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АННОТАЦИЯ: Целью данной статьи является выявление и анализ факторов, влияющих на фор-
мирование рыночной капитализации ведущих нефтяных компаний России. 
Методология научно-исследовательской работы основана на системном подходе с использова-
нием методов анализа и синтеза, сочетания логического и исторического, функционирования 
и развития, индукции и дедукции. В качестве основного подхода используется корреляционно-
регрессионный анализ, в основу которого положены данные ежегодной отчетности в их взаи-
мосвязи с рыночной капитализацией исследуемых компаний. 
Практическая значимость работы заключается в том, что полученные результаты могут по-
служить основой для разработки прогноза рыночной капитализации нефтяных компаний РФ 
под влиянием отраслевых факторов.  
В ходе исследования авторами было выявлено существенное влияние отраслевых факторов на 
формирование рыночной капитализации ведущих нефтяных компаний Российской Федерации. 
Авторами обосновывается важность топливно-энергетического комплекса для экономики Рос-
сийской Федерации и анализируется объем добычи ресурсов, а также капитализация нефтя-
ных компаний. Делается вывод о значимости применения метода корреляционно-
регресионного анализа и построенной модели для составления прогнозов развития нефтяного 
сектора. 
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В начале 90-х годов XX века в истории 
российской государственности происходит 
резкая смена курса. Коммунистические на-
чала сменяются рыночными, образуется 
новое государство, при этом важное значе-
ние как в формировании доходов РФ, так и 
в развитии экономики в целом сохраняет 
топливно-энергетический комплекс.  

Стоит отметить, что после распада СССР 
объем добычи нефти с 1991 года [516 
млн. т. в 1990 году] начал существенно 
снижаться, достигнув к 1996 году своего 
минимума в современной истории Россий-
ской Федерации, – 301 млн. тонн [1]. После-
дующие 3 года не привнесли кардинальных 

сдвигов, предоставив возможность «отыг-
раться» следующему тысячелетию. 

С начала XXI века объем добычи нефти в 
России ежегодно увеличивался до 2008 го-
да, по итогам которого показатели добычи 
снизились на 2,2 млн. тонн [-0,45%] по от-
ношению к 2007 году. При этом с 2009 года 
и вплоть до 2017 сохранялась тенденция к 
росту показателей добычи нефти, итогом 
которого стало снижение нефтедобычи на 
0,8 млн. тонн [-0,1%] по сравнению с 2016 
годом. Однако в 2018 году добыча нефти и 
газового конденсата достигла рекордных 
показателей для российской практики, со-
ставив 555,84 млн. тонн (рис. 1).  

 

 

Рис. 1. Добыча нефти и газового конденсата в РФ, миллионов тонн. 

Источник: составлено авторами по данным сайтов Министерства энергетики Российской Фе-
дерации [2], Федеральной службы государственной статистики, а также информационного 
портала «ТАСС». 

 
С одной стороны, на основании пред-

ставленного рисунка следует, что объемы 
добычи нефти и газового конденсата в Рос-
сии продолжали расти даже в условиях Ми-
рового экономического кризиса 2008–2009-
х годов и нефтяного шока 2014–2015 года. С 
другой стороны, рыночные показатели 
компаний, представляющих российский то-
пливно-энергетический комплекс, претер-
певали более серьезные изменения. Во мно-
гом это объясняется тем, что большинство 
компаний имеют форму публичного акцио-

нерного общества (ПАО), акции которых 
размещаются на рынке ценных бумаг в це-
лях привлечения инвестиций. 

Инвестиционная привлекательность 
ПАО во многом зависит от возможности 
компании генерировать доходы, а также от 
её рыночной стоимости (капитализации). 
Рыночная капитализация представляет со-
бой совокупную стоимость всего количест-
ва размещенных обыкновенных акций (за 
исключением казначейских акций, которые 
находятся на балансе у компаний) компа-
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нии, которая рассчитывается как произве-
дение рыночной стоимости обыкновенной 
акции на их размещенное количество. 

По итогам 2018 года в число 10 круп-
нейших российских компаний по рыночной 
капитализации вошли 7 компаний, осуще-
ствляющих деятельность по нефтегазодо-
быче и нефтепереработке, при этом лишь 2 
из них продемонстрировали снижение по-
казателя рыночной стоимости по отноше-
нию к 2017 году (рис. 2). 

