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Â ñîâðåìåííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ ïåðåä êîìïàíèÿìè ñòîèò âûáîð ïóòè ðàçâèòèÿ (ýêñòåí-
ñèâíûé èëè èíòåíñèâíûé). Â äàííîé ñòàòüå ðàññìîòðåí âîçìîæíûé âàðèàíò èñïîëüçîâàíèÿ
èíòåíñèâíîãî ïóòè ðàçâèòèÿ íà ïðèìåðå íåôòåãàçîâîé êîìïàíèè ÏÀÎ “ÍÊ “Ðîñíåôòü” ÷åðåç
èçìåíåíèå ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ àêòèâîâ êîìïàíèè. Àêòóàëüíîñòü èññëåäîâàíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â
ïîèñêå ðåøåíèÿ çàäà÷è óâåëè÷åíèÿ äîõîäíîñòè è óìåíüøåíèÿ ðèñêîâ óæå èìåþùèõñÿ àêòèâîâ
â ïîðòôåëå. Öåëüþ èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèå ìåòîäèêè îïðåäåëåíèÿ íàèáîëåå
ýôôåêòèâíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ â ïîðòôåëå êîìïàíèè ïðè èçìåíÿþùèõñÿ ýêîíîìè÷åñêèõ
óñëîâèÿõ è ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëÿõ áèçíåñà. Â ñòàòüå ïðîàíàëèçèðîâàíû ñïîñîáû îïòèìèçà-
öèè ïîðòôåëÿ àêòèâîâ ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîâðåìåííîé ïîðòôåëüíîé òåîðèè Ìàðêîâèöà. Ðàñ÷åòû
ñîâðåìåííîé ïîðòôåëüíîé òåîðèè áûëè ñêîððåêòèðîâàíû ñ ó÷åòîì ñïåöèôèêè íåôòåãàçîâîãî
ïðåäïðèÿòèÿ. Â èññëåäîâàíèè ïðîðàáîòàíû îïòèìèçèðîâàííûå ïîðòôåëè ñ öåëüþ ìàêñèìèçà-
öèè äîõîäíîñòè è ìèíèìèçàöèè ðèñêîâ. Èç îïòèìàëüíûõ ïîðòôåëåé âûáðàí íàèëó÷øèé äëÿ
ÏÀÎ “ÍÊ “Ðîñíåôòü”, ðàññ÷èòàíà ýêîíîìè÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü âûáðàííîãî ïîðòôåëÿ ïî
ñðàâíåíèþ ñ äåéñòâóþùèì â 2019 ã. Ñäåëàí ïðîãíîç ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ è âûðó÷êè àíàëè-
çèðóåìîé êîìïàíèè íà 2020 ã., ðàññ÷èòàíà ýêîíîìè÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü íàèëó÷øåãî ïîðòôå-
ëÿ èç ïðîãíîçîâ íà 2020 ã. Ñîãëàñíî ðåçóëüòàòàì èññëåäîâàíèÿ, ñîâðåìåííàÿ òåîðèÿ Ìàðêîâè-
öà äîëæíà ïðèìåíÿòüñÿ íå òîëüêî íà îñíîâå äàííûõ çà ïðîøåäøèå ïåðèîäû, íî è íà îñíîâå
ïðîãíîçèðóåìûõ ïîêàçàòåëåé. Â õîäå èññëåäîâàíèÿ áûëè ðàññìîòðåíû ïîðòôåëüíûå òåîðèè
Ìàðêîâèöà, Øàðïà, “Îáîðîíèòåëüíîãî ïîðòôåëÿ”, èñïîëüçîâàíî ïîñòðîåíèå ïðîãíîçîâ è îöåí-
êà ìîäåëåé ñ ïîìîùüþ ïðîãðàììû Gretl. Ðàñ÷åò èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëåé ïðîèçâåäåí ÷åðåç
ïàêåòû Excel “Àíàëèç äàííûõ” è “Ïîèñê ðåøåíèé”.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ïîðòôåëü àêòèâîâ, íåôòåãàçîâàÿ êîìïàíèÿ, ïîðòôåëüíàÿ òåîðèÿ Ìàðêîâèöà,
ìèíèìèçàöèÿ ðèñêà, ìàêñèìèçàöèÿ äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ, ýêîíîìè÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü.

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ:
¨ ïîðòôåëüíàÿ òåîðèÿ Ìàðêîâèöà - íàèáîëåå ýôôåêòèâíàÿ è íàäåæíàÿ ìåòîäèêà äëÿ êðóïíûõ

ïðåäïðèÿòèé;
 ̈âîçìîæíîñòü ïðèìåíåíèÿ ñîâðåìåííîé ïîðòôåëüíîé òåîðèè äëÿ íåôòåãàçîâûõ ïðåäïðèÿòèé;
 ̈êîððåêòèðîâêà ðàñ÷åòîâ ïîðòôåëüíîé òåîðèè Ìàðêîâèöà ñ ó÷åòîì ñïåöèôèêè àêòèâîâ íåôòå-
ãàçîâûõ ïðåäïðèÿòèé;

¨ ïîëó÷åíèå ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè â äåíåæíîì ýêâèâàëåíòå.

Ââåäåíèå
Â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè êîìïà-

íèè ïðè èçìåíåíèè ñòðóêòóðû àêòèâîâ â ïîð-
òôåëå ñòàëêèâàþòñÿ ñ äâóìÿ ïðîòèâîðå÷èâû-
ìè çàäà÷àìè: óâåëè÷åíèå äîõîäíîñòè ïðè îä-
íîâðåìåííîì óâåëè÷åíèè ðèñêà èëè óìåíü-
øåíèå ðèñêîâ ïðè îäíîâðåìåííîì óìåíüøå-
íèè äîõîäíîñòè ðàññìàòðèâàåìîãî ïîðòôå-
ëÿ. Àêòóàëüíîñòü ðàáîòû çàêëþ÷àåòñÿ â ïî-
èñêå ðåøåíèÿ çàäà÷è óâåëè÷åíèÿ äîõîäíîñ-
òè è óìåíüøåíèÿ ðèñêîâ óæå èìåþùèõñÿ àê-

òèâîâ â ïîðòôåëå, ÷òî ÿâëÿåòñÿ èíòåíñèâíûì
ïóòåì ðàçâèòèÿ äëÿ êàæäîé êîìïàíèè.

