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Цель исследования – изучить влияние макроэкономических и микроэкономических факторов на стои-
мость акций. Объектом исследования являются компании нефтегазового сектора. В рамках теоретического 
анализа обобщены исследования факторов, влияющих на стоимость акций компаний нефтегазового сектора, 
на основе которого выделены макроэкономические, институциональные, рыночные факторы, а также опре-
делены факторы микроуровня: финансовые, инновационные и поведенческие. Система данных факторов 
является комплексной, что позволяет анализировать влияние значимых факторов на курс акций компаний 
различных отраслей и секторов экономики, а также возможности привлечения капитала и их экономическо-
го развития. На основе контент-анализа определены ключевые факторы, влияющие на курс акций компаний 
нефтегазового сектора, которые стали основой эмпирического исследования. В результате подтверждено 
существенное влияние макроэкономических и рыночных факторов, а микроэкономические факторы показа-
ли несущественное влияние на курс акций компании, что объясняется высокой зависимостью нефтегазовой 
отрасли от условий внешней торговли и динамики мирового рынка. Полученные результаты являются осно-
вой дальнейшего более глубокого факторного анализа, а также могут быть использованы в формировании 
программ развития нефтедобывающего комплекса России и крупных корпораций.
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The objective of the study is to examine the influence of macroeconomic and microeconomic factors on the 
share price. The object of the study is the companies of the oil and gas sector. Within the framework of the theoretical 
analysis, the studies of factors influencing the share price of the companies of the oil and gas sector are summarized, 
on the basis of which macroeconomic, institutional, market factors are identified, and micro-level factors are 
determined: financial, innovative and behavioral. The system of these factors is complex, which allows analyzing 
the influence of significant factors on the share price of companies in various industries and sectors of the economy, 
as well as the possibilities of raising capital and their economic development. Based on the content analysis, the key 
factors influencing the share price of companies of the oil and gas sector are determined, which became the basis 
for the empirical study. As a result, a significant influence of macroeconomic and market factors was confirmed, 
and microeconomic factors showed an insignificant impact on the company’s share price, which is explained by the 
high dependence of the oil and gas industry on the terms of foreign trade and the dynamics of the world market. The 
results obtained are the basis for further deeper factor analysis and can also be used in the formation of programs for 
the development of the oil producing complex of Russia and large corporations.
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Введение
Нефтегазовый сектор играет важную 

роль в экономике России как с позиций энер-
гетической, так и финансовой безопасности. 
Однако развитие компаний нефтегазового 
сектора определяется множеством факторов, 
в том числе динамикой стоимости акций 
компании. С одной стороны, акции компа-
ний энергетического сектора являются пер-
спективным инвестиционным вложением 
для инвесторов фондового рынка, поскольку 
основу современного устойчивого развития 
составляет энергетика. С другой стороны, 
это способ привлечения капитала для разви-
тия компаний, в частности внедрения новых 
технологий добычи и транспортировки ре-

сурсов, поиска и разработки месторождений. 
В этой связи становится актуальной задачей 
анализ факторов, определяющих развитие 
ключевого сектора российской экономики, 
и факторов, определяющих стоимость акций 
нефтегазовых компаний.

Цель исследования – исследовать вли-
яние макроэкономических и микроэконо-
мических факторов на стоимость акций не-
фтегазовой компании.

Материалы и методы исследования
Алгоритм исследования включал после-

довательный анализ и обоснование факто-
ров, влияющих на цену акций нефтегазовой 
компании, и эмпирический анализ влияния 
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на стоимость акций выделенных факто-
ров. Для теоретического исследования ис-
пользовались методы анализа и синтеза 
научной литературы, обобщения и контент-
анализа. Эмпирический анализ опирается 
на корреляционный и регрессионный ана-
лиз. Для эмпирического исследования были 
отобраны статистические квартальные дан-
ные за период с января 2014 г. по ноябрь 
2023 г. ПАО «Роснефть»: курс акций компа-
нии, стоимость барреля нефти марки Brent 
(в долларах США), курс доллара США, ин-
фляция, соотношение собственного и заем-
ного капитала, чистая прибыль (млрд руб.), 
индекс РТС.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Для выявления значимых факторов был 
проведен обзор литературы. Так, А.Н. Вакин, 
А.В. Пицуха проводят факторный корреля-

