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СИСТЕМА ФАКТОРОВ, ВЛИЯЮЩИХ  
НА КАПИТАЛИЗАЦИЮ ПУБЛИЧНЫХ  
НЕФТЯНЫХ КОМПАНИЙ СЕКТОРА ДОБЫЧИ

Тема по оценке и поиску факторов, оказывающих влияние на капитализацию 
публичных нефтяных компаний, представляет большой интерес для исследовате-
лей. В рамках существующих работ в этой области рассмотрено влияние различных 
внешних и внутренних факторов на стоимость акций нефтяных компаний, включая 
влияние изменения стоимости нефти, движение фондовых индексов, колебания ин-
фляции, финансовые и производственные показатели. Данное исследование включает 
построение моделей с расчетом стандартных ошибок методом PCSE на основе по-
квартальных данных по 11 крупнейшим публичным нефтяным компаниям, ведущим 
деятельность в сегменте добычи, за период с 1-го квартала 2006 г. по 3-й квартал 
2018 г. Впервые при построении модели по выявлению факторов, оказывающих влия-
ние на рыночную капитализацию нефтяных компаний, использовались такие показа-
тели, как суммарная добыча нефти странами ОПЕК, суммарная доля акционерного 
капитала, принадлежащая крупнейшим институциональным инвесторам, индексы 
геополитической нестабильности и мировой неопределенности.  Среди ключевых выво-
дов — квартальные объемы добычи, а не стоимость нефти, оказались самым значимым 
фактором, положительно влияющим на рыночную капитализацию нефтяных фирм. 
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The topic of assessing and searching for factors affecting the capitalization of public 
oil companies is of great interest to researchers. As part of the existing work in this area, 
the paper considers .the impact of various external and internal factors on the value of oil 
companies’ stocks, including the impact of changes in oil prices, stock index movements, 
inflation fluctuations, financial and production indicators. The study includes the construction 
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Обзор исследований по теме

Тема по поиску и оценке влияния факторов на капитализацию нефтя-
ных компаний представляет большой интерес для аналитиков и исследова-
телей. Многие работы посвящены исследованию воздействия только внеш-
них факторов на капитализацию нефтяных компаний, включая влияние 
изменения стоимости нефти [Lanza et al., 2005; Chang et al., 2009; Sanusi 
et al., 2016; Diaz et al., 2017; Kang et al., 2017], движение фондовых индек-
сов [Sanusi et al., 2016], колебания инфляции и индекс промышленного 
производства [Swaray, Salisu, 2018]. 

В рамках другой группы исследований изменение стоимости акций 
нефтяных компаний рассматривается с учетом не только внешних фак-
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торов, но и внутренних, таких как, например, финансовые и производ-
ственные показатели [Edwards et al., 2000; Kumar Bhaskaran, Sukumaran, 
2016; MacDiarmid et al., 2018]. 

В работе [Kumar Bhaskaran, K Sukumaran, 2016] авторы используют бо-
лее 10 независимых переменных, которые характеризуют в большей сте-
пени финансовое состояние нефтяных компаний и включают коэффи-
циент капитальных затрат к выручке, эффективность оборачиваемости 
фиксированных активов, коэффициент выплаты дивидендов, коэффи-
циент роста резервов и др. В проведенном эмпирическом исследовании 
на выборке, в которую вошли годовые данные за пятилетний период с 2009 
по 2013 г. 82 нефтяных компаний, авторы пришли к следующим выводам 
[Kumar Bhaskaran, K Sukumaran, 2016]: чем выше уровень выплачиваемых 
дивидендов, тем выше стоимость акций нефтяных компаний; рост рен-
табельности компаний стимулирует рост стоимости ценных бумаг; пере-
менная капитальных затрат оказалась незначимой. 

Стоит отметить, что в рассматриваемом исследовании представлен до-
статочно небольшой временной период, к тому же используются годовые, 
а не квартальные данные. Необходимо отметить, что с 2009 по 2013 г. цены 
на нефть пребывали в бычьем тренде, как и мировые фондовые рынки, 
что, несомненно, оказало немалое значение на рост стоимости котировок 
нефтяных компаний. В нашем исследовании мы рассмотрим более широ-
кий период с 2006 по 2019 г. и будем использовать поквартальные данные, 
что позволит нам, в том числе, проанализировать влияние включенных 
в модель факторов на стоимость акций нефтяных компаний в зависимо-
сти от восходящего/нисходящего тренда нефтяных цен.

