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В статье рассматриваются факторы неопределенности, влияющие на рыночную оценку вертикально-интегрированных 
нефтегазовых компаний. На базе эмпирического исследования авторы доказывают, что при прогнозировании операционных 
показателей следует использовать данные о нормализованных цене и объеме за период цикла, характерного для нефтегазо-
вой отрасли; инвестиционные оттоки необходимо корректировать на величину инвестиционных притоков; при расчете прибыли 
учитывать влияние ряда неденежных статей.  
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РЕЦЕНЗИЯ 
В последнее время мировой рынок нефти и газа испытывает глобальные потрясения, изменения цен, объемов производства и основных 

потребителей энергоресурсов оказывают влияние на всю мировую экономику. Хотя эти изменения не могли быть спрогнозированы зара-
нее, тем не менее, любые методы анализа, благодаря которым можно выявить современные тенденции и объективно оценить их даль-
нейшее влияние на рыночную стоимость нефтегазовых компаний, требуют пристального внимания. Статью, посвященную проблемам 
применения метода дисконтированных денежных потоков для целей оценки рыночной стоимости, следует признать актуальной и свое-
временной. 

Научная новизна предложенной статьи состоит в том, что авторы предлагают ряд корректировок к расчету свободного денежного пото-
ка, на основе которого производится расчет рыночной стоимости компании. В частности, корректировки касаются прогнозирования цен и 
объемов за период отраслевого цикла, а также учитывают влияние инвестиционных денежных притоков и неденежных статей формирова-
ния прибыли. Предложения авторов базируется на основе общеизвестных научных тезисов о свободном денежном потоке и являются их 
оригинальной доработкой. Следует согласиться с корректировками авторов, поскольку традиционная формула расчета свободного денеж-
ного потока не учитывает отраслевые особенности нефтегазовых компаний. Теоретическая часть статьи излагается логично, авторы по-
следовательно рассматривают каждый составной элемент формулы свободного денежного потока и обосновывают собственное мнение 
относительно предложенных корректировок. 

Примечательно, что статья содержит богатый эмпирический материал. Предложения авторов подробно иллюстрируются расчетами ры-
ночной стоимости на основе публикуемой финансовой отчетности нефтегазовых компаний, сделанными традиционным способом и с по-
мощью предложенных корректировок. Фактические данные о стоимости ценных бумаг, сложившиеся в 2022 г., доказывают состоятель-
ность и необходимость корректировок авторов. Таким образом, теоретические выводы подтверждаются фактическими данными. 

Научная статья будет интересна как научным работникам, так и практикам, занимающимся прогнозированием стоимости ценных бумаг. 
Корректировки, предложенные авторами, следует, по нашему мнению, также применить в оценке рыночной стоимости компаний других 
высокотехнологичных отраслей экономики. 

Статья Ульяновой Н.В. и Потапова Д.А. соответствует требованиям, предъявляемым к научным статьям, и рекомендуется для публика-
ции в научном журнале. 
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