáëàñòè. Ïî ìíåíèþ àíàëèòèêîâ æóðíàëà
«Ýêñïåðò», ðåãóëÿðíî èññëåäóþùèõ ðåéòèíãè èí-
âåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ðåãèîíîâ Ðîñ-
ñèè, äàííûé ðåãèîí ÐÔ âõîäèò â âûñîêóþ êàòåãî-
ðèþ, ÷òî ðàñøèôðîâûâàåòñÿ êàê ðåãèîí âûñîêî-
ãî ïîòåíöèàëà è ìèíèìàëüíîãî ðèñêà. Â êà÷åñòâå
ìèíèìàëüíîãî ðèñêà, âñå æå îáîçíà÷åííîãî àíà-
ëèòèêàìè «Ýêñïåðòà», ïðèíèìàåì ïðåìèþ â ðàç-
ìåðå 1%.

Ñëåäîâàòåëüíî, ñóììàðíîå çíà÷åíèå ñòàâêè
äèñêîíòà ñîñòàâèò:

R = 0,013 + 1,0 * (0,153 � 0,013) + 0,05 + 0,01 =
0,213, èëè 21%. Ïîëó÷åííàÿ ñòàâêà äèñêîíòà ñîîò-
âåòñòâóåò ïðåìèÿì çà ðèñê, êîòîðûå ìîæíî áðàòü â
êà÷åñòâå êîýôôèöèåíòà Ê2í. Äëÿ íåôòåäîáûâàþ-
ùèõ ïðåäïðèÿòèé îíà ðàíæèðóåòñÿ îò 10 äî 25%.

Òàêèì îáðàçîì, êîýôôèöèåíò Ê1í (áàçîâàÿ
ñòàâêà) ñîñòàâèë 33%, à Ê2í (íàäáàâêà) 21%.

Ðàññ÷èòàåì êîýôôèöèåíò íîðìàëüíîé ýôôåê-
òèâíîñòè äîáû÷è íåôòè äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ:

Êí.ý. � 33% * (1+0,21) = 39,93%.
Òàêèì îáðàçîì, íàìè ïðåäëîæåíà ñòðàòåãèÿ

ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ íåôòÿíîé ïðîìûøëåííîñ-
òè, êîòîðàÿ ñîñòîèò â èñïîëüçîâàíèè êîìáèíèðî-
âàííîé ñòðàòåãèè, ñî÷åòàþùåé ýëåìåíòû ñòðàòå-
ãèè èíòåíñèâíîãî ðîñòà è èíòåãðàöèîííîãî ðîñòà.
Ïðåäëîæåííàÿ íàìè êîìáèíèðîâàííàÿ ñòðàòåãèÿ
ïîçâîëÿåò ïðåäïðèÿòèÿì íåôòÿíîé ïðîìûøëåííî-
ñòè ñ ïîìîùüþ ïðåèìóùåñòâ âåðòèêàëüíîé èíòåã-
ðàöèè è âêëþ÷åíèÿ â íåå ãîñóäàðñòâà óâåëè÷èòü
ðàçðàáîòêó íîâûõ ìåñòîðîæäåíèé è, ñëåäîâàòåëü-
íî, óâåëè÷èòü îáúåì ïðîèçâîäñòâà, ÷òî äàñò ïðåä-
ïðèÿòèþ âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ýêîíîìèè èç-
äåðæåê îò ìàñøòàáîâ ïðîèçâîäñòâà.

Äëÿ áîëåå ýôôåêòèâíîãî âûáîðà àëüòåðíàòèâ
ðàçðàáîòêè ìåñòîðîæäåíèé â ðàìêàõ âûáðàííîé
ñòðàòåãèè íàìè ïðåäëàãàåòñÿ ìåòîäèêà îïðåäåëå-
íèÿ êîýôôèöèåíòà íîðìàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè
äîáû÷è íåôòè.

Ïðåäëîæåííûé â ìåòîäèêå ðàñ÷åò áàçèðóåò-
ñÿ íà îïðåäåëåíèè äâóõ êîýôôèöèåíòîâ: áàçîâî-
ãî ïîêàçàòåëÿ èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóð-
ñîâ è óðîâíÿ óâåëè÷åíèÿ áàçîâîãî ïîêàçàòåëÿ,
îáóñëîâëåííîãî îñîáåííîñòÿìè ïðîèçâîäñòâà â
ïðîöåññå èñïîëüçîâàíèÿ ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ.

Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà íîðìàëüíîé ýôôåêòèâ-
íîñòè äîáû÷è íåôòè ïðåäëàãàåòñÿ ïðîèçâåñòè ïî
ìåòîäó «ñòîèìîñòü õ», òàê êàê îòíîñèòåëüíîå ïðå-
âûøåíèå íàäáàâêè íàä áàçîâîé ñòàâêîé âñåãäà
íåèçìåííî. Â êà÷åñòâå áàçîâîãî ïîêàçàòåëÿ íàìè
èñïîëüçóåòñÿ ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ðåôèíàí-
ñèðîâàíèÿ Öåíòðàëüíîãî áàíêà Ðîññèè, òàê êàê åå
ãëàâíûì äîñòîèíñòâîì ÿâëÿåòñÿ îôèöèàëüíîñòü
îáúÿâëÿåìûõ ïîêàçàòåëåé, óñðåäíåííîñòü è îáîá-
ùåííîñòü çíà÷åíèé ðàçëè÷íûõ ñòàâîê êðåäèòíûõ
ïðîöåññîâ, ðàññ÷èòàííûõ ïî óñòîÿâøåéñÿ ìåòî-
äèêå. Äëÿ ðàñ÷åòà íàäáàâêè çà ðèñê íàìè èñïîëü-
çóåòñÿ ìåòîä ýêñïåðòíûõ îöåíîê, ïîñêîëüêó îí
áàçèðóåòñÿ íà îïûòå çàðóáåæíûõ ñòðàí ïî äàííî-
ìó âîïðîñó è îïûòå îòå÷åñòâåííûõ ýêñïåðòîâ,
âëàäåþùèõ îòå÷åñòâåííîé ñïåöèôèêîé ýêîíîìè-
êè íåäðîïîëüçîâàíèÿ.

Íåôòÿíûå ïðåäïðèÿòèÿ: ðàçðàáîòêà ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿÌ.Ã. Ëàïàåâà, Þ.È. Êàëüâèíà
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