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АННотАЦИя
На примере финансовой отчетности компаний «Газпром», «Роснефть», «Лукойл» рассмотрено 
влияние макроэкономических и микроэкономических факторов на курс акций конкретных ком-
паний. Компании выбраны неслучайно: «Газпром» располагает самыми крупными объемами газа, 
«Роснефть» — крупнейший производитель нефти, а «Лукойл» ведет разработки и занимается 
добычей ресурсов на самых высокопотенциальных месторождениях России. Цель работы заклю-
чается в исследовании зависимости нефтегазовой отрасли России от различных макроэкономи-
ческих и микроэкономических факторов. В качестве макроэкономических показателей мы взяли 
курс доллара, инфляцию и уровень ВВП, а в качестве микроэкономических — долгосрочные обяза-
тельства и чистую прибыль.
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введение
Россия является одним из мощнейших эконо-
мических субъектов в мире. Располагая бога-
тейшими природными ресурсами, наша страна 
занимает 7-е место по запасам нефти и 1-е ме-
сто по запасам газа. На данный момент толь-
ко запасы нефти оцениваются в 14,1 млрд т [1, 
с. 100].

Нефтегазовые месторождения охватывают 
внушительную часть территории России: За-
падно-Сибирская нефтегазоносная провинция, 
Тимано-Печорская провинция, Волго-Ураль-
ская провинция, Прикаспийская провинция, 
Северо-Кавказско-Мангышлакская провинция, 
Енисейско-Анабарская провинция, Лено-Ви-
люйская провинция, Охотская нефтегазоносная 
провинция и другие. Но, помимо таких больших 
месторождений, есть еще и несколько круп-
ных территорий, которые только находятся 
на стадии разработки. Так, огромный интерес 
сейчас вызывает Дальний Восток и арктиче-
ский шельф. Потенциально извлекаемые суммы 
ресурсов с арктического шельфа составляют 
около 258 млрд т [2, с. 116]. Это около 60% от 
имеющихся ресурсов России на данный момент.  
Основными показателями, которые могут опре-

делить потенциал и текущее положение не-
фтяной отрасли в регионе, являются запасы, 
экспорт и объем добычи нефти.

Самыми крупными запасами нефти обла-
дает Венесуэла, они равны приблизительно 
297 740 млрд барр. (данные British Petroleum). 
Это составляет примерно 17,5% от общемиро-
вых запасов. У Венесуэлы огромный природный 
потенциал, который, к сожалению, из-за не-
грамотного управления и влияния иностранных 
санкций, не удается реализовать.

На данный момент вся экономика основы-
вается на добыче «черного золота» — 95,5% от 
общегосударственного экспорта. Критические 
показатели для страны, учитывая серьезную 
волатильность и обесценение нефти на миро-
вых рынках. Тем не менее Венесуэла остает-
ся лидером в Южноамериканском регионе по 
всем показателям добычи и реализации нефти. 
Так, объем добычи «черного золота» по итогам 
2017 г. составлял 2510,0 тыс. барр./день, что 
составляет 3,7% мирового объема.

Не самые высокие результаты по реализа-
ции продукции связаны не только с политикой 
бережливости в отношении природного бо-
гатства, но и в сложности поиска инвесторов 
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для проведения разведки труднодоступных 
месторождений.

Нормативная база оказалась не столь эф-
фективной, даже несмотря на принятый За-
кон о газе, упрощающий доступ иностранных 
инвесторов к внутренним проектам в нефте-
газодобывающем секторе. Такое недоверие 
со стороны зарубежных исследовательских 
компаний обусловлено внутриполитической 
нестабильностью, социальным напряжением, 
высокой безработицей, низким уровнем обес-
печенности населения.

В работе рассмотрены основные рычаги, 
с помощью которых наша страна может воз-
действовать на мировой рынок нефти.

На примере финансовой отчетности ком-
паний «Газпром», «Роснефть», «Лукойл» рас-
смотрены изменения бизнеса в отрасли под 
влиянием различных микроэкономических 
и макроэкономических факторов, а именно: 
оценено и проанализировано влияние данных 
факторов на стоимость акций крупнейших рос-
сийских нефтегазовых компаний. В качестве 
макроэкономических показателей мы взяли 
курс доллара, инфляцию и уровень ВВП, а в ка-
честве микроэкономических — долгосрочные 
обязательства и чистую прибыль.