Öåëü èññëåäîâàíèÿ - ñîâåðøåíñòâîâàíèå
ìåòîäèêè îïðåäåëåíèÿ íàèáîëåå ýôôåêòèâ-
íîãî ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ â ïîðòôåëå êîì-
ïàíèè ïðè èçìåíÿþùèõñÿ ýêîíîìè÷åñêèõ óñ-
ëîâèÿõ è ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëÿõ áèçíåñà.

Äëÿ äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííîé öåëè áûëè
âûïîëíåíû ñëåäóþùèå çàäà÷è:

¨ àíàëèç àêòèâîâ èññëåäóåìîé íåôòåãà-
çîâîé êîìïàíèè;
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¨ ðàñêðûòèå ìåòîäèê îñíîâíûõ ïîðò-
ôåëüíûõ òåîðèé;

¨ ïîñòðîåíèå òåêóùåãî ïîðòôåëÿ àêòèâîâ
íåôòåãàçîâîé êîìïàíèè;

¨ îïðåäåëåíèå ìåòîäèêè îïòèìèçàöèè
ïîðòôåëÿ àêòèâîâ;

¨ ïîñòðîåíèå ïðîãíîçèðóåìîãî ïîðòôå-
ëÿ àêòèâîâ íà îñíîâå ðåçóëüòàòîâ èññëåäî-
âàíèÿ íà 2020 ã.;

¨ îïðåäåëåíèå ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâ-
íîñòè ïðîãíîçèðóåìîãî ïîðòôåëÿ.

Ïðåäìåò èññëåäîâàíèÿ - ìåòîäèêà îïðå-
äåëåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ïîðòôåëÿ àêòèâîâ
íåôòåãàçîâîé êîìïàíèè è åãî îïòèìèçàöèÿ.

Èíôîðìàöèÿ î ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëÿõ
íåôòåãàçîâîé êîìïàíèè âçÿòà èç êîíñîëèäè-
ðîâàííîé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè ÏÀÎ “ÍÊ
“Ðîñíåôòü”, ñîñòàâëåííîé ïî ÌÑÔÎ çà ïå-
ðèîä ñ 2009 ïî 2019 ã., ïóáëèêóåìîé íà îôè-
öèàëüíîì ñàéòå êîìïàíèè. Âñå ôèíàíñîâûå
ïîêàçàòåëè ïðåäñòàâëåíû â ìëðä ðóá.

Ìåòîäû
Â õîäå ðàáîòû áûëè ïðèìåíåíû ýìïèðè-

÷åñêèå, òåîðåòè÷åñêèå, êîëè÷åñòâåííûå è êà-
÷åñòâåííûå ìåòîäû èññëåäîâàíèÿ. Íà ïåðâûõ
ýòàïàõ èññëåäîâàíèÿ áûëè èçó÷åíû ðàçíîîá-
ðàçíûå èñòî÷íèêè èíôîðìàöèè î ïîðòôåëü-
íûõ òåîðèÿõ, èõ èñïîëüçîâàíèè â äåÿòåëüíî-
ñòè ðàçíûõ îðãàíèçàöèé è ñïîñîáàõ îïòèìè-
çàöèè ïîðòôåëÿ àêòèâîâ, áûë ïðîâåäåí àíà-
ëèç ïîëó÷åííûõ ñâåäåíèé. Òàêæå âî âðåìÿ
èññëåäîâàíèÿ áûëè ïðîàíàëèçèðîâàíû äåÿ-
òåëüíîñòü íåôòåãàçîâîé êîìïàíèè “Ðîñíåôòü”
ñ 2009 ïî 2019 ã., âûðó÷êà è àêòèâû êîìïà-
íèè, êîíöåïöèÿ ñòðàòåãè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.
Ïîðòôåëè àêòèâîâ íåôòåãàçîâîãî ïðåäïðèÿ-
òèÿ ðàññ÷èòûâàëèñü ñ ïîìîùüþ âñòðîåííûõ
ïàêåòîâ ïðîãðàììû Excel “Àíàëèç äàííûõ” è
“Ïîèñê ðåøåíèé”. Íà îñíîâå ïîëó÷åííîãî
îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ àêòèâîâ çà 2019 ã.
áûëà ïîñòðîåíà ýêîíîìè÷åñêàÿ ãèïîòåçà î
íàèëó÷øåì ïîðòôåëå àêòèâîâ äëÿ ðàññìàò-
ðèâàåìîé êîìïàíèè. Â èññëåäîâàíèè ïðèìå-
íåíû ñòàòèñòè÷åñêèå ìåòîäû âåðîÿòíîñòè è
ìåòîäû ìîäåëèðîâàíèÿ äëÿ ðàñ÷åòà âûðó÷êè
êîìïàíèè è ñòîèìîñòè àêòèâîâ ñ ïîìîùüþ
ïðîãðàìì Gretl è Excel. Íà îñíîâå äàííûõ
ÏÀÎ “ÍÊ “Ðîñíåôòü” çà 2009-2019 ãã. è ïðî-
ãíîçèðóåìûõ äàííûõ íà 2020 ã., ïðèìåíÿÿ
ìåòîäû ñèíòåçà, äåäóêöèè è îáîáùåíèÿ, áûë
ñäåëàí âûâîä î âîçìîæíîñòè ïðèìåíåíèÿ

ïîðòôåëüíîé òåîðèè äëÿ íåôòåãàçîâûõ ïðåä-
ïðèÿòèé. Èñïîëüçîâàíèå ñèñòåìíîãî ïîäõîäà
ïîçâîëèëî ñòðóêòóðèðîâàòü ïîëó÷åííóþ èí-
ôîðìàöèþ è ñäåëàòü âûâîäû î ðåçóëüòàòàõ
èññëåäîâàíèÿ.

Ðåçóëüòàòû
Â ñîâðåìåííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ

êðóïíûå ïðåäïðèÿòèÿ â ñîáñòâåííûõ êîíöåï-
öèÿõ ðàçâèòèÿ óêàçûâàþò èíòåíñèâíûé ïóòü.
Íåôòåãàçîâûå ïðåäïðèÿòèÿ ÷åðåç èíæåíåð-
íûå èçûñêàíèÿ, íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèå è
ïðîåêòíî-èçûñêàòåëüñêèå ðàáîòû ïîâûøàþò
ïðîèçâîäñòâåííûå è, êàê ñëåäñòâèå, ýêîíî-
ìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, íî â îñíîâíîì âñå ðà-
áîòû íàïðàâëåíû íà óâåëè÷åíèå îáúåìîâ äî-
áû÷è ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ è ñíèæåíèå çàò-
ðàò ïðè èõ äîáû÷å. Ïîðòôåëüíûå òåîðèè çàò-
ðàãèâàþò ýêîíîìè÷åñêóþ è ïðîèçâîäñòâåííóþ
ñòîðîíû ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ ÷åðåç ïåðå-
ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ, íàõîäÿùèõñÿ âî âëà-
äåíèè ïðåäïðèÿòèÿ.