ционно-регрессионный анализ стоимости 
акций нефтегазовых компаний, на основе 
которого выделены внешние факторы, та-
кие как влияние курса доллара США, цен 
на нефть, динамика ВВП, темп инфляции, 
и внутренние факторы  – уровень долго-
срочных обязательств и прибыли компании 
[1]. Подтверждает влияние данных факторов 
исследование И.В. Крюковой, Н.А. Ящен-
ко: к микроэкономическим факторам от-
несена операционная прибыль компании 
(EBITDA), к макроэкономическим факто-
рам – цена нефти марки URALS, валютный 
курс, инфляция [2]. А.А. Губина и др. вы-
деляют субъективные факторы, к которым 
отнесены внутренние и внешние: информа-
ционные, организационные, поведенческие 
и др., и объективные факторы, включающие 
прибыль на акцию, чистую прибыль, клю-
чевую ставку, ИПЦ, стоимость энергетиче-
ских ресурсов [3].  

Рис. 1. Классификация факторов, влияющих на стоимость акций компании 
Источник: составлено авторами
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Таким образом, на основе обзора ис-
следований, посвященных анализу динамики 
акций нефтегазовых компаний и факторов, их 
определяющих, выделена следующая класси-
фикация факторов (рис. 1).

Классификационными критериями яв-
ляются источники формирования данного 
фактора и относительное их проявление 
(являются они для компании экзогенными 
или эндогенными). В соответствии с дан-
ными критериями выделены шесть групп 
факторов, влияние которых подтверждается 
различными исследованиями:

1. Макроэкономические факторы опре-
деляются условиями функционирования 
национальной экономики и включают ди-
намику ВВП, уровень инфляции и ключе-
вую ставку. Следует отметить, что влияние 
инфляции как макроэкономического па-
раметра особенно важно для российской 
экономики [4, с. 31], при этом наблюдает-
ся «высокая степень положительной связи 
ключевой ставки Банка России с годовой 
инфляцией» [5, с. 58]. Существенное влия-
ние на макроэкономическую динамику име-
ет валютный курс [6], отражающий условия 
торговли, что особенно актуально для ком-
паний, осуществляющих внешнеэкономи-
ческую деятельность.

2. Институциональные факторы опреде-
ляют правила взаимодействия в обществе, 
контрактные отношения и отношения соб-
ственности. Так, А.Б. Анкудинов, Б.С. Бата-
ева отмечают, что «структура собственности 
является значимым фактором, влияющим на  
финансовые показатели компаний» [7, с. 41].

3. Рыночные факторы определяют осо-
бенности отраслевого рынка, на котором 

осуществляет хозяйственную деятельность 
компания: тип рыночной структуры отрас-
левого рынка определяет использование 
возможностей монополизации, барьеров 
входа и вертикальной и горизонтальной ин-
теграции [8]; динамика товарного рынка, 
на котором действует компания – в данном 
случае рынок нефти (объемы ее продажи 
и цена), а также важный параметр стоимо-
сти акций как инвестиционных активов  – 
динамика фондового индекса [9].

4. На уровне компании действуют ми-
кроэкономические факторы: финансовые 
факторы отражаются в показателях прибы-
ли, рентабельности, структуры капитала, 
его стоимости и др. [1; 7]; инновационные 
факторы, связанные c расходами на НИОКР 
[10], со структурой затрат (трудоемкостью/
капиталоемкостью производства) и вне-
дрением результатов НТП, особенностями 
внедрения и уровнем технологических ин-
новаций [11], что особенно влияет на ком-
пании обрабатывающей промышленности; 
поведенческие факторы также оказывают 
существенное влияние на стоимость акций, 
могут проявляться как в поведении инве-
сторов, так и менеджеров компаний и обу-
словлены ограниченной рациональностью 
экономических субъектов.

На основе обзора исследований, на-
правленных на проведение эмпирического 
анализа стоимости акций публичных ком-
паний, обобщены анализируемые факторы 
(табл. 1), что позволяет проводить количе-
ственный анализ влияния указанных фак-
торов на стоимость акций. Однако контент-
анализ позволил выделить и проблемы эм-
пирических исследований. 