оценка и интерпретация 
влияния макроэкономических 
факторов на стоимость акций 
нефтегазовых российских  
компаний
Рассматриваемые российские нефтегазовые ком-
пании являются крупнейшими не только внутри 
страны, но и за рубежом, имеют крепкие между-
народные связи с иностранными контрагентами. 
Именно поэтому можно обоснованно исследовать 
связь между основными макроэкономическими 
показателями и ценой акций компании. Первым 
фактором, который был взят для рассмотрения, 
стал ВВП.

Расчет ВВП позволяет определить важные 
для компании моменты:

• Национальный доход государства, его 
уровень.

• Успешность и эффективность осуществ-
ляемой хозяйственной деятельности.

• Активность субъектов хозяйствования.
• Данные по отраслям экономики.

• Структуру экономики государства, его 
приоритетные отрасли.

• Потенциальный, возможный объем про-
изводства товаров и услуг.

• Тенденции макроэкономических процес-
сов [3, с. 114].

Проведенное исследование показало, что 
наибольшую связь с ВВП имеют акции Лукойла 
(0,8), а вот Газпром (0,1) и Роснефть (0,4) не 
очень зависимы от данного показателя. Конеч-
но, любую степень зависимости от ВВП можно 
назвать скорее условной, так как существует 
огромное количество факторов, изменяющих 
ситуацию вокруг капитализации компании. Но, 
тем не менее, такой результат исследования 
можно объяснить тем, что Лукойл — частная 
компания, в отличие от своих конкурентов. 
А значит, управление компанией менее риско-
вое, связь между объемами продаж и прибылью 
компании более тесная. Иными словами, у Лу-
койла государство не придерживает средства 
из прибыли для реализации необходимых вну-
тренних и международных проектов с низкой 
рентабельностью. У компании есть возмож-
ность распоряжаться своими средствами более 
эффективно, что она и делает. По политике 
компании «Лукойл» чистая прибыль от реали-
зации продукции распределяется следующим 
образом: 50% тратится на расширение бизнеса, 
модернизацию имеющейся инфраструктуры, 
а также обновление основных фондов, остав-
шиеся 50% отдаются на дивиденды [4, с. 125]. 
В случае роста ВВП увеличивается прибыль 
Лукойла, а следовательно, и выплаты по диви-
дендам. Такая ситуация прибавляет оптимизма 
инвесторам, что и отражается на капитализа-
ции компании. Конечно, возможен и другой 
сценарий, в случае если экономика России 
войдет в стагнацию, ВВП либо замедлит, либо 
остановит рост, это, в свою очередь, неминуемо 
отразится на прибыли Лукойла. И руководство 
в связи с уменьшением свободных денежных 
средств будет вынуждено не только сократить 
проектные расходы, но и выплаты по обяза-
тельствам перед акционерами [5, с. 533].

На данный момент рост ВВП в стране есть, 
а значит, это увеличивает интерес к самой ком-
пании «Лукойл». Нормальным считается рост 
ВВП на уровне 3–3,5%, темпы ниже могут при-
вести к росту безработицы и падению уровня 
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Рис. 1. Зависимость между ценой на акции компании «лукойл» и ввП, 2018 г.

Источник: составлено авторами на основе данных https://ru.investing.com/equities/lukoil_rts.

Рис. 2. Зависимость между ценой на акции компании «роснефть» и ввП, 2018 г.
Источник: составлено авторами на основе данных https://ru.investing.com/equities/rosneft_rts.

Рис. 3. Зависимость между ценой на акции компании «Газпром» и ввП, 2018 г.
Источник: составлено авторами на основе данных https://ru.investing.com/equities/gazprom_rts.