Â çàâèñèìîñòè îò öåëåé è âèäîâ äåÿòåëü-
íîñòè êîìïàíèè, îò åå ìåñòà íà âíóòðåííåì
èëè ìåæäóíàðîäíîì ðûíêàõ êîìïàíèÿ ìîæåò
ïðèìåíèòü òåîðèþ Ìàðêîâèöà, ìîäåëü Øàð-
ïà è “Îáîðîíèòåëüíûé ïîðòôåëü”. Ïîðòôåëü-
íàÿ òåîðèÿ Ìàðêîâèöà íàïðàâëåíà íà îïòè-
ìàëüíûé âûáîð àêòèâîâ èñõîäÿ èç çàäàííî-
ãî ñîîòíîøåíèÿ äîõîäíîñòè è ðèñêà. Ìîäåëü
Øàðïà äåéñòâóåò ïî ñõîæåìó ïðèíöèïó ñ òå-
îðèåé Ìàðêîâèöà, íî â åå îñíîâå èñïîëüçó-
þòñÿ óïðîùåííûå ðàñ÷åòû, ÷òî ìîæåò ïðèâå-
ñòè ê áîëåå âûñîêîé ïîãðåøíîñòè ðåçóëüòà-
òà. Ñóòü “Îáîðîíèòåëüíîãî ïîðòôåëÿ” çàê-
ëþ÷àåòñÿ â ðàâíîìåðíîì ðàñïðåäåëåíèè äî-
ëåé âñåõ èìåþùèõñÿ àêòèâîâ è ïîäõîäèò äëÿ
íåáîëüøèõ îðãàíèçàöèé è óïðàâëåíöåâ ñ íå-
çíà÷èòåëüíûì îïûòîì. Íàèáîëåå íàäåæíîé
è ïîäõîäÿùåé äëÿ îïòèìèçàöèè ïîðòôåëÿ
àêòèâîâ íåôòåãàçîâîé êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ ñî-
âðåìåííàÿ òåîðèÿ Ìàðêîâèöà. Ðàññìîòðèì
äåéñòâåííîñòü ïîðòôåëüíîé òåîðèè Ìàðêî-
âèöà íà ïðèìåðå êðóïíåéøåé íåôòÿíîé êîì-
ïàíèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè - ÏÀÎ “ÍÊ
“Ðîñíåôòü”. Êîìïàíèÿ âëàäååò àêòèâàìè â
Ðîññèè è â ïåðñïåêòèâíûõ ðåãèîíàõ ìåæäó-
íàðîäíîãî íåôòåãàçîâîãî áèçíåñà.

Â ÏÀÎ “ÍÊ “Ðîñíåôòü” ïðè ðàáîòå ñ àê-
òèâàìè èñïîëüçóåòñÿ ìîäåëü Ãîðäîíà. Ñîãëàñ-
íî äàííîé ìîäåëè âû÷èñëÿåòñÿ öåíà àêöèè.
Ïðèìåíåíèå ïîðòôåëüíîé òåîðèè Ìàðêîâè-
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öà â êîìïàíèè ïîêàæåò çíà÷èòåëüíûå èçìå-
íåíèÿ â ñòðóêòóðå àêòèâîâ èíâåñòèöèîííîãî
ïîðòôåëÿ.

Äëÿ ïîðòôåëÿ áûëè ðàññìîòðåíû ñëåäó-
þùèå àêòèâû êîìïàíèè:

¨ ìàòåðèàëüíûé àêòèâ “Ðàçâåäêà è îöåí-
êà ðåñóðñîâ” (Ì1);

¨ íåìàòåðèàëüíûé àêòèâ “Ðàçâåäêà è äî-
áû÷à (ãóäâèë)” (Í1);

¨ íåìàòåðèàëüíûé àêòèâ “Ïåðåðàáîòêà,
êîììåðöèÿ è ëîãèñòèêà (ãóäâèë)” (Í0);

¨ íåìàòåðèàëüíûé àêòèâ “Ïðàâà àðåíäû
çåìëè è ïðî÷èå” (Í2).

Ñòîèìîñòü àêòèâîâ ïóáëèêóåòñÿ åæåãîä-
íî â êîíñîëèäèðîâàííîé ôèíàíñîâîé îò÷åò-
íîñòè ÏÀÎ “ÍÊ “Ðîñíåôòü”.

Ñòðóêòóðà àêòèâîâ â ïîðòôåëå çà 2009-
2019 ãã. ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 1.

Ïî äàííûì 2019 ã., àêòèâû “Ðàçâåäêà è
îöåíêà ðåñóðñîâ”, “Ðàçâåäêà è äîáû÷à (ãóä-
âèë)”, “Ïðàâà àðåíäû çåìëè è ïðî÷èå ÍÌÀ” â
ïîðòôåëå ñîñòàâëÿþò, ñîîòâåòñòâåííî, 72,45%,
15,21%, 12,34% îò îáùåé ñòîèìîñòè àêòèâîâ
ïîðòôåëÿ. Ñ 2009 ïî 2019 ã. ñòîèìîñòü àêòèâîâ
“Ðàçâåäêà è îöåíêà ðåñóðñîâ”, “Ðàçâåäêà è äî-
áû÷à”, “Ïðàâà àðåíäû çåìëè è ïðî÷èå ÍÌÀ”
âîçðîñëà íà 5785,71%, 404,76%, 287,5%, ñî-
îòâåòñòâåííî. Ñòîèìîñòü íåìàòåðèàëüíîãî àêòè-
âà “Ïåðåðàáîòêà, êîììåðöèÿ è ëîãèñòèêà (ãóä-
âèë)” â 2018 è 2019 ãã. ñîñòàâèëà 0 ðóá. Â îïòè-
ìèçàöèè ïîðòôåëÿ äàííûé àêòèâ íå ðàññìàòðè-
âàëñÿ ïî ïðè÷èíå åãî ïîëíîãî îáåñöåíåíèÿ.

