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ции (фактически процентный риск) [2]. Данный вид риска негативно влияет на эффектив-
ность деятельности банка и в случае его недооценки при определении процентной ставки 
по кредиту и случае его переоценка по процентным ставкам депозитов. 

Еще одним не менее важным направлением повышения эффективности активных 
операций банка является модернизация кредитной политики банка, развитие инновацион-
ных и комплексных кредитных продуктов, а также совершенствование подходов к управ-
лению кредитным риском. Инновационное развитие должно касаться прежде всего кана-
лов сбыта банковских продуктов (с целью повышения качества обслуживания клиентов), 
цифровой трансформации и развития клиент ориентированной политики. В части кредит-
ного риска актуальным является совершенствование методики и подходов к оценке креди-
тоспособности кредитополучателей (как физических, так и юридических лиц), оценке 
обеспечения кредитов. Особое внимание также нужно уделить совершенствованию меха-
низма взыскания проблемных кредитов.  

Кроме указанных направлений, для повышения эффективности управления активными 
операциями банка, также необходимо совершенствовать механизм управления операционным 
риском. Важными направлениями должны стать развитие системы идентификации операци-
онных инцидентов, их сбор и регистрация с целью систематизации и выявления их влияния 
индикаторы операционного риска, а также другие ключевые показатели, характеризующие 
эффективность и безопасность функционирования банка. Нужно осуществлять постоянный 
мониторинг индикаторов риска, используя различные экономико-математические методы и 
модели. Немаловажным для организации эффективного управления операционным риском 
является постоянное совершенствование корпоративной культуры понимания операционного 
риска и методов по недопущению операционных потерь. 

В заключении, активные операции банка являются важным направлением его дея-
тельности. Стратегическое и тактическое развитие активных операций банка должно быть 
согласовано с приоритетными задачами экономической политики страны, направленными 
на достижение устойчивых темпов экономического роста и достижение финансовой ста-
бильности, а также способствовать обеспечению сбалансированности бюджетной системы 
и повышению эффективности ее функционирования. 
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Целью исследования выступила оценка инвестиционной привлекательности компа-

ний на нефтегазовом рынке Российской Федерации (РФ). В качестве анализируемых ком-
паний были взяты наиболее крупные игроки, а именно ПАО “Газпром” (далее - Газпром), 
ПАО “Сургутнефтегаз” (далее – Сургутнефтегаз),  ПАО “Роснефть” (далее – Роснефть), 
ПАО “Лукойл” (далее – Лукойл).  Актуальность исследования объясняется изменением 
мировых цен на нефть и ожидаемым перетеканием инвесторов из долговых инструментов 
с высокими показателями дохода в акции (поскольку в ближайший год ожидается сниже-
ние ставки рефинансирования в Российской Федерации).  

Первым инструментом в данном исследовании стал технический анализ, который на ос-
нове волновой теории Эллиотта, вил Эндрюса, паттернов и метода тройных линз позволил по-
строить предположение о ценовой динамике акций вышеперечисленных компаний. На основе 
данных за 17 апреля 2024 согласно техническому анализу графиков активов развиваются сле-
дующие тенденции и формации: Газпром – образование паттерна клин, который позволяет с 
большой вероятностью утверждать, что цена актива в ближайшем будущем сменит тенденцию 
на восходящую, а согласно волновой теории и вилам Эндрюса можно оценивать предполагае-
мый рост как 157,8 % от текущего уровня цены, Сургутнефтегаз – формирование коррекцион-
ной составляющей вплоть до конца 2024 года, цена не ожидается выше 36 рублей (111,5 % от 
текущего уровня), однако, в 2025 году из-за формирования начального диагонального тре-
угольника есть большая вероятность, что цена поднимется до уровня 57 рублей, Роснефть – 
акции данного актива находятся на стадии формировании заключительной пятой волны им-
пульса, после чего ожидается нисходящая коррекция, к концу 2024 года цена ожидается на 
уровне 0,83 % от текущего, Лукойл – схожая ситуация с акциями Роснефти с тем отличием, что 
в данном активе, формирование пятой волны импульса уже закончено, к концу 2024 года цена 
ожидается на уровне 0,791 % от текущего. 
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Следующим инструментом в работе выступил эконометрический анализ, который на 
основании балансовых отчётов компаний позволил построить авторегрессионные модели 
таких показателей, как выручка (TR), чистая прибыль (NE), активы (ACT), собственный 
капитал (K), сальдо по деятельности от текущих операций (CHDS), капитальные затраты 
(KE). Полученные модели имели высокие значения коэффициента детерминации (выше 
0,95). Благодаря построенным моделям удалось оценить ожидаемый уровень интересую-
щих показателей к концу 2024 года (табл. 1). 

Из табл. 1 видно, что в среднем, наиболее благоприятные темпы роста имеет компа-
ния Роснефть, менее привлекательной оказалась компания Лукойл за счёт ожидаемого от-
рицательного значения чистой прибыли по результатам 2024 года. 

 
Таблица 1 

Темпы роста показателей деятельности компаний к концу 2024 года 

Изменение 2024/2023 TR NE ACT K CHDS KE 

Газпром 1,0555 0,6190 1,0119 1,0277 0,5034 0,8950 

Сургутнефтегаз 1,0494 0,5367 1,1805 1,0906 0,9512 1,1035 

Роснефть 1,0577 0,9754 1,0721 1,1275 1,4055 1,0449 

Лукойл 0,9681 -0,472 1,0845 1,0474 1,2950 1,1707 

 

Третьим инструментом выступил фундаментальный анализ, который проводился с 
помощью расчёта средних и прогнозных мультипликаторов за период. В качестве расчета 
все также брались балансы компаний, которые находятся в отрытом доступе. В качестве 
мультипликаторов были взяты следующие показатели: P/E, P/B, P/S, P/FCF, ROA, ROE, 
ROS. На основе фактических значений были посчитаны средние мультипликаторы за пе-
риод с 2019 по 2023 (табл. 2), а также мультипликаторы за 2023 год (табл. 3). 

