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ВВЕДЕНИЕ

Актуальность темы исследования обусловлена тем, что сравнение объектов на основе их стоимости имеет
смысл только тогда, когда эта оценка проводится объективным образом. Для этого были созданы
определенные стандарты оценки. Однако, как правило, рыночная стоимость объекта оценки (в том числе
акций компаний нефтегазового сектора) в определенной степени подвержены субъективной оценке.
Фундаментальный анализ, который появился на фондовых рынках в середине XX века, может быть ответом
на столь серьезную проблему. Результатом является не только экономический прогноз, который позволяет
отразить справедливую стоимость объекта оценки, но и лучшее понимание процессов, происходящих на
рынке, в том числе в нефтегазовом секторе.
Таким образом, использование фундаментального анализа для диагностики и прогнозирования
экономических явлений, а также для исследования рынком с точки зрения фундаментальных факторов,
положительно влияет на процесс принятия инвестиционных решений и приводит к лучшему пониманию
рынка, в том числе в нефтяном секторе. Несмотря на это, фундаментальный анализ не пользуется большой
популярностью среди аналитиков рынка, особенно среди начинающих участников рынка, большее
признание получает технический анализ, главным образом из-за простоты его использования и высокого
уровня автоматизации, не требующего обширных экономических знаний. В то время как технический
анализ дает основу для изучения поведения инвесторов, фундаментальный анализ обеспечивает механизм
оценки финансо-экономического состояния компании. Существенное различие между этими двумя
методами заключается в том, что фундаментальный анализ изучает причину движения рынка, а
технический – последствия.
Родоначальниками фундаментального анализа стали Бенджамин Грэхэм и Дэвид Додд, которые первыми
описали данный метод прогнозирования, его правила и инструментарии в своей книге «Анализ ценных
бумаг», опубликованной в 1934 году. До настоящего времени они считаются самыми влиятельными
инвестиционными философами всех времен, которые навсегда изменили теорию и практику оценочной
деятельности, их публикация считается своего рода «библией инвестирования». За последние 85 лет
фундаментальный анализ стремительно развился, о чем свидетельствует появление новых методов и
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инструментов оценки справедливой стоимости акций.
Среди наиболее известных сторонников фундаментального анализа, помимо Грэхема и Додда, стоит
упомянуть таких инвесторов, как У.Баффет, п. Линч, Ф. Фишер и других. По мнению У.Баффета,
фундаментальный анализ – «это ключ к принятию рациональных инвестиционных решений».
Все вышеизложенное обусловило актуальность выбранной темы исследования.
Объектом исследования выступает стоимость акций ПАО «ТАТНЕФТЬ». Предметом исследования является
фундаментальный анализ акций ПАО «ТАТНЕФТЬ».
Цель исследования заключается в разработке направлений повышения эффективности бизнеса ПАО
«ТАТНЕФТЬ» на основе результатов фундаментального анализа акций.
Исходя из цели, были поставлены и решены следующие задачи:
1. Рассмотрение сущности, роли и инструментария фундаментального анализа акций.
2. Изучение основных методов оценки стоимости акций.
3. Выявление особенностей оценки стоимости акций в нефтяном секторе.
4. Анализ финансово-хозяйственной деятельности ПАО «ТАТНЕФТЬ». 5. Оценка инвестиционной
привлекательности ПАО «ТАТНЕФТЬ».
6. Оценка стоимости акций ПАО «ТАТНЕФТЬ».
7. Разработка направлений повышения эффективности бизнеса ПАО «ТАТНЕФТЬ».
Теоретико-методологической основой исследования служат труды зарубежных и отечественных
исследователей по вопросам фундаментального анализа акций. Проблемно-статистический анализ
используется для исследования макроэкономических индикаторов, тенденций развития нефтегазовой
отрасли. В работе использованы методики комплексного финансово-экономического анализа, а также
методика оценки стоимости акций нефтяного сектора. Проблемный метод анализа был применен для
исследования и выявления актуальных проблем деятельности ПАО «ТАТНЕФТЬ» на основе
фундаментального анализа, а также для определения основных направлений повышения ее
эффективности.
Теоретическая значимость исследования определена возможностью использования полученных
результатов в разработке дальнейших теоретических и прикладных исследований в области
фундаментального анализа акций компаний нефтяного сектора.
Практическая значимость работы заключается в том, что полученные результаты исследования направлены
на повышение эффективности бизнеса компании нефтяного сектора.
Научная новизна исследования заключается в разработке методики фундаментального анализа компании
нефтяного сектора и рекомендаций по повышению эффективности бизнеса на основе результатов
фундаментального анализа акций.