 

 

Таблица 1
Коэффициенты корреляции компаний для параметров: цена акций и ввП

Газпром роснефть лукойл
Коэффициент корреляции 0,1 0,11 0,83
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Рис. 4. Зависимость между ценой акций компании «Газпром» и инфляцией, 2018 г.
Источник: составлено авторами на основе данных https://ru.investing.com/equities/gazprom_rts.

Рис. 5. Зависимость между ценой акций компании «лукойл» и инфляцией, 2018 г.
Источник: составлено авторами на основе данных https://ru.investing.com/equities/lukoil_rt.

Рис. 6. Зависимость между ценой акций компании «роснефть» и инфляцией, 2018 г.
Источник: составлено авторами на основе данных https://ru.investing.com/equities/rosneft_rts
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производства, а более высокие — к «перегреву» 
экономики, который спровоцирует инфляцию 
(рис. 1–3 ), (табл. 1).

Вторым не менее важным фактором яв-
ляется инфляция, которая сильно влияет на 
поведение объектов, тем или иным образом 
связанных с компанией. Инфляция — большая 
проблема для инвесторов и акционеров, ведь, 
формируя свой портфель, каждый из них за-
думывается о том, как не остаться в убытке 
из-за работы инфляции. Рассматриваемые 
компании являются устойчивыми, поэтому 
акционеры компаний имеют ясное видение 
о своих будущих доходах от дивидендов. Как 
правило, чем крупнее и эффективнее компания, 
тем больше вероятность того, что ее прибыль 
«догонит» инфляцию. Любая компания «пере-
носит» уровень инфляции на цену предостав-
ляемых услуг и производимых товаров. Как 
итог, при увеличении инфляции растут и цены. 
С одной стороны, компания получает прибыль, 
но с другой — ее покупательная способность 
остается на прежнем уровне. И если компании 
удается удержать прибыль или даже увеличить 
ее, то это неминуемо отражается на цене ак-
ций в сторону роста. В российских условиях 
темп инфляции довольно высокий, поэтому 
и высок риск для акционеров отечественных 
компаний. На акции «Газпрома» практически не 
оказывает влияние инфляция, это объясняется 
высокой доходностью акций и темпом роста 
прибыли. На меньших компаниях «Роснефть» 
и «Лукойл» инфляция сказывается сильнее 
(рис. 4–6) (табл. 2).

И, наконец, третьим из наиболее существен-
ных макроэкономических факторов выделяем 
курс доллара. Зависимость компаний от это-
го показателя различна и зависит от сектора 
экономики. Для всех компаний нефтегазового 
сектора укрепление доллара по отношению 
к рублю это позитивный фактор [6, с. 87]. Чем 
слабее рубль, тем выше прибыль от переоценки 

и, соответственно, выплачиваемый дивиденд 
акционерам. Выручка исследуемых нами ком-
паний напрямую зависит от индикатора «нефть 
в рублях», который растет при снижении наци-
ональной валюты (рис. 7–9) (табл. 3 ).

влияние микроэкономических 
факторов на цены акций 
нефтегазовых компаний россии
Связь между долгосрочными кредитами и це-
нами на акции действительно существует. Она 
обратная и заметная. Это объясняется тем, что 
инвесторам и акционерам важно понимать, на-
сколько устойчива компания в долгосрочной 
перспективе [7, с. 133]. Поэтому чрезмерный 
рост заемного капитала по отношению к соб-
ственному очень тревожит игроков рынка. До-
верие к таким компаниям падает, а это, соот-
ветственно, влечет за собой снижение цены на 
акции (рис. 10–12) (табл. 4).

Рассмотрим отчет о финансовых результатах. 
Наиболее интересным показателем является 
чистая прибыль, ведь именно она подразуме-
вает перспективу развития фирмы. Благодаря 
чистой прибыли можно оценить финансовое 
состояние фирмы, ее платежеспособность 
и конкурентоспособность [8, с. 176]. Опираясь 

Таблица 2
Коэффициенты корреляции компаний для параметров: цена акций и инфляция

Газпром лукойл роснефть

Коэффициент 
корреляции –0,005 –0,53 –0,51

Нефтегазовый сектор завязан 
на зависимости от американского 
доллара. Обязательства, по сути, 
определяют благополучие 
и перспективы компании. 
Эффективная и беспроблемная 
компания — это та, которая 
держит в приемлемом отношении 
собственный и заемный капитал. 
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Рис. 7. Зависимость между ценой акций компании «роснефть» и курсом доллара, 2018 г.
Источник: составлено авторами на основе данных https://ru.investing.com/equities/rosneft_rts.

Рис. 8. Зависимость между ценой акций компании «лукойл» и курсом доллара, 2018 г.
Источник: составлено авторами на основе данных https://ru.investing.com/equities/lukoil_rts.

Рис. 9. Зависимость между ценой акций компании «Газпром» и курсом доллара, 2018 г.
Источник: составлено авторами на основе данных https://ru.investing.com/equities/gazprom_rts.

 

 

Таблица 3
Коэффициенты корреляции компаний для параметров: цена акций и курс доллара

Газпром роснефть лукойл

Коэффициент корреляции 0,47 0,61 0,76
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Рис. 10. Зависисмость между ценой акций компании «Газпром» 
и уровнем долгосрочных обязательств, 2018 г.

Источник: составлено авторами на основе данных https://ru.investing.com/equities/gazprom_rts.

Рис. 11. Зависимость между ценой акций компании «роснефть» 
и уровнем долгосрочных обязательств, 2018 г.

Источник: составлено авторами на основе данных https://ru.investing.com/equities/rosneft_rts.

Рис. 12. Зависимость между ценой акций компании «лукойл» 
и уровнем долгосрочных обязательств, 2018 г.

Источник: составлено авторами на основе данных https://ru.investing.com/equities/lukoil_rts.
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на показатели чистой прибыли, можно оце-
нить возможности компании, узнать, насколько 
можно изменить товарооборот, сколько денег 
вложить на развитие и расширение бизнеса. 
Этот показатель, безусловно, важен не только 
для внутренних пользователей отчетности, но 

и для внешних. Именно поэтому чистая при-
быль определяет цену акций на финансовом 
рынке. Была выявлена следующая зависимость: 
рост чистой прибыли прямо пропорционален 
росту цен на акции компаний. Причем связь 
умеренная (рис. 13–15 ) (табл. 5 ).

Таблица 4
Коэффициенты корреляции компаний для параметров: цена 

акций и уровень долгосрочных обязательств

Газпром роснефть лукойл

Коэффициент 
корреляции –0,57 –0,71 –0,75

 

Рис. 13. Зависимость между ценой акций компании «Газпром» и чистой прибылью, 2018 г.
Источник: составлено авторами на основе данных https://ru.investing.com/equities/gazprom_rts.

Рис. 14. Зависимость между ценой акций «роснефть» и чистой прибылью, 2018 г.
Источник: составлено авторами на основе данных https://ru.investing.com/equities/rosneft_rts.
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выводы
Рассмотрено влияние определенных макро-
экономических и микроэкономических фак-
торов на функционирование организации на 
конкретных примерах нефтегазовых компа-
ний. Именно нефтегазовый комплекс является 
более неустойчивым к изменениям внешней 
конъюнктуры, поэтому важно вовремя выяв-
лять наиболее влиятельные факторы. С по-
мощью методов корреляционно-регрессион-
ного анализа было определено, что наибо-
лее зависимы цены акций от курса доллара 
и долгосрочных обязательств. Цены на нефть 
сильно зависимы от курса доллара, его рост 
предопределяет падение котировок. Поэто-
му нефтегазовый сектор завязан на зависимо-

сти от американского доллара. Обязательства, 
по сути, определяют благополучие и перспек-
тивы компании. Эффективная и беспроблем-
ная компания — это та, которая держит в при-
емлемом отношении собственный и заемный 
капитал. Наращивание долгосрочных обяза-
тельств сказывается на деловой репутации 
компании и неминуемо отражается на ценах 
акций.

Практическая значимость исследования 
представляет ценность для инвесторов, так 
как это может помочь им при формировании 
портфеля. Акционеры также могут пересмо-
треть свое участие в деятельности той или 
иной компании, основываясь на выявленных 
взаимосвязях.
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