 
Таблица 2 

Средние мультипликаторы за период 2019–2023 

Компания/Место P/E P/B P/S P/FCF ROA ROE ROS Сумма 

Газпром 1 2 4 2 4 4 2 19 

Сургутнефтегаз 2 1 3 3 2 3 1 15 

Роснефть 3 3 2 4 3 2 3 20 

Лукойл 4 4 1 1 1 1 4 16 

 
По результатам расчетов, выяснилось, что за пятилетний период, наиболее привлека-

тельной для инвестиций оказалась компания Сургутнефтегаз, Лукойл и Газпром заняли 
второе и третье место, соответственно, а Роснефть заняла последнее четвертое место. 

 
Таблица 3 

Мультипликаторы за 2023 год 

Компания/Место P/E P/B P/S P/FCF ROA ROE ROS Сумма 

Газпром 4 2 3 2 4 4 4 23 

Сургутнефтегаз 1 1 1 3 1 3 1 11 

Роснефть 3 4 4 1 3 1 2 18 

Лукойл 2 3 2 4 2 2 3 18 

 

Однако в 2023 г ситуация меняется. Сургутнефтегаз по-прежнему занимает первое 
место в сравнении с рассматриваемыми конкурентами и ещё больше укрепляет свои пози-
ции, Роснефть занимает второе место, Лукойл – третье, а Газпром замыкает четвёрку. 
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Таким образом, на основе трех инструментов получены неоднозначные выводы. По тех-
ническому анализу предпочтение отдаётся компании Газпром, в эконометрическом анализе – 
Роснефть, а в анализе по мультипликаторам – Сургутнефтегаз. Исходя из этого, возникает по-
требность в использовании многокритериальной оптимизации, то есть элемента теории игр, 
который позволит объективно принять решение в пользу той или иной компании.  

В качестве оцениваемых критериев, было взято 7 показателей, которые были разбиты на 
4 блока: 1) блок технического анализа, включает в себя ожидаемое изменение цены акции, 2) 
блок фундаментального анализа, включает ожидаемые показатели рентабельности ROA и 
ROE, 3) блок эконометрического анализа, включает ожидаемые темпы роста выручки и чистой 
прибыли, 4) блок стабильности, включает среднюю дисперсию мультипликаторов по компа-
нии. На основании различных методов и подобранных весов была рассчитана табл. 4. 

 
Таблица 4 

Многокритериальная оптимизация 

Метод Газпром 
Сургут-
нефтегаз 

Рос-
нефть 

Лукойл Итог 

Равномерной оптимальности 4,73 4,84 5,86 0,76 Роснефть 

Справедливого компромисса 0 0,0508 0,0402 0 
Сургутнеф-

тегаз 

Свёртывания критериев 1 0,7692 0,6685 0,7150 0,0636 Газпром 

Свёртывания критериев 2 0,7870 0,6317 0,5914 0,0382 Газпром 

Свёртывания критериев 3 0,8367 0,6738 0,6865 0,0382 Газпром 

Последовательных уступок No No Yes No Роснефть 

 
Как видно из табл. 4, компания Газпром имеет объективно наибольший инвестици-

онный потенциал, Роснефть занимает второе место, Сургутнефтегаз – третье. Однако пе-
ред тем, как делать заключительные выводы, стоит ещё раз отметить, что весь анализ про-
водился в середине апреля. К несчастью, на момент начала июня ситуация на нефтегазо-
вом рынке значительно изменилась и некоторые прогнозы перенеслись на будущее. Если 
же соединить текущие тенденции и результаты таблицы 3, то можно сделать следующие 
выводы: 1) компания Газпром на данный момент не является инвестиционно-
привлекательной, рекомендуется ожидание, пока цена акций не закончит нисходящую 
тенденцию, 2) компания Роснефть инвестиционно-привлекательна в долгосрочной пер-
спективе и не сулит большую доходность в краткосрочной перспективе 3) обычные акции 
компании Сургутнефтегаз не имеют большого потенциала роста к концу 2024 года, одна-
ко, имеют потенциал в 2025 году. 

Таким образом, данное исследование позволило сформировать следующие рекомен-
дации: ожидание завершения нисходящего движения акций Газпром, ожидание начала 
2025 года, который позволит сделать более точный прогноз в отношении акций Сургут-
нефтегаз, а также позволило выяснить, что компания Роснефть имеет большие темпы ро-
ста основных показателей, чем компании конкуренты, а потому она может быть инвести-
ционно-привлекательна в будущем. 
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Активные операции банка является основным источником его дохода [1]. Анализ ак-

тивных операций считается важнейшей стадией анализа деятельности банка, поскольку 
именно после такого анализа можно сформулировать выводы о том, насколько эффективно 
банк распоряжается своими ресурсами. По результатм анализа активных операций ОАО 
«Сбер Банк» были сформированы следующие направления. 

Первое направление – это оптимизация процентных расходов и улучшение структуры 
активов. Для достижения этой цели следует пересмотреть процентные ставки по привлечен-
ным средствам. В первую очередь, необходимо провести детальный анализ текущих процент-
ных ставок по всем видам привлеченных средств, включая депозиты и межбанковские креди-
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