В своей работе [Lanza et al., 2005] предполагают, что нефтяные ком-
пании в будущем столкнутся с необходимостью вести производственную 
деятельность в соответствии с общемировыми требованиями по сниже-
нию воздействия на окружающую среду в рамках климатической повестки, 
направленной против глобального потепления. При этом стоит отметить, 
что в самой работе никак данная гипотеза не доказывается. В работе [Lanza 
et al., 2005] используется индивидуальный подход к оценке влияния факто-
ров на стоимость компаний, что отличает эту работы от многих других. Но 
стоит отметить, что данный подход дал крайне низкие значения показателя 
R2 (самый высокий из приведенных оказался в регрессии по компании 
ENI, его значение составило 0,12) [Lanza et al., 2005, p. 1429], что говорит 
не в пользу состоятельности полученных результатов.

В рамках исследования [MacDiarmid et al., 2018] авторы выявили, 
что вне зависимости от того, к какой отрасли относится ресурсодобы-
вающая компания, — выручка, цена на ископаемый ресурс и показатель 
EBITDA являются основополагающими факторами, влияющими на стои-
мость ценных бумаг. Как и в предыдущих исследованиях, в работе не пред-
ставлены макроэкономические факторы, как и в статье [Lanza et al., 2005], 
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используется индивидуальный подход к компаниям — четыре компании 
из разных отраслей, включая энергетику, что не дает целостного представ-
ления об отрасли, так как полученные результаты могут объясняться ли-
дерским положением и масштабами деятельности взятых компаний (ка-
питализация каждой компании превышает 25 млрд долл. США).

В исследовании [Osmundsen et al., 2006] авторы также анализируют 
влияние финансовых и производственных показателей на стоимость ак-
ций нефтяных компаний. Для проведения эмпирического анализа авторы 
собрали годовые панельные данные по 14 международным компаниям не-
фтегазового сектора за период с 1990 по 2003 г. По результатам исследо-
вания значимое влияние на стоимость нефтяных компаний оказали цены 
на нефть, объемы производства нефти.

Важная деталь всех исследований, посвященных теме выявления фак-
торов, состоит в том, что авторы не стремятся выделить среди нефтяных 
компаний группы в соответствии с различными сегментами. Например, 
можно было бы выделить крупные вертикально интегрированные компа-
нии, а также те, что занимаются отдельно добычей и переработкой. По-
скольку в основном под прицелом исследователей находились крупней-
шие вертикально интегрированные фирмы, такие как BP, Total, Exxon 
Mobile и другие, мы решили остановиться на компаниях сектора добычи 
и более пристально изучить те факторы, которые влияют на капитализа-
цию именно этих компаний. Актуальность изучаемой темы также связана 
с высокой волатильностью на нефтяном рынке и медвежьим трендом, ко-
торый начался в 2014 г. и оказал существенное влияние на акции нефтя-
ных компаний, особенно сектора добычи.

В рамках данного исследования будет проведен анализ влияния 
как внешних, так и внутренних факторов на капитализацию нефтяных 
компаний, ведущих свою деятельность в сегменте добычи, включая та-
кие факторы, ранее не исследуемые в работах, как объемы добычи энер-
горесурса странами ОПЕК, суммарная доля акционерного капитала, при-
надлежащая крупнейшим институциональным инвесторам (первым 100 
в списке собственников), индексы геополитической напряженности и эко-
номической неопределенности. Относительно исследований, посвящен-
ных решениям стран ОПЕК по объемам добычи, стоит отметить, что они 
в основном посвящены выявлению связи между ними и ценой нефти, 
данный фактор не использовался ни в одной из вышеперечисленных ра-
бот по изменению капитализации нефтяных компаний.