Ðàñ÷åò èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðî-
âîäèëñÿ â Excel ñ ïîìîùüþ äîïîëíèòåëüíûõ
ïàêåòîâ ïðîãðàììû “Àíàëèç äàííûõ” è “Ïî-
èñê ðåøåíèé”.

Ðèñ. 1. Ñòîèìîñòü àêòèâîâ ÏÀÎ “ÍÊ “Ðîñíåôòü”, 2009-2019 ãã.

Òàáëèöà 1
Äîõîäíîñòü àêòèâîâ, %

Год
Доходность активов

Материальные Нематериальные
Разведка и оценка

ресурсов (М1)
Разведка и добыча

(Н1)
Права аренды земли

и прочие НМА (Н2)
2009 - - -
2010 35,67 0,00 -4,26
2011 9,53 0,00 -4,45
2012 0,00 38,95 -14,66
2013 270,81 82,87 66,65
2014 35,79 5,48 28,09
2015 0,84 1,32 -2,06
2016 2,08 0,00 20,63
2017 46,28 11,19 18,51
2018 -1,57 0,00 5,48
2019 6,37 0,00 -8,34
Ожидаемая доходность (ri) 40,58 13,98 10,56
Риск актива ( ) 47,18 18,77 18,33
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1. Äàííûå ïîäãîòîâëåíû ñ ïîìîùüþ
ôîðìóë, ïðåäñòàâëåííûõ íèæå, è âíåñåíû â
òàáë. 1.

Ñòîèìîñòü àêòèâà
çà îò÷åòíûé ïåðèîäÄîõîäíîñòü ;àêòèâà Ñòîèìîñòü àêòèâà
çà áàçèñíûé ïåðèîä

æ ö
ç ÷

= ç ÷
ç ÷
è ø

LN

( )
2009-2019

ÑÐÇÍÀ×
Îæèäàåìàÿ ;Äîõîäíîñòüäîõîäíîñòü àêòèâà

= æ öç ÷
è ø

ri

( )
2009-2019

ÑÒÀÍÄÎÒÊËÎÍÐèñê
Äîõîäíîñòü .àêòèâà àêòèâà

= æ ös ç ÷
è ø

2. Ðàññ÷èòûâàåì êîâàðèàöèîííóþ ìîäåëü
çàâèñèìîñòåé àêòèâîâ ñ ïîìîùüþ äîïîëíè-
òåëüíîãî ïàêåòà Excel “Àíàëèç äàííûõ” - Êî-
âàðèàöèÿ.

Äëÿ ïîñòðîåíèÿ êîâàðèàöèîííîé ìîäåëè
ó÷èòûâàåì  âñå  çíà÷åíèÿ  äîõîäíîñòè,  â  òîì
÷èñëå è çà 2009 ã. Äëÿ äàëüíåéøåé îöåíêè
ïîðòôåëÿ äîëè àêòèâîâ ðàâíÿþòñÿ ñðåäíèì
äîëÿì ñòîèìîñòè ðàññìàòðèâàåìûõ àêòèâîâ
çà 2017-2019 ãã. Ïîëó÷åííàÿ ìàòðèöà ïðåä-
ñòàâëåíà â òàáë. 2.

3. Äëÿ ïîñòðîåíèÿ ïîðòôåëåé àêòèâîâ
èñïîëüçîâàëñÿ äîïîëíèòåëüíûé ïàêåò Excel
“Ïîèñê ðåøåíèé”.

M1 M1 H1 H1 H2 H2

Îáùàÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ
.ri w ri w ri w

=
= * + * + *

M1;H1;H2 M1;H1;H2

Îáùèé ðèñê ïîðòôåëÿ=ÊÎÐÅÍÜ(ÌÓÌÍÎÆ

(ÌÓÌÍÎÆ(êîâàðèàöèîííàÿ ìàòðèöà;

); )).w w

Óñëîâèÿ äëÿ ïðîãíîçà ïîðòôåëÿ àêòèâîâ
è ðåçóëüòàòû ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 3.

Äîõîäíîñòü è ðèñê ïîðòôåëåé â ïðîöåí-
òíîì ñîîòíîøåíèè èçìåíèëèñü íåçíà÷èòåëü-
íî, îòðàæåíèå äàííûõ èçìåíåíèé â ñòðóêòó-
ðå àêòèâîâ ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ. 2.

Ñòðóêòóðà àêòèâîâ â îïòèìèçèðîâàííûõ
ïîðòôåëÿõ îòëè÷àåòñÿ îò ñòðóêòóðû ïîðòôå-
ëÿ 2019 ã.

Íåîáõîäèìî âûáðàòü íàèëó÷øèé ïîðòôåëü
ñ ýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ íà 2019 ã.
Îöåíêà ïîðòôåëåé è ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåê-
òèâíîñòè ïðèâîäèòñÿ â òàáë. 4.

Íàèìåíüøåå îòêëîíåíèå ó ïîðòôåëÿ ìè-
íèìèçàöèè ðèñêîâ. Ïðåäïîëàãàåì, ÷òî îí ÿâ-
ëÿåòñÿ íàèëó÷øèì äëÿ ïîðòôåëÿ àêòèâîâ ÏÀÎ
“ÍÊ “Ðîñíåôòü”.

Ðàññ÷èòàåì ýêîíîìè÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü
îò èñïîëüçîâàíèÿ äàííîãî ïîðòôåëÿ â 2019 ã.:

165,474-162,771=2,703 ìëðä ðóá.
Ïðîãíîç ñòîèìîñòè àêòèâîâ íà 2020 ã.

ðàññ÷èòàí ñ ïîìîùüþ ïðîãðàìì Gretl è Excel.
Äëÿ ïðîãíîçà àíàëèçèðîâàëèñü èçìåíåíèÿ
âûðó÷êè è ñòîèìîñòè àêòèâîâ.

Ïðîãíîç âûðó÷êè áûë ïîñòðîåí ÷åðåç
Gretl ñ ïîìîùüþ îäíîôàêòîðíîé ìîäåëè íà

Òàáëèöà 2
Êîâàðèàöèîííàÿ ìàòðèöà ïîðòôåëÿ àêòèâîâ

Доля (w) (М1) (Н1) (Н2)
0,713589 (М1) 0,61701721 0,17483037 0,15410531
0,155393 (Н1) 0,17483037 0,06586429 0,0383403
0,131018 (Н2) 0,15410531 0,0383403 0,05240895

Доля (w) 0,713589 0,155393 0,131018

Òàáëèöà 3
Ïîðòôåëè àêòèâîâ çà 2019 ã.