Таблица 1
Факторы, влияющие на стоимость акций нефтегазовых компаний
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Вакин А.Н., Пицуха А.В. [1] + + + +
Крюкова И.В., Ященко Н.А. [2] + + + +
Губина А.А. и др. [3] + + + + + +
Гильмутдинов Р.З.,  
Чернятьева М.Р. [6] +

Паул Г.Г., 
Шкирко Д.В. [9] + + +

Источник: составлено авторами.
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В частности, анализ ряда факторов тре-
бует раскрытия информации со стороны 
крупных компаний, таких как инновацион-
ная деятельность и НИОКР, информацион-
ная и управленческая политика компании, 
структура собственности и ключевые кон-
тракты  – отсутствие данной информации 
затрудняет количественный анализ влияния 
всего спектра факторов на стоимость акций. 
Некоторые факторы показывают незначи-
мость в отдельных секторах экономики. 
Например, А.В. Кошман, А.Б. Моттаева, 
А.А. Горовой отмечают невысокую иннова-
ционную активность компаний нефтегазо-
вого комплекса [11]. Однако это не снижает 
ценность анализа общедоступных факторов, 
поскольку краткосрочный и долгосрочный 
анализ позволяет выявить чувствительность 
стоимости акций к различным факторам, 
что также является актуальным как для фор-
мирования стратегии развития крупных сек-
торов экономики, так и для проведения госу-
дарственной экономической политики.

На основе проведенного теоретического 
анализа (табл. 1) для эмпирического анали-
за были отобраны следующие показатели:

−  показатели товарного рынка  – цена 
нефти марки Brent (X1) в долларах США 
является основой для ценообразования на  
данном рынке и оказывает непосредствен-
ное влияние на стоимость акций ПАО «Рос-
нефть». Так, Г.Г. Паул, Д.В. Шкирко отме-
чают: «Чем выше стоимость барреля неф-
ти, тем выше выручка и прибыль нефтяной 
компании, что отражается в повышении цен 
на акции данной компании» [9];

−  валютный курс  – стоимость доллара 
США в рублях (Х2) – оказывает прямое вли-
яние на прибыль компании: обесценение 
рубля окажет положительное воздействие 
на рублевую прибыль и цену акций [2];

− инфляция (Х3) является важным фак-
тором принятия инвестиционного решения, 

поскольку влияет на норму дисконтирова-
ния и темпы роста доходности активов; 

−  индекс фондового рынка  – индекс 
РТС (Х6), поскольку исследование значений 
индекса играет ключевую роль в принятии 
решений о торговле акциями, позволяя сни-
зить риски путем хеджирования. 

− соотношение собственного и заемного 
капитала (Х4) компании.

− чистая прибыль (Х5).
Для проведения корреляционного и ре-

грессионного анализа курс акций компании 
ПАО «Роснефть» обозначим (Y). Первич-
ный анализ влияния экзогенных перемен-
ных факторов на цену акций (Y) представ-
лен в корреляционной матрице (табл. 2). 
В модели отсутствует мультиколлинеар-
ность между экзогенными факторами.

Исходя из данных табл. 2, можно уви-
деть, что за исследуемый период наиболь-
шее влияние на стоимость акций компании 
оказывал фактор Х2  – курс доллара США, 
который имеет положительную среднюю 
тесноту связи (+0,6613). Курс нефти марки 
Brent имеет слабую прямую связь (+0,0779), 
инфляция оказывает обратную среднюю за-
висимость (-0,4948), индекс РТС отражает 
среднюю прямую зависимость (+0,5011). 
Таким образом, выбранные макроэконо-
мические и рыночные факторы показали 
свою значимость во влиянии на курс акций 
компании. 

Соотношение собственного и заемного 
капитала показало обратную слабую связь 
(-0,1843), чистая прибыль имеет слабую 
прямую связь (+0,2111). Поскольку нефте-
газовая отрасль является капиталоемкой, 
то в рамках исследуемого периода соот-
ношение собственного и заемного капита-
ла является, с одной стороны, устойчивым 
показателем, но, с другой стороны, данный 
показатель тесно связан с показателем ры-
ночной стоимости нефти (-0,6623).