ГЛАВА 1 ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ И МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ФУНДАМЕНТАЛЬНОГО АНАЛИЗА ЦЕННЫХ БУМАГ
1.1 Сущность, понятие, роль и инструментарий фундаментального анализа акций

Фундаментальный анализ как метод исследования на фондовых рынках впервые был использован Б.
Грэхэмом и Д. Доддом, которые определяли данный феномен как «метод анализа ценных бумаг на основе
использования общедоступных источников информации для оценки эффективности компании в прошлом и
попыток предвидеть ее будущие перспективы» [36].
По мнению Никифоровой К. О. фундаментальный анализ – это «интерпретация важнейших экономических
показателей и оценка факторов деятельности компании» [18].
Муххамад С. дополняет концепцию фундаментального анализа, утверждая, что он представляет собой
«оценку изменения стоимости компании в зависимости от макроэкономических факторов: условий
политического или экономического происхождения, торгового баланса, процентных ставок и уровня
инфляции, других различных экономических показателей» [41].
Ефимов М.В. описывает фундаментальный анализ несколько иначе. По его словам, «фундаментальный
анализ – это анализ развития компании на основе использования финансовых и экономических



индикаторов, включая оценку того какие факторы оказывают долгосрочное фундаментальное влияние на
развитие компании и изменение стоимости ее акций» [7].
В соответствии с подходом Адекоя А. «фундаментальный анализ сосредоточен на долгосрочных
фундаментальных показателях, при этом наиболее важным допущением этого анализа является то, что
цена ценной бумаги на рынке определяется ее справедливой стоимостью, которая обусловлена
макроэкономическими, микроэкономическими и специфическими факторами эмитента» [30].
По мнению Кимура Х., «фундаментальный анализ используется для долгосрочных прогнозов стоимости в
будущем на основе исторических данных и различных факторов, которые оказывают влияние на уровень
спроса и предложения на фондовом рынке. Конечный результат его использования состоит в оценке
справедливой стоимости объекта оценки или так называемой фундаментальной (внутренней) стоимости»
[38]. Фундаментальный анализ включает как количественные, так и качественные методы и критерии
оценки.
Основной целью и конечным результатом применения фундаментального анализа является определение
справедливой стоимости объекта оценки, так называемой фундаментальной (внутренней) стоимости [5].
Куприянова Л. М. уточняет, что «фундаментальный анализ основан на предположении о том, что можно
выделить определенную группу факторов, оказывающих количественное влияние на внутреннюю
стоимость, а также определить масштаб их влияния на формирование рыночной цены объекта оценки в
будущем» [14].
Фундаментальный анализ базируется на изучении экономических показателей деятельности компаний,
использовании финансовой отчетности и текущей информации о компании для определения будущей
стоимости ее акций [1].
В рамках фундаментального анализа рентабельность инвестиций определяется на основе финансового
состояния компании, ее стабильности на рынке и перспективах устойчивого развития [Ошибка! Источник
ссылки не найден.].
Вышеизложенные предпосылки однозначно указывают на сложность схемы проведения фундаментального
анализа, что связано с необходимостью обладания соответствующей квалификацией и значительным
увеличением времени для принятия инвестиционных решений.
Необходимо отметить, что аналитики и инвесторы в основном используют два альтернативных подхода
фундаментального анализа: подход «сверху вниз» и подход «снизу вверх», а также смешанный подход (см.
таблицу 1.1).
Таблица 1.1 – Подходы фундаментального анализа [10]
Подход Последовательность анализа
«Сверху вниз» 1. Анализ и прогнозирование общего экономического состояния страны.
2. Анализ ситуации в отрасли, который основан на общеэкономическом анализе
3. Анализ деятельности компании, включает анализ компании как части отрасли, так и
внутриэкономический анализ.
«Снизу вверх» 1. Анализ деятельности компании
2. Анализ отрасли
3. Макроэкономический анализ
Смешанный 1. Экономическая ситуация в стране анализируется с использованием подхода «сверху вниз».
2. Деятельность отдельных компаний анализируется с использованием подхода «снизу вверх»