Портфель
за 2019 г. Портфель активов Портфель активов с целью

минимизации риска
Портфель активов с целью
максимизации доходности

Условия
построения

М1 = 0,7136
Н1 = 0,1554
Н2 = 0,131
М1 + Н1 + Н2 = 1

М1 ≥ 0,01
Н1 ≥ 0,01
Н2 ≥ 0,01
М1 + Н1 + Н2 = 1

Общая доходность
портфеля ≥ 0,3251

М1 ≥ 0,01
Н1 ≥ 0,01
Н2 ≥ 0,01
М1 + Н1 + Н2 = 1

Общий риск портфеля
≤ 0,6212

Результат Общая доходность
портфеля = 32,51%
Общий риск портфеля =
62,12%

Общая доходность портфеля =
32,51%
Общий риск портфеля = 61,63%

Общая доходность портфеля =
32,75%
Общий риск портфеля = 62,12%
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îñíîâå 44 íàáëþäåíèé ïîêàçàòåëåé âûðó÷êè
ñ I êâàðòàëà 2009 ã. ïî IV êâàðòàë 2019 ã.
×åðåç ìåòîä íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ áûëè îöå-
íåíû ïîêàçàòåëè ìîäåëè. Ìîäåëü ÌÍÊ îòðà-
æåíà â òàáë. 5.

Â ìîäåëü áûëè ââåäåíû äîïîëíèòåëüíûå
ôèêòèâíûå ïåðåìåííûå äëÿ ïîâûøåíèÿ

îáúÿñíÿþùåé ñïîñîáíîñòüþ ìîäåëè äî
97,84%. ×åðåç ìåòîä íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ
áûëè îöåíåíû ââåäåííûå ïåðåìåííûå, èõ
êîýôôèöèåíòû çíà÷èìû íà 95%. Ñàìà ìî-
äåëü çíà÷èìà ïî êðèòåðèÿì Ñòüþäåíòà è Ôè-
øåðà. Ïîëó÷åííàÿ ìîäåëü îòâå÷àåò âñåì íå-
îáõîäèìûì êðèòåðèÿì äëÿ äàëüíåéøåãî ïî-

Ðèñ. 2. Ñòðóêòóðà àêòèâîâ ïîðòôåëÿ çà 2019 ã.

Òàáëèöà 4
Îöåíêà ïîðòôåëåé

Портфель Стоимость активов
в 2019 г., млрд руб.

Ожидаемая
доходность Общий риск Ожидаемая

доходность - Риск,
млрд руб.% млрд руб. % млрд руб.

Портфель на 2019 г. 559 32,51 181,75 62,12 347,224 -165,474
Портфель с целью
минимизации рисков
на 2019 г. 559 32,51 181,731 61,63 344,502 -162,771
Портфель с целью
максимизации
доходности на 2019 г. 559 32,75 183,05 62,12 347,25 -164,201

Òàáëèöà 5
Ìîäåëü ÌÍÊ

Ìîäåëü: ÌÍÊ, èñïîëüçîâàíû íàáëþäåíèÿ 2009:1-2019:4 (T = 44)
Çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ: Revenue

Коэффициент Ст. ошибка t-статистика P-значение
dq1 326,013 72,4743 4,498 <0,0001 ***
dq3 235,640 74,4841 3,164 0,0030 ***
dq4 198,394 75,5356 2,626 0,0122 **
t 43,8601 1,83201 23,94 <0,0001 ***
Среднее зав. перемен 1188,000 Ст. откл. зав. перемен 584,7509
Сумма кв. остатков 1659866 Ст. ошибка модели 203,7073
Нецентрированный R-квадрат 0,978388 Центрированный R-квадрат 0,887108
F(4, 40) 452,7017 Р-значение (F) 1,02e-32
Лог. правдоподобие −294,2706 Крит. Акаике 596,5411
Крит. Шварца 603,6779 Крит. Хеннана-Куинна 599,1878
Параметр rho 0,319991 Стат. Дарбина-Вотсона 1,354385
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ñòðîåíèÿ ìîäåëè äëÿ ïðîãíîçà. Ïîñòðîåíèå
ïðîãíîçà îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíîâå ìîäåëè
èç òàáë. 6.

Òàáëèöà 6
Ìîäåëü äëÿ ïðîãíîçà

Ìîäåëü: ARMAX, èñïîëüçîâàíû íàáëþäåíèÿ 2009:1-2019:4 (T = 44)
Çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ: Revenue
Ñòàíäàðòíûå îøèáêè ðàññ÷èòàíû íà îñíîâå Ãåññèàíà

Коэффициент Ст. ошибка z P-значение
phi_1 1,39820 0,142633 9,803 <0,0001 ***
phi_2 −0,619416 0,137102 −4,518 <0,0001 ***
theta_1 −1,41077 0,0984029 −14,34 <0,0001 ***
theta_2 0,999985 0,119557 8,364 <0,0001 ***
dq1 294,417 60,7553 4,846 <0,0001 ***
dq3 205,550 61,3518 3,350 0,0008 ***
dq4 173,136 57,0985 3,032 0,0024 ***
t 43,9488 2,39171 18,38 <0,0001 ***
Среднее зав. перемен 1188,000 Ст. откл. зав. перемен 584,7509
Среднее инноваций 7,663803 Ст. откл. инноваций 140,8871
Лог. правдоподобие −282,8435 Крит. Акаике 583,6871
Крит. Шварца 599,7448 Крит. Хеннана-Куинна 589,6421

Действительная
часть Мнимая часть Модуль Частота

AR
Корень 1 1,1286 -0,5836 1,2706 -0,0760
Корень 2 1,1286 0,5836 1,2706 0,0760

MA
Корень 1 0,7054 -0,7088 1,0000 -0,1254
Корень 2 0,7054 0,7088 1,0000 0,1254

Ìîäåëü äëÿ ïðîãíîçà ÿâëÿåòñÿ íàèëó÷øåé
ïî êðèòåðèÿì Øâàðöà è Àêàèêå â ñðàâíåíèè ñ
äðóãèìè ìîäåëÿìè ïðîãíîçà. Áûëè äîáàâëå-
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Ðèñ. 3. Ïðîãíîç âûðó÷êè
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Òàáëèöà 7
Ïðîãíîç ñòîèìîñòè àêòèâîâ

Год
Стоимость активов, млрд руб.