Таблица 2
Корреляционная матрица

Показатель Y Х1 Х2 Х3 Х4 Х5 Х6

Y 1
Х1 0,0779 1
Х2 0,6613 -0,4272 1
Х3 -0,4948 0,04 -0,1342 1
Х4 -0,1843 -0,6623 0,0336 0,0078 1
Х5 0,2111 0,5556 0,0296 0,0788 -0,3998 1
Х6 0,5011 0,4135 -0,1756 -0,4895 -0,1938 0,3042 1

Примечание. Х1 – курс нефти марки Brent, USD, Х2 – курс доллара США, Х3 – инфляция, Х4 – со-
отношение собственного и заемного капитала, Х5 – чистая прибыль, млрд руб., Х6 – индекс РТС, USD.

Источник: рассчитано авторами.
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Рис. 2. Регрессионная модель 
Источник: рассчитано авторами

Такая зависимость объясняется пря-
мым влиянием стоимости нефти на при-
быль компании, которая, в свою очередь, 
определяет ее платежеспособность по дол-
говым обязательствам, но колебания цен 
на нефть в краткосрочном периоде не при-
водят к изменению долгосрочной структу-
ры капитала. Однако в ходе проведения ре-

грессионного анализа были выявлены не-
значимые факторы, а именно Х4 – соотно-
шение собственного и заемного капитала, 
Х5 – чистая прибыль, млрд руб., поскольку 
их р-значение превышало 5 %. 

В итоге получилась модель оценки 
курса акций ПАО «Роснефть», которая 
имеет вид

	 Y = -3,71 + 0,21*Х1 + 1,03*Х2 – 0,01*Х3 + 0,64*Х6.	  (*)

В данной модели (*) все коэффициенты 
значимы и не имеют экономических расхож-
дений в значении, коэффициент детермина-
ции (R-квадрат) равен 0,94, а F-значимость 
приближенно 0 (рис. 2). Дальнейший ана-
лиз качества модели показал: в полученной 
модели значение статистики Дарбина – Уот-
сона равно 1,71, что означает отсутствие 
автокорреляции, математическое ожидание 
остатков равно 0. Таким образом, модель 
является качественной.

Заключение
Подводя итоги, можно сказать, что ми-

кроэкономические факторы не оказывают 
влияния на котировки акции ПАО «Рос-
нефть», инфляция оказывает обратную 
среднюю связь, индекс РТС имеет среднюю 
прямую зависимость, курс нефти марки 
Brent имеет слабую прямую связь, а самый 
значимый фактор – курс доллара к рублю, 
который имеет прямую зависимость.

Проведенный теоретический анализ по-
зволил выделить ключевые группы факто-
ров, влияющих на стоимость акций компа-
ний. К ним отнесены: макроэкономические, 
институциональные, рыночные факторы, 
финансовые, поведенческие и инноваци-

онные факторы. Система данных факто-
ров является комплексной, что позволяет 
анализировать влияние значимых факто-
ров на курс акций компаний различных 
отраслей и секторов экономики, а также 
возможности привлечения капитала и их 
экономического развития. В качестве объ-
екта анализа была выбрана компания не-
фтегазового сектора, что обусловлено су-
щественным вкладом данных компаний 
в экономику РФ. Анализ данных эмпириче-
ских исследований по компаниям нефтега-
зового сектора позволил конкретизировать 
систему факторов, влияющих на курс акций 
компании. Для проведения регрессионного 
анализа были отобраны поквартальные дан-
ные за 2014–2023 гг., что позволило учесть 
турбулентность и влияние внешних нега-
тивных шоков. Корреляционный анализ по-
казал незначимость микроэкономических 
факторов и существенную зависимость 
от макроэкономических факторов, что под-
тверждает высокое влияние государствен-
ной экономической политики на развитие 
базовых секторов экономики. Полученные 
результаты являются основой дальнейшего 
более глубокого факторного анализа, а так-
же могут быть использованы в формирова-
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нии программ развития нефтедобывающего 
комплекса России и крупных корпораций. 
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