В рамках данного исследования проверим следующие гипотезы: 
H1: рост рентабельности продаж ведет к увеличению капитализации;
H2: рост коэффициента задолженности компаний ведет к снижению 

рыночной стоимости нефтяных компаний;
H3: рост прибыли, приходящейся на акционерный капитал, ведет к ро-

сту капитализации нефтяных компаний;
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H4: увеличение цены нефти Brent оказывает положительное влияние 
на рыночную стоимость нефтяных компаний;

H5: увеличение дивидендных выплат, приходящихся на акцию, поло-
жительно влияет на капитализацию;

H6: индексы геополитической неопределенности и мировой напряжен-
ности, уровень производства нефти странами ОПЕК оказывают влияние 
на рыночную стоимость нефтяных фирм;

H7: рост доли институциональных инвесторов и объем добычи нефти 
компанией в акционерном капитале положительно влияют на капитали-
зацию.

Данные для исследования
Для проведения исследования были собраны данные за период с 1-го 

квартала 2006 г. по 3-й квартал 2018 г. по 11 компаниям, занимающимся 
исключительно добычей (EOG Resources, Occidental Petroleum, Hess, 
Devon Energy, Anadarko Petroleum, Apache, Encana, Murphy Oil, Newfield 
Exploration, Chesapeake Energy, Noble Energy). Выбор этих компаний об-
условлен наличием необходимых для проведения исследования данных.

При подготовке данных были использованы следующие электрон-
ные ресурсы: база Thomson Reuters Eikon, Yahoo!Finance; квартальные 
отчеты фирм (которые представлены на сайтах компаний, а также в базе 
SEC под названием EDGAR System) — для агрегирования финансовых 
и производственных показателей по нефтяным компаниям, а также ин-
формации о доле институциональных инвесторов; Investing.com — дан-
ные о стоимости нефти марки Brent; Jodi Oil — данные по производству 
нефти ОПЕК.

Таблица 1
Зависимая и независимые переменные для проведения  

регрессионного анализа

№ Название 
в модели

Единицы 
измерения Краткая характеристика

Эндогенная переменная

1 MarketCap млн долл. Капитализация нефтяной компании. Для тех ком-
паний, чья капитализация была выражена в нацио-
нальной валюте, перевод в доллары осуществлялся 
по среднему курсу за соответствующий квартал. Ис-
пользовались данные по курсам валют, представлен-
ные на сайте https://ru.investing.com/currencies

Экзогенные переменные

1 OPECoilprod тыс. тонн Показатель суммарной добычи нефти странами 
ОПЕК



51

Окончание табл. 1

№ Название 
в модели

Единицы 
измерения Краткая характеристика

2 GRI пункты Индекс геополитической напряженности. Индекс 
разработан Д. Калдаро и М. Яковьелло и основан 
на частоте встречаемости слов, связанных с гео-
политической напряженностью, в 11 ведущих меж-
дународных газетах. Более подробная информация 
о расчете представлена на электронном ресурсе, 
который доступен по следующей ссылке: http://www.
policyuncertainty.com/gpr.html

3 WUI пункты Индекс мировой неопределенности. Индекс раз-
работан Х. Аширом, Н. Блумом, Д. Фурчери и осно-
вывается на частоте встречаемости слова «неопреде-
ленность» и различных его вариантов в квартальных 
страновых отчетах Economist Intelligence Unit (EIU). 
Более подробная информация о расчете представлена 
на электронном ресурсе, который доступен по сле-
дующей ссылке: http://www.policyuncertainty.com/
wui_quarterly.html

4 Bowners доли Суммарная доля акционерного капитала, принадле-
жащая крупнейшим институциональным инвесторам 
(первым 100 в списке). Этот показатель позволит сде-
лать вывод о том, насколько крупнейшие инвесторы 
фондового рынка заинтересованы в приобретении 
акций той или иной компании, и выявить тренды

5 COP баррели Поквартальная добыча нефти компанией

6 Debt_ratio % Коэффициент задолженности компании. Рассчиты-
вается как отношение заемных средств к суммарным 
активам

7 Prof_up % Рентабельность продаж по сегменту upstream, которая 
рассчитывается как отношение прибыли по сегменту 
добычи к выручке по соответствующему сегменту

8 DivYield % Коэффициент выплаты дивидендов. Рассчитывается 
по следующей формуле: дивиденды на акцию/рыноч-
ная цена акции

9 ROE % Коэффициент доходности акционерного капитала. 
Равен отношению чистой прибыли к акционерному 
капиталу

10 OilPrice долл. Стоимость нефти марки Brent

Источник: составлено авторами.