Разведка и оценка
ресурсов Разведка и добыча Права аренды земли

и прочие НМА Всего

2020 381,3065959 101,0572852 76,15523113 558,519

Òàáëèöà 8
Êîâàðèàöèîííàÿ ìàòðèöà ïîðòôåëÿ àêòèâîâ

Доля (w) М1 Н1 Н2
0,696525 М1 0,5788777 0,15765697 0,14036298
0,167625 Н1 0,15765697 0,05996785 0,03483577
0,13585 Н2 0,14036298 0,03483577 0,04764848

Доля (w) 0,696525 0,167625 0,13585

Òàáëèöà 9
Ïîðòôåëè àêòèâîâ íà 2020 ã.

Портфель
на 2020 г. Портфель активов Портфель активов с целью

минимизации риска
Портфель активов с целью
максимизации доходности

Условия
построения

М1 = 0,696525
Н1 = 0,167625
Н2 = 0,13585
М1 + Н1 + Н2 = 1

М1 ≥ 0,01
Н1 ≥ 0,01
Н2 ≥ 0,01
М1 + Н1 + Н2 = 1

Общая доходность
портфеля ≥ 0,2913

М1 ≥ 0,01
Н1 ≥ 0,01
Н2 ≥ 0,01
М1 + Н1 + Н2 = 1

Общий риск портфеля
≤ 0,5902

Результат Общая доходность
портфеля = 29,13%
Общий риск портфеля =
59,02%

Общая доходность портфеля =
29,13%
Общий риск портфеля = 58,20%

Общая доходность портфеля =
29,46%
Общий риск портфеля = 59,02%

íû íàáëþäåíèÿ äëÿ ïðîãíîçà âûðó÷êè çà
I-IV êâàðòàëû 2020 ã. Ñîîòíîøåíèå ïðîãíîçà
è âûðó÷êè çà ïåðèîä ñ I êâàðòàëà 2009 ã. ïî
IV êâàðòàë 2019 ã. ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ. 3.

Ïðîãíîç âûðó÷êè áûë ñîñòàâëåí ïî êâàð-
òàëàì. Íà 2020 ã. ïðîãíîçèðóåìûé îáúåì
âûðó÷êè ðàâíÿåòñÿ 8481 ìëðä ðóá.

Ïðîãíîç äëÿ ñòîèìîñòè àêòèâîâ ñîñòàâëåí
íà îñíîâàíèè 2014-2019 ãã., òàê êàê â äàííûé
ïåðèîä íå áûëî çíà÷èòåëüíûõ èçìåíåíèé ïî
ñòîèìîñòè àêòèâîâ è ïî âûðó÷êå êîìïàíèè.

Ñîãëàñíî ïðîàíàëèçèðîâàííûì äàííûì çà
ïåðèîä óâåëè÷åíèå âûðó÷êè íà 11,28% âëåê-
ëî óâåëè÷åíèå àêòèâîâ íà 13,9%.

Óìåíüøåíèå âûðó÷êè íà 0,11% â 2020 ã.
âëå÷åò óìåíüøåíèå ñòîèìîñòè àêòèâîâ íà
0,09% ïî ñðàâíåíèþ ñ 2019 ã.

Ðàñïðåäåëåíèå äîëåé àêòèâîâ ïðîèçâåäåíî
íà îñíîâàíèè ñðåäíèõ äîëåé çà 2016-2019 ãã.

Ïîëó÷åííûé ïðîãíîç ñòîèìîñòè àêòèâîâ
çàíåñåí â òàáë. 7.

Ñîãëàñíî ïðîãíîçó íà 2020 ã., ñòî-
èìîñòü àêòèâîâ ÏÀÎ “ÍÊ “Ðîñíåôòü” ñî-
ñòàâèò 558,519 ìëðä ðóá. Âûðó÷êà êîìïà-

íèè - 8841 ìëðä ðóá. Âûðó÷êà êîìïàíèè íà
22% çàâèñèò îò áèðæåâûõ êîòèðîâîê íà
íåôòü “Þðàëñ” è äîëëàðà ÑØÀ ñîãëàñíî
ìíîãîôàêòîðíîé ìîäåëè àíàëèçà.

Ïîñòðîåíèå ïîðòôåëÿ ïðîèñõîäèò ñîãëàñ-
íî òåîðèè Ìàðêîâèöà, îïèñàííîé â ðàçäåëå
“Îïòèìèçàöèÿ ïîðòôåëÿ àêòèâîâ ÏÀÎ “ÍÊ
“Ðîñíåôòü” çà 2019 ã.”. Äîëè äëÿ ïîñòðîå-
íèÿ ïîðòôåëÿ èñïîëüçîâàíû çà 2016-2020 ãã.
Êîâàðèàöèîííàÿ ìàòðèöà äëÿ ïîðòôåëÿ 2020 ã.
ïðåäñòàâëåíà â òàáë. 8.

Óñëîâèÿ äëÿ ïðîãíîçà ïîðòôåëÿ àêòèâîâ
è ðåçóëüòàòû ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 9.

Äîõîäíîñòü è ðèñê ïîðòôåëÿ èçìåíèëèñü
íåçíà÷èòåëüíî, äàííûå èçìåíåíèÿ íà ñòðóê-
òóðå àêòèâîâ ïîêàçàíû íà ðèñ. 4.

Íà ðèñ. 4 âèäíî, ÷òî äîëÿ àêòèâîâ â ïîð-
òôåëÿõ èçìåíèëàñü çíà÷èòåëüíî.

Íåîáõîäèìî âûáðàòü íàèëó÷øèé ñ ýêîíî-
ìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ïîðòôåëü íà 2020 ã.
Îöåíêà ïîðòôåëåé è ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåê-
òèâíîñòè ïðèâîäèòñÿ â òàáë. 10.

Íàèìåíüøåå îòêëîíåíèå ó ïîðòôåëÿ ìè-
íèìèçàöèè ðèñêîâ. Ñëåäîâàòåëüíî, îí ÿâëÿ-
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Ðèñ. 4. Ñòðóêòóðà àêòèâîâ ïîðòôåëÿ íà 2020 ã.