Исследователи признают, что наиболее часто используемый на практике и самый популярный подход
фундаментального анализа – это «нисходящий» или подход «сверху вниз», ввиду того, что по логическому
принципу для проведения комплексного анализа деятельности компании в первую очередь необходимо
проанализировать макроэкономическую и отраслевую ситуацию, от которых напрямую зависят показатели
эффективности деятельности компании, функционирующих в них. В то время, как использование других
подходов фундаментального анализа снижает последовательность и точность результатов исследования.
В целом, анализ экономической литературы показал, что при проведении фундаментального анализа, как
правило используют следующие инструменты:
1. Макроэкономический анализ окружающей среды компании.
2. Отраслевой анализ.
3. Анализ условий функционирования компании (ситуационный анализ).
4. Финансовый анализ компании.
5. Оценка инвестиционной привлекательности компании.



6. Оценка фундаментальной стоимости компании.
Рассмотрим каждый из инструментов более подробно.

1. Макроэкономический анализ окружающей среды компании.
Макроэкономический анализ состоит из наблюдения за явлениями, происходящими в экономике, а также за
ее состоянием и волотильностью, с целью составления прогнозов относительно темпов развития и оценки
привлекательности инвестиций в конкретную страну (Barak, 2017). В данном случае особую важность
приобретают вопросы оценки глобальной экономической и политической ситуации, которая может оказать
существенное влияние на внутренние рынки.
Данный инструмент включает анализ различных количественных и качественных показателей (см. таблицу
1.2).
Таблица 1.2 – Показатели анализа окружающей среды компании [34]
Группа критериев Количественные показатели Качественные показатели
Экономическое состояние и экономическая политика страны ВВП и его динамика
Внешнеторговый баланс и его динамика
Темп инфляции
Индекс потребительских цен
Валютный курс
Процентные ставки
Дефицит (профицит) государственного бюджета
Объем прямых иностранных инвестиций Денежно-кредитная политика
Налогово-бюджетная политика
Чувствительность экономики к ценам на энергоресурсы
Научно-технический и инновационный потенциал
Развитость инфраструктуры

Политическая ситуация в стране Наличие антиконституционных и воинствующих сил
Интенсивность политических изменений в стране
Готовность правительства отслеживать изменения
Отношения с другими странами
Социальные условия Динамика численности населения
Коэффициент дифференциации доходов
Уровень безработицы

Экологические условия Климат
Возможность природных и техногенных катастроф

Представленный в таблице 1.2 перечень индикаторов не является исчерпывающим и может быть дополнен
по усмотрению аналитика. При этом, необходимо отметить, что все без исключения указанные показатели и
их изменения влияют на экономику страны и решения инвесторов. Как правило, чем выше результаты
оценки макроэкономических индикаторов той или иной страны, тем выше инвестиционная
привлекательность ее рынка капитала. Это связано с более широкими возможностями для компаний
приносить высокий доход и выполнять принятые обязательства [35].

2. Отраслевой анализ.
Отраслевой анализ представляет собой изучение сектора экономики, к которому относится компания, с
точки зрения характерных для них качественных факторов, среди которых выделяют следующие [39]:
– историческая и ожидаемая доходность инвестиций,
– уровень риска, связанного с инвестициями,
– чувствительность к экономической ситуации,
– стадия жизненного цикла отрасли (зарождение, рост, зрелость и спад),
– масштаб, направления и скорость изменений в отрасли, а также их причины,
– реакция потребителей на изменение цен и качества продукции,
– уровень насыщения рынка,
– ценовая эластичность спроса и другие.



К вышеперечисленным компонентам анализа Акимов С.С. добавляет статистические данные и индексы,
касающиеся, в частности: «продаж, прибыли, выплаченных дивидендов, заработной платы, структуры
капитала, рентабельности инвестиций, а также применяемых технологий, инноваций, доступности сырья в
отрасли» [1].
Основная цель данного инструмента анализа определить величину влияния отрасли и ее соответствующих
изменений на экономические результаты и возможности развития конкретной компании.
3. Анализ условий функционирования компании (ситуационный анализ).
При проведении ситуационного анализа компания оценивается по сравнению с другими компаниями
отрасли, определяется уровень прибыльности, ее конкурентная позиция, а также рыночная доля компании
и перспективы ее возможного увеличения или уменьшения в будущем [18].
Ситуационный анализ выполняется в основном на основе нефинансовых аспектов (так называемых
«мягких» факторов, не поддающихся количественной оценке), таких как [42]:
– стратегия и перспективы развития компании,
– барьеры для выхода на рынок,
– трудности с приобретением новых каналов сбыта,
– количество поставщиков и потребителей,
– особенности продукта и возможность появления товаров-заменителей,
– качество менеджмента и кадровый потенциал,
– интеллектуальный капитал,
– применяемые технологии и инновационный потенциал,
– лояльность потребителей и общественная репутация.
При проведении ситуационного анализа, как правило, используется SWOT-анализ, изучающий сильные и
слабые стороны компании, а также возможности и угрозы, возникающие в среде, в которой она существует,
с разделением их на детерминанты как экзогенного (внешнего), так и эндогенного (внутреннего)
характера, основными из которых считаются следующие:
– стадия жизненного цикла и уровень развития организации,
– различные макроэкономические факторы (уровень экономического роста, инфляция, уровень процентных
ставок, валютные курсы и т.д.),
– институциональные и правовые факторы (например, изменение законодательства, налоговая политика
государства и т.д.),
– специфические микроэкономические факторы (специфика деятельности организации, уровень
корпоративного управления, степень диверсификации деятельности и т.д.).
Однозначная оценка уровня воздействия такой информации на фундаментальную стоимость невозможна,
поскольку точные алгоритмы для этой процедуры еще не разработаны. В данной связи необходимо
Определение важности этих факторов может способствовать объективизации процессов оценки стоимости
компании и, соответственно, ее акций.

4. Финансовый анализ компании.
Финансовый анализ является одним из наиболее важных инсрументов фундаментального анализа. Он
базируется в основном на количественных данных и оценивает общую эффективность бизнеса – финансово-
экономическое состояние компании – на основе данных из опубликованных отчетов (годовых отчетов,
бухгалтерской отчетности и других источников финансовой информации), а также факторы, влияющие на
эти результаты. Помимо вышеупомянутых источников информации, на этом этапе также используются
внешние материалы, относящиеся к среде компании. Этот анализ учитывает не только текущее состояние
компании, но и их тенденции изменения во времени [31].
Среди основных задач финансового анализа выделяют следующие:
– выявление изменений различных показателей и критериев финансово-хозяйственной деятельности
компании;
– определение факторов, оказывающих положительное или отрицательное воздействие на финансовую
деятельность организации, ее финансовое состояние и результаты;
– оценка количественных и качественных изменений эффективности и результативности деятельности
компании;
– определение тенденций развития предприятия на краткосрочную и долгосрочную перспективу.
Необходимо отметить, что в настоящее время не существует единой методологии финансового анализа,
при этом большинство методик базирует
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