В целом, изменение рыночной капитали-
зации компаний происходит под влиянием 
многих факторов, которые на практике ока-
зывают различное воздействие на положе-
ние каждого из хозяйствующих субъектов 
на рынке. 

Если дифференцировать факторы, 
влияющие на капитализацию, то их можно 

разделить на 3 группы: отраслевые, макро-
экономические и микроэкономические. 

Макроэкономические факторы оценива-
ют изменение капитализации под влияни-
ем показателей, отражающих экономиче-
ское состояние государства. К ним можно 
отнести следующие факторы: ВВП, уровень 
безработицы и инфляции, а также кредит-
ный рейтинг компании. 

В основе группировки блока микроэко-
номических факторов лежит процесс, непо-
средственно связанный с деятельностью 
компании как экономического субъекта. В 
эту группу включаются такие факторы как 
выручка, коэффициенты рентабельности, 
профессиональные качества менеджеров и 
совета директоров, а также объем продаж. 

 

 

Рис. 2. Крупнейшие компании РФ по капитализации – итоги 2018 года 
Источник: по данным информационного портала «РИА-рейтинг» [3]. 

 
Отраслевые факторы, в свою очередь, 

отражают экономические особенности оп-
ределенной отрасли. В состав данных фак-
торов входят: уровень отраслевого риска, 
объем господдержки отрасли, а также её 
конкурентоспособность. 

По мнению ряда исследователей вопроса 
воздействия различных факторов на капи-
тализацию наиболее существенное влияние 
на рыночную капитализацию компаний 

нефтяного сектора оказывают отраслевые 
факторы. Так, Рыбаченко Е. А. включает в 
модель корреляции капитализации компа-
ний и влияющих на неё факторов цену на 
нефть и объем её добычи [4]. Для исследо-
вания вопроса рыночной капитализации 
Уткиным И. С. были выбраны следующие 
отраслевые факторы: средняя рентабель-
ность, уровень контроля со стороны госу-
дарственных ревизионных органов, сезон-
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ность и продолжительность жизненного 
цикла [5]. В свою очередь, Симонян А. Х. 
анализирует изменение рыночной капита-
лизации компаний на основе потребности в 
продукции отрасли и уровня благоприятно-
сти институциональной среды [6].  

Несмотря на достаточно масштабные 
проведенные исследования отраслевых 
факторов, влияющих на уровень капитали-
зации нефтяных компаний, представляется 
неизученным влияние таких факторов, как 
коэффициент (глубина) переработки нефти 
и объем добычи углеводородов в целом.  

В целях исследования влияния отрасле-
вых факторов на формирование рыночной 
капитализации применим корреляционно-
регрессионный анализ путем построения 
модели множественной регрессии при по-
мощи инструментов MC Excel. 

При этом при построении модели будем 
учитывать данные по объему добычи угле-
водородов и коэффициенту переработки 
нефти ведущими компаниями-
производителями российской марки экс-

портной нефтяной смеси «Urals» (см. 
табл. 1).  

Данные отраслевые факторы были вы-
браны в целях рассмотрения изменения 
рыночной капитализации под влиянием 
общего объема производительности в об-
ласти добычи углеводородов группами 
компаний ПАО «НК «Роснефть», ПАО «Газ-
пром нефть» и ПАО «Лукойл», а также ко-
эффициентом переработки нефти как одно-
го из основных индексов эффективности 
нефтепереработки, который является осо-
бенно важным для деятельности ТЭК РФ в 
условиях санкционного давления. 

В целях анализа динамики изменения 
рыночной капитализации исследуемых 
компаний под воздействием отраслевых 
факторов был выбран временной период с 
2013 по 2017 гг. Данный выбор обусловлен 
тем, что, с одной стороны, отражаются осо-
бенности предкризисного этапа развития 
нефтяного сектора РФ, с другой стороны, 
имеется в открытом доступе опубликован-
ная годовая финансовая отчетность иссле-
дуемых компаний. 

 
Таблица 1 

Основные показатели компаний, используемые в эконометрической модели 

Год Y, капитализация,  
млн. долл. 

 

X1, объем добычи углеводородов, 
млн. тонн 

X2, коэффициент (глубина)  
переработки нефти, % 

ПАО «НК «Роснефть» 

2013 56886,28 240,08 66,00 

2014 36819,60 251,60 65,25 

2015 37249,20 254,20 66,50 

2016 69907,00 265,20 72,00 

2017 53304,00 281,70 75,20 

ПАО «Газпром нефть» 

2013 17158,94 62,26 80,80 

2014 11874,70 66,25 81,53 

2015 9995,90 79,70 81,39 

2016 16888,00 86,20 81,83 

2017 20165,00 89,75 83,51 

ПАО «Лукойл» 

2013 45694,03 112,86 78,60 

2014 33524,60 118,49 80,10 

2015 27456,60 122,20 81,60 

2016 48076,00 114,37 85,20 

2017 48993,00 113,68 86,80 

Источник: составлено авторами на основании годовых отчетов исследуемых компаний и информаци-

онного портала «РИА-рейтинг». 
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Данный анализ позволил сформулиро-
вать следующие выводы: 

Все параметры объективно значимы по 
Критерию Стьюдента, что с вероятностью в 
95% означает существенность построенной 
модели; 

Критерий Фишера определил значи-
мость модели в целом, подтверждая нали-
чие взаимосвязи между рыночной капита-
лизацией и отраслевыми факторами, ис-
пользуемыми в рамках исследования; 

Коэффициент линейной корреляции 
Пирсона равен 0,81, что свидетельствует о 
наличии прямой и достаточно тесной [по 
шкале Чеддока] связи между факторами. 
Следовательно, с увеличением объема до-
бычи углеводородов и коэффициента пере-
работки нефти будет расти показатель ры-
ночной капитализации исследуемых ком-
паний; 

Коэффициент детерминации (´µ) соста-
вил 0,65. Соответственно, изменение ры-
ночной капитализации исследуемых ком-
паний на 65 % объясняется изменением от-
раслевых факторов, а оставшиеся 35 % при-
ходятся на прочие, неучтенные в модели 
показатели.  

Таким образом, несмотря на наличие оп-
ределенных проблем, связанных с особен-
ностями функционирования нефтяного 
сектора РФ в условиях нефтяного шока 
2014–2015 гг. и продолжающейся политики 
санкционного давления на экономику Рос-
сии (например, рыночная капитализация 
ПАО «НК «Роснефть» в 2017 году снизилась 
на 23,7 % по отношению к итогам 2016 го-
да), исследуемые компании за рассматри-
ваемый период в целом положительно оце-
ниваются инвесторами, демонстрируя рост 
показателя рыночной капитализации.  

В свою очередь, результаты, полученные 
в ходе проведения корреляционно-
регрессионного анализа, позволяют сделать 
вывод о том, что на растущую динамику 
компаний в части рыночной капитализации 
во многом повлияли объем добычи углево-
дородов и коэффициент переработки неф-
ти, рост которых свидетельствует о разви-
тии отрасли и перспективности осуществ-
ления вложений в неё соответственно.    

В заключение необходимо отметить, что 
построенная модель не отражает специфи-
ку всей нефтяной отрасли Российской Фе-
дерации, однако полученные результаты 

могут быть использованы нефтяными ком-
паниями России при моделировании и по-
строении прогнозов рыночной капитализа-
ции и особенностях её формирования. При 
этом снижение объема добычи углеводоро-
дов и коэффициента переработки нефти 
действительно способны оказать сущест-
венное влияние на падение рыночной 
стоимости акций компании и привести к 
серьезным трудностям, которые приведут к 
негативным последствиям для нефтяной 
отрасли в целом.  
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ABSTRACT:  
The purpose of the article is to identify and analyse the factors influencing the formation of market 
capitalization of the leading oil companies in Russia.  
The methodology of the research is based on a system approach using the methods of the analysis and 
synthesis, combination of logical and historical functioning and developments, induction and deduc-
tion. The main approach is a correlation and regression analysis, which is based on annual reporting 
data in their relationship with the market capitalization of the studied companies. 
The practical importance of the article is that the results can serve as a basis for the development of 
the forecast of the market capitalization of oil companies of the Russian Federation under the impact 
of industry factors. 
Scientific novelty. The authors revealed significant influence of industrial factors on the formation of 
the market capitalization of the leading oil companies of the Russian Federation. 
The authors substantiate the importance of the fuel and energy complex for the economy of the Rus-
sian Federation and analyze the volume of production of resources, as well as the capitalization of oil 
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analysis and the constructed model for forecasting the development of the oil sector. 
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