Òàáëèöà 10
Îöåíêà ïîðòôåëåé 2020 ã.

Портфель
Прогнозируемая

стоимость активов
в 2020 г.

Ожидаемая
доходность Общий риск Ожидаемая

доходность - Риск,
млрд руб.% млрд руб. % млрд руб.

Прогнозируемый
портфель на 2020 г. 558,519 29,13 162,718 59,02 329,654 -166,935
Портфель с целью
минимизации рисков
на 2020 г. 558,519 29,13 162,697 58,20 325,05 -162,353
Портфель с целью
максимизации
доходности на 2020 г. 558,519 29,46 164,559 59,02 329,638 -165,079

åòñÿ íàèëó÷øèì äëÿ ïîðòôåëÿ àêòèâîâ. Ïðåä-
ïîëîæåíèå, ñäåëàííîå íà îñíîâå îïòèìèçà-
öèè ïîðòôåëÿ àêòèâîâ êîìïàíèè 2019 ã., âåð-
íîå.

Ýêîíîìè÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçî-
âàíèÿ ïîðòôåëÿ àêòèâîâ ñ öåëüþ ìèíèìèçà-
öèè ðèñêîâ â 2020 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîãíî-
çèðóåìûì ïîðòôåëåì àêòèâîâ ñîñòàâèëà:

166,935-162,353=4,582 ìëðä ðóá.
Ïðåäëàãàåìûé ïîðòôåëü àêòèâîâ ñ öåëüþ

ìèíèìèçàöèè ðèñêîâ ÿâëÿåòñÿ îïòèìàëüíûì
äëÿ ÏÀÎ “ÍÊ “Ðîñíåôòü”. Ýêîíîìè÷åñêàÿ
ýôôåêòèâíîñòü îò èñïîëüçîâàíèÿ ïîðòôåëÿ
ñ öåëüþ ìèíèìèçàöèè ðèñêîâ ïî ñðàâíåíèþ
ñ ïðîãíîçèðóåìûì ïîðòôåëåì íà 2020 ã. ñî-
ñòàâëÿåò 4,582 ìëðä ðóá. Äëÿ ïîëó÷åíèÿ ýêî-
íîìè÷åñêîãî ýôôåêòà íà ïðàêòèêå íåîáõîäè-
ìî ñêîððåêòèðîâàòü ñòðóêòóðó àêòèâîâ: óâå-
ëè÷èòü äîëþ â ïîðòôåëå àêòèâà “Ðàçâåäêà è

äîáû÷à”, óìåíüøèòü äîëþ àêòèâà “Ïðàâà
àðåíäû çåìëè è ïðî÷èå ÍÌÀ”, ñîõðàíèòü
ïðåîáëàäàíèå àêòèâîâ “Ðàçâåäêà è îöåíêà
ðåñóðñîâ”.

Îáñóæäåíèå
Â ÕÕ â. ýêîíîìèñòû çàäóìàëèñü íàä óâå-

ëè÷åíèåì êàïèòàëîâ ñ ïîìîùüþ ðåñóðñîâ,
íàõîäÿùèõñÿ â ñîáñòâåííîñòè îðãàíèçàöèé.
Ã. Ìàðêîâèö ïåðâûì ïðåäëîæèë ïåðåñìàòðè-
âàòü ñòðóêòóðó ïîðòôåëÿ àêòèâîâ ñ ïîìîùüþ
îïðåäåëåííîãî àëãîðèòìà, çà ÷òî áûë íàãðàæ-
äåí Íîáåëåâñêîé ïðåìèåé.

Äàëåå ñîâðåìåííàÿ ïîðòôåëüíàÿ òåîðèÿ
ïðåòåðïåâàëà íåêîòîðûå èçìåíåíèÿ â çàâè-
ñèìîñòè îò âèäîâ äåÿòåëüíîñòè èëè ïðåñëå-
äóåìûõ öåëåé êîìïàíèè. Ïðèìåíåíèå ñîâðå-
ìåííîé ïîðòôåëüíîé òåîðèè â ðàçíûõ ñôå-
ðàõ äåÿòåëüíîñòè ïîêàçàëî åå êàê óíèâåðñàëü-
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íóþ òåîðèþ. Èç çàïàäíûõ ýêîíîìèñòîâ ïîðò-
ôåëüíóþ òåîðèþ èçó÷àëè è ðàçâèâàëè â ñâîèõ
ðàáîòàõ Ä. Òîáèí, Ó. Øàðï, Ëèíòíåð, Ìîññèí.

Ñîâåòñêèå è ðîññèéñêèå ýêîíîìèñòû òàê-
æå áûëè çàèíòåðåñîâàíû ðåçóëüòàòàìè, êî-
òîðûå ìîæíî ïîëó÷èòü, ïðèìåíÿÿ ñîâðåìåí-
íóþ ïîðòôåëüíóþ òåîðèþ.

Â.Ý. Åâäîêèìîâà èçó÷èëà äåéñòâåííîñòü
ïîðòôåëüíîé òåîðèè â óïðàâëåíèè áàíêîâñ-
êèìè àêòèâàìè è ïàññèâàìè, ðåçóëüòàòîì äàí-
íîãî èçó÷åíèÿ ñòàëà ðàñøèðåííàÿ òðàêòîâêà
ïîðòôåëüíîãî ïîäõîäà. À.Â. Êóëàê äîêàçàë
âîçìîæíîñòü ïðèìåíåíèÿ òåîðèè íà ìåæáàí-
êîâñêîì ðûíêå äëÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíî-
ñòè ëèìèòíîé ïîëèòèêè. Ïðîèçâîäñòâåííóþ
íàïðàâëåííîñòü ñîâðåìåííîé ïîðòôåëüíîé
òåîðèè äëÿ ïðåäïðèÿòèé ïîäòâåðäèëî èññëå-
äîâàíèå À.Ô. Ïëåõàíîâà, À.Ñ. Óçáåêîâà è
Í.À. Øèáàíîâà: ïðè îöåíêå èñïîëüçîâàíèÿ
êëàñòåðîâ ìîæåò áûòü ïðèìåíåí ìàòåìàòè÷åñ-
êèé ìåòîä ïîðòôåëüíîé òåîðèè Ìàðêîâèöà.