В табл. 1 представлена эндогенная и экзогенные переменные, которые 
будут использованы при формировании моделей для проведения регрес-
сионного анализа.
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Методология исследования
В рамках проведенного анализа уже существующих исследований 

по теме была разработана следующая модель для эконометрического ана-
лиза:

mit = ß0 + ß1external’it + ß2KPI’it + vit, 
где i = 1, 2, ...; n; t = 1, 2, … T; vit = ui + eit; mit — зависимая переменная, 
в качестве которой выступает рыночная капитализация; external'it — вектор 
переменных, оказывающих внешнее воздействие на нефтяные компании, 
на которые компания не в силах оказать влияние (включает OPECoilprod, 
GRI, WUI, BOWNERS, OILPrice); KPI'it — вектор переменных производ-
ственных и финансовых показателей компании (включает COP, Debt_ratio, 
DivYield, ROE, Prof_up); uit — ненаблюдаемые индивидуальные эффекты, 
а eit — остаточное возмущение [Ратникова, 2004, с. 5].

Для снижения влияния выбросов в выборке, а также в целях приведе-
ния всех переменных к единому виду для обеспечения их сопоставимости 
была использована логистическая нормализация данных, которая прово-
дилась по следующему алгоритму [Моргунов, 2016]:

Factor
Slope Factor Mediantr = + − −( )

1
1 exp[ * ]

,

где Factortr — трансформированное значение фактора, влияющего на ка-
питализацию нефтяных компаний, и эндогенной переменной; Slope — ко-
эффициент трансформации для зависимой и независимых переменных; 
Median — медианное значение.

Стоит отметить, что коэффициент трансформации Slope находился 
по следующей формуле [Моргунов, 2016]:

0 95
1

1 95

,
exp[ *( )]%

=
+ − −Slope Factor Median

,

где Factor95% — значение 95%-ного процентиля зависимой и независимых 
переменных; Slope — коэффициент трансформации для зависимой и не-
зависимых переменных; Median — медианное значение.

Для учета автокорреляции и гетероскедастичности будет построена 
модель с расчетом стандартных ошибок по методу PCSE (panel corrected 
standard errors) [Beck, Katz, 1995], в которой:

Cov   ˆ { }β( )= ′( ) ′ ′( )− −
X X X X X X

1 1
Ω

ˆ
,

, ,Σ i j
t

T

i t j te e

T
= =∑ 1 ,

где X — вектор независимых переменных, Ω — диагональная матрица 
ошибок, скорректированных одновременно на имеющуюся корреляцию 
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и гетероскедастичность, размерностью NT × NT с ковариационной матри-
цей Σ размерностью N × N по диагонали, ei,t  — OLS-остатки для объекта 
i в момент времени t. 

Более подробная информация о теоретической базе построения модели 
методом PCSE представлена в статье [Beck, Katz, 1995].

Анализ данных и построение моделей

По собранным данным была сформирована сбалансированная выборка. 
Составим описательные статистики по рассматриваемым данным (табл. 2).

Таблица 2

Описательная статистика зависимой и независимых переменных

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

MarketCap 561 23743.74 16775.63 2608.531 81473.48

OPECoilprod 561 356640.4 21196.87 302192.7 401850

GRI 561 91.18494 37.12713 42.58954 202.1337

WUI 561 141.0463 38.87718 86.76926 250.476

BOWNERS 561 .7053825 .1162784 .4493 .973121

COP 561 1.68e+07 1.22e+07 1532000 6.62e+07

Debt_ratio 561 .5489838 .1240607 .3245938 1.124712

Prof_up 561 .1312392 .2885952 –.8374412 .8147541

DivYield 561 .0033994 .0031629 0 .0234623

ROE 561 –.0014608 .1135018 -.777 .365

OILPrice 561 80.45085 24.68723 36.77 126.3233

Источник: составлено авторами.

Проведенные преобразования в рамках нормализации данных умень-
шили коэффициенты асимметрии и эксцесса (табл. 3), хотя и не смогли 
полностью их нивелировать.

Таблица 3

Показатели асимметрии и эксцесса зависимой  
и независимых переменных до и после логистической трансформации

№ Факторы
До нормализации После нормализации

Skew Kurt Skew Kurt

1 MarketCap .96 3.51 .36 2.12

2 OPECoilprod .22 2.01 –.059 1.36
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Окончание табл. 3

№ Факторы
До нормализации После нормализации

Skew Kurt Skew Kurt

3 GRI 1.30 4.42 .55 2.22

4 WUI .79 3.13 .22 1.63

5 GGEmissions 3.91 24.76 .8 2.67

6 BOWNERS –.078 2.27 .002 1.42

7 COP .87 9.8 –.008 1.51

8 Debt_ratio –.67 2.51 –.053 1.42

9 Prof_up –1.44 5.84 –.009 1.3

10 Prof_down –2.74 29.27 –.079 2.35

11 DivYield 1.78 7.3 .43 2.50

12 ROE –.81 7.1 .024 1.78

13 OILPrice .12 1.6 .057 1.37

Источник: составлено авторами.

В рамках проведения эконометрического исследования будут исполь-
зоваться полученные в ходе логистической нормализации данные. С це-
лью выявления связей между переменными была построена корреляци-
онная матрица (табл. 4). Поскольку распределения данных отличаются 
от нормального, был использован критерий ранговой корреляции Спир-
мена. Исходя из полученных данных следуют следующие выводы:

1) между зависимой переменной существуют значимая на 10%-ном 
уровне корреляционная связь с переменными GRI, BOWNERS, 
COP, Debt_ratio, DivYield, ROE и OILPrice;

2)  по шкале Чеддока высокая положительная связь существует меж-
ду рыночной капитализацией нефтяных компаний и объемами по-
квартальной добычи нефти (коэффициент корреляции: 0,7< 0,71 
< 0,9); 

3) высоких связей между независимыми переменными не наблюда-
ется, так как корреляционные коэффициенты при независимых 
переменных не превышают 0,6, на основании этого можно пред-
положить, что мультиколлинеарность отсутствует.

Кроме этого, можно отметить положительный знак при коэффициенте 
корреляции при переменной OPECoilprod. Можно предположить, что эко-
номический рост, сопровождающийся увеличением объемов добычи нефти 
со стороны нефтедобывающих стран картеля, оказывает более позитивное 
влияние на капитализацию компаний, занимающихся только добычей, 
а не добычей и переработкой вместе. Стоит также отметить, что коэффи-
циент корреляции при переменной OPECoilprod получился незначимым.
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Для выбора наилучшей эконометрической модели были проведены 
соответствующие тесты: тест Вальда, тест Бройша—Пагана, тест Хаус-
мана. По результатам проведенных тестов, итоги которых представлены 
в табл. 5, наиболее эффективной и качественной моделью оказалась модель 
со случайными эффектами (по тесту Бройша—Пагана p-уровень < 0,01, 
что говорит в пользу RE; по тесту Хаусмана данная модель также оказа-
лась предпочтительнее модели FE (нулевая гипотеза о том, что коэффи-
циенты меняются не систематически, подтвердилась).

Таблица 5
Результаты проведенных тестов на качество подгонки модели 

Тест Вальда Тест Бройша-Пагана Тест Хаусмана
F Prob>F chi2 Prob>chi2 chi2 Prob>chi2

58.46 0.0000 2405 0.0000 6.14 0.8031

Источник: составлено авторами.

Для проверки наличия автокорреляции и гетероскедастичности прове-
дем соответствующие тесты, результаты которых представлены в табл. 6.

Таблица 6
Результаты проведенных тестов на наличие сериальной корреляции  

и гетероскедастичности 

Тест Песарана Тест Вулдриджа Тест Вальда 
(модифицированный)

CD Pr F Prob>F chi2 Prob>chi2
6.5 0.0000 101.91 0.0000 278.57 0.0000

Источник: составлено авторами.

Тест Песарана показал наличие межгрупповой корреляции, нулевая ги-
потеза о ее отсутствии не подтвердилась [Pesaran, 2004; De Hoyos, Sarafidis, 
2006]. Результаты теста Вулдриджа, итоги которого представлены в табл. 6, 
свидетельствуют о сериальной корреляции [Wooldridge, 2010]. Модифи-
цированный тест Вальда показал наличие межгрупповой гетероскедастич-
ности в рассматриваемой модели [Baum, 2001].

Таблица 7
Результаты построения регрессионных моделей методом PCSE 

 1 2 3 4 5
OPECoilprod .014 .017 .02 –.055*
GRI .013 –.015 –.001 –.052
WUI –.029 –.038** –.11*** .101**
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Окончание табл. 7

 1 2 3 4 5
BOWNERS –.133*** .081*** –.17*** –.151***
COP .23*** .248*** .266*** .688***
Debt_ratio –.057* –.068** –.06* –.207***
Prof_up .002 .015* .009 –.031*
DivYield –.109*** –.16*** –.183*** –.069*
ROE –.027*** –.013 –.043*** .01
OILPrice .163*** .177*** .17*** .133**
_cons .492*** .506*** .520*** .566*** .337***
N 561 561 561 396 165
R2 0.38 0.31 0.23 0.46 0.72
Prob>chi2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

* Значимо на 15%-ном уровне.
** Значимо на 5%-ном уровне.
*** Значимо на 1%-ном уровне.
Источник: составлено авторами.

В рамках текущего анализа используем модель PCSE с учетом авто-
корреляции и гетероскедастичности. В табл. 7 представлены результаты 
моделирования. В рамках проводимого исследования построим следую-
щие модели: (1) общую модель, (2) модель, включающую только внешние 
факторы, (3) модель, включающую только внутренние факторы, а также 
модели с использованием данных до (4) и после 2014 г. (5).

Полученные результаты

Прежде всего стоит отметить, что для нефтяных компаний, ведущих 
деятельность исключительно в секторе upstream, внешние факторы играют 
более значимую роль, чем внутренние, если судить по полученным ко-
эффициентам R2 (табл. 6). Для модели (2) R2 получился равен 0,31, тогда 
как для модели, где включены только внутренние факторы (3), R2 = 0,23.

Переменная OPECoilprod оказалась незначимой практически во всех 
моделях, кроме (5), где знак при коэффициенте получился отрицатель-
ным, что закономерно означает негативное влияние роста объемов до-
бычи энергоресурса странами ОПЕК в рамках падающих цен на нефть. 

По итогам проведенного моделирования индекс геополитической не-
определенности не влияет на рыночную капитализацию компаний из сек-
тора добычи, тогда как индекс мировой неопределенности, ориентирован-
ный по большей части на события экономического характера, оказался 
значимым в моделях (2), (4) и (5). При этом рост неопределенности, вы-
раженный индексом, отрицательно влиял на цены акций нефтяных ком-
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паний до 2014 г., т.е. в период роста цен на нефть, и положительное по-
сле 2014 г. Такая разница в знаках дает почву для предположения каса-
тельно поведения инвесторов: в период бычьего тренда неопределенность 
в экономике рассматривается инвесторами как нечто негативное, тогда 
как при наступлении медвежьего тренда неопределенность стала воспри-
ниматься как надежда на лучшее развитие событий для акций нефтяных 
компаний в будущем. 

Переменная BOWNERS оказалась значимой в каждой модели, при этом 
в смешанных моделях (1), (4) и (5), где включены и внутренние и внеш-
ние факторы, знак при коэффициенте получился отрицательным. Можно 
сделать вывод, что институциональные инвесторы активно скупают де-
шевеющие акции нефтяных компаний сегмента upstream именно в пери-
оды медвежьих трендов, что не дает ценам расти. Иначе говоря, несмотря 
на увеличение доли в нефтяных компаниях 100 крупнейшими игроками — 
институциональными инвесторами, которые покупают акции, их влия-
ние на рынке не так велико, чтобы развернуть акции в период снижения. 

Объемы квартальной добычи нефти компаниями, переменная COP, 
оказались значимыми на любом разумном уровне в каждой модели, куда 
были включены. Рост добычи положительно влияет на рыночную капита-
лизацию нефтяных компаний. Стоит отметить, что значение коэффици-
ента при переменной увеличилось почти в 2,5 раза в модели (5) по срав-
нению с (4). Другими словами, при снижающихся ценах на нефть инве-
сторы стали в большей степени ориентироваться на фактор добычи нефти, 
чем в период их роста. В данном контексте уместно отметить, что коэф-
фициент при переменной OILPrice, которая также оