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В статье предложен авторский подход к оценке эффективности структурных преобразований нефте-
газовой компании. В основе подхода заложен принцип изменения рыночной стоимости организации при 
осуществлении организационных изменений. Показана апробация предложенного алгоритма на примере 
крупной отечественной вертикально-интегрированной нефтяной компании.
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Осуществление процесса реструкту-
ризации, проходящей в настоящее время 
практически на каждом предприятии, в том 
числе и нефтегазового профиля, осложня-
ется, по мнению автора, отсутствием необ-
ходимой теоретико-методической основы 
проведения подобного рода преобразова-
ний. В многочисленных работах различных 
авторов рассматриваются отдельные аспек-
ты реструктуризации, в то время как не вы-
работана общая концепция, которая, в свою 
очередь, могла бы быть адаптирована к ус-
ловиям функционирования каждого кон-
кретного объекта исследования. Более того, 
некоторые существующие теоретические 
положения недостаточно глубоко прорабо-
таны или требуют значительных корректи-
ровок. В частности, проведенный анализ 
имеющихся работ по вопросам оценки эф-
фективности реструктуризации показал их 
поверхностность и разрозненность. А меж-
ду тем, наличие действенного аналитиче-
ского механизма позволило бы своевремен-
но вносить необходимые коррективы при 
выработке программы реструктуризации.

Для оценки эффективности реструк-
туризации хозяйствующего субъекта не-
фтегазового профиля, а именно нефтяной 
компании, предлагается алгоритм, в основе 
которого заложен такой критерий, как ры-
ночная стоимость предприятия. Выбор по-
добного критерия объективно обусловлен. 
На уровне нефтяной компании принима-
ются преимущественно стратегические ре-

шения, ориентированные на долгосрочную 
перспективу, а рыночная стоимость акций 
компании является достаточно надежным 
индикатором, который оперативно отража-
ет отношение различных лиц, являющихся 
собственниками предприятия, к реализуе-
мым компанией мерам. 

На первом этапе оценки осуществля-
ется ретроспективный хронологический 
обзор событий, произошедших в компании 
за анализируемый период, отбор и система-
тизация мер, относящихся к реструктуриза-
ции, а также отслеживание произошедших 
при этом изменений котировок акций ком-
пании. Далее необходимо скорректировать 
полученные оценки с целью исключения 
влияния внешних факторов. Корректировку 
можно произвести двумя способами: с ис-
пользованием экспертных оценок (опрос 
экспертов, какая доля изменения котировок 
акций обусловлена влиянием внешних фак-
торов) или путем сопоставления получен-
ных результатов с изменением котировок 
акций российского фондового рынка (или 
акций компаний нефтегазового профиля).

На следующих этапах анализа осу-
ществляется ранжирование полученных 
оценок в порядке их возрастания, а затем 
с использованием статистических и эко-
номико-математических методов прово-
дится непосредственно оценка эффек-
тивности реструктуризации. При этом 
формируется система уравнений, решение 
которой позволяет получить результаты 
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оценки эффективности отдельных направ-
лений реструктуризации. В последствии 
производится интерпретация полученных 
оценок и их использование для принятия 
соответствующих управленческих реше-
ний. Следует отметить, что для получения 
более точных результатов оценки рекомен-
дуется сопоставлять котировки акций за 10, 
5 дней до объявления о предстоящих пре-
образованиях в день объявления и через 
5, 10 дней после объявления о них. Кроме 
того, если анализируемый период продол-
жителен (более 1 года), то целесообразно 
разбить его на отдельные временные отрез-
ки (например, продолжительностью 1 год) 
и рассматривать и оценивать события каж-
дого из них локально.

Предложенный механизм был апробиро-
ван на примере ОАО НК «ЛУКОЙЛ». При 
этом анализируемый период составил 5 лет. 
Проведенное исследование позволяет сде-
лать следующие выводы. Анализ структуры 
стратегических преобразований, произошед-
ших за указанный период, показывает, что 
нефтяная компания реализует комплексную 
стратегию с преобладанием в ней элементов 
концентрированного (38 %) и интеграци-
онного (36 %) роста (при оценке использо-
вались элементы контент-анализа). Однако 
в ходе оценки котировок акций данной ком-
пании наблюдается, что наибольшее среднее 
увеличение котировок происходит при реа-
лизации стратегии сокращения (10 %). Это 
позволяет говорить об успешности реали-
зации данной стратегии в форме вывода за 
рамки компании непрофильных активов. 

Вместе с тем, стратегия диверсифика-
ционного роста, а также отдельные вари-
анты стратегии концентрированного роста 
оцениваются держателями акций отрица-
тельно. Очевидно, в случае осуществле-
ния центрированной или горизонтальной 
диверсификации деятельности такой круп-
ной вертикально интегрированной не-
фтяной компании возрастает риск потери 
управляемости, и появляется некоторая не-
определенность в отношении доходности 
новых видов бизнеса. Это, в свою очередь, 
вызывает неоднозначную реакцию со сто-
роны собственников (держателей акций). 
При реализации стратегии концентриро-
ванного роста в форме развития сырьевой 
базы нефтегазодобычи требуются крупные 
инвестиции капитала на долгосрочной ос-
нове, что определенным образом сказы-
вается на текущей дивидендной политике 
и, следовательно, вызывает негативную 
реакцию со стороны держателей акций, 
формирующих краткосрочный портфель 
дохода или преследующих спекулятив-
ные цели. В данном случае требуется до-
стичь баланса интересов собственников 
компании.
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