Â.Â. Òàìîæåííèêîâ â ñâîåì èññëåäîâà-
íèè ïðèøåë ê âûâîäó, ÷òî ïðèìåíåíèå ñî-
âðåìåííîé ïîðòôåëüíîé òåîðèè äëÿ ôîðìè-
ðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã ïðè óïðàâ-
ëåíèè ìåæäóíàðîäíûìè ðåçåðâíûìè àêòèâà-
ìè íåâîçìîæíî.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðàçðàáàòûâàþòñÿ ìîäå-
ëè è äîïîëíåíèÿ ê ñîâðåìåííîé ïîðòôåëüíîé
òåîðèè äëÿ åå îïòèìèçàöèè. Âîçìîæíîñòü ïðè-
ìåíåíèÿ ñîâðåìåííîé ïîðòôåëüíîé òåîðèè â
íåêîòîðûõ ñôåðàõ äåÿòåëüíîñòè è ïðè çàäàí-
íûõ óñëîâèÿõ îïðîâåðãàåòñÿ ýêîíîìèñòàìè, ýô-
ôåêòèâíûå ìîäåëè èñïîëüçóþòñÿ â êîìïàíèÿõ.

Çàêëþ÷åíèå
Â õîäå èññëåäîâàíèÿ äëÿ êðóïíûõ íåô-

òåãàçîâûõ ïðåäïðèÿòèé ñðåäè ïîðòôåëüíûõ
òåîðèé áûëà âûáðàíà ìåòîäèêà Ìàðêîâèöà.
Îïòèìèçàöèÿ èìåþùåãîñÿ ïîðòôåëÿ àêòèâîâ
ïðîèñõîäèò ïî äâóì çàäàííûì âàðèàíòàì äëÿ
ðàñ÷åòà: ìàêñèìèçàöèè äîõîäíîñòè è ìèíè-
ìèçàöèè ðèñêà. Äàëåå ñðàâíèâàåòñÿ ýêîíî-
ìè÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü ïîðòôåëåé è âûáè-
ðàåòñÿ íàèëó÷øèé.

Ñîãëàñíî ñîâðåìåííîé ïîðòôåëüíîé òå-
îðèè, ïðè ðàñ÷åòå ïîðòôåëåé çàäàåòñÿ óñëî-

âèå: äîëè ðàññìàòðèâàåìûõ àêòèâîâ íå äîë-
æíû áûòü ìåíüøå 0%. Â ðàñ÷åòàõ íàøåãî
èññëåäîâàíèÿ îãðàíè÷åíèå äîëåé àêòèâîâ
áûëî ïîâûøåíî äî 1%, òàê êàê èçìåíåíèå
îãðàíè÷åíèé äîëåé ïðèâîäèò ê ïîëó÷åíèþ
áîëüøåé ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè âñå-
ãî ïîðòôåëÿ, à òàêæå ïîçâîëÿåò êîìïàíèè íå
îòêàçûâàòüñÿ îò íåêîòîðûõ àêòèâîâ, èñïîëü-
çóåìûõ â äåÿòåëüíîñòè, à ñêîððåêòèðîâàòü èõ
ñòðóêòóðó â ïîðòôåëå.

Íåîáõîäèìî ðàññ÷èòûâàòü îïòèìèçèðî-
âàííûé ïîðòôåëü àêòèâîâ íå òîëüêî çà ïðî-
øëûé ïåðèîä, íî è íà áóäóùèå ïåðèîäû.
Äàííàÿ ðåêîìåíäàöèÿ äàåòñÿ ïî ïðè÷èíå òîãî,
÷òî ïðîøëîå èçìåíèòü íåâîçìîæíî, íî ìîæ-
íî ñêîððåêòèðîâàòü áóäóùåå è ïîëó÷èòü ýêî-
íîìè÷åñêóþ âûãîäó.

Òàêèì îáðàçîì, â òåêóùåé ðûíî÷íîé è
ôèíàíñîâîé ñèòóàöèè áûëî âûÿâëåíî, ÷òî
ïðèìåíåíèå ïîðòôåëüíîé òåîðèè Ìàðêîâèöà
ïîçâîëÿåò íàèáîëåå òî÷íî ñêîððåêòèðîâàòü
ñòðóêòóðó àêòèâîâ è ïîëó÷èòü ýêîíîìè÷åñêóþ
ýôôåêòèâíîñòü îò óæå èìåþùèõñÿ àêòèâîâ
êîìïàíèè, íå óâåëè÷èâàÿ ñòîèìîñòü âñåãî
ïîðòôåëÿ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò èíòåíñèâíîìó
ïóòè ðàçâèòèÿ êîìïàíèè.
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PORTFOLIO OPTIMIZATION TECHNIQUE OF OIL AND GAS COMPANY ASSETS

© 2020 K.E. Gerasimova, O.A. Naumova*

In current economic conditions, companies are to choose the path of development (extensive or
intensive). This study discusses a possible use of an intensive development path as an example of
Rosneft PJSC through changing the structure of the company’s asset portfolio. The relevance of
the study is to find a solution to the problem of increasing profitability and reducing the risks of
existing assets in the portfolio. The study is an improvement of the methodology for determining
the most efficient distribution of assets in the companys portfolio under changing economic
conditions and financial indicators of the business. The authors analyze ways to optimize the assets
portfolio from the point of view of the modern Markowitz portfolio theory. The study works out
optimized portfolios with the goal of maximizing profitability and minimizing risks. Considering the
optimal portfolios, the best one is chosen for Rosneft, the economic efficiency of the selected
portfolio is calculated compared with the current one in 2019, a forecast is made of the distribu-
tion of assets and revenue of the analyzed company for 2020, the economic efficiency of the best
portfolio of forecasts for 2020 is calculated. According to the results of the study, the modern
Markowitz theory should be applied not only based on data for past periods, but also based on
projected indicators. During the study, Markowitz portfolio theories, Sharp, and Defensive Portfo-
lio are considered, forecasting and model estimation using the Gretl program are used. Calculation
of investment portfolios is made through Excel packages Data Analysis and Search for Solutions.

Keywords: asset portfolio, oil and gas company, Markowitz portfolio theory, minimizing risk,
maximizing portfolio returns, economic efficiency.

Highlights:
¨ portfolio theory Markowitz - the most effective and reliable technique for large enterprises;
¨ the possibility of applying modern portfolio theory for oil and gas enterprises;
¨ adjustment of calculations of the portfolio theory of Markowitz considering the specifics of the

assets of oil and gas enterprises;
¨ obtaining economic efficiency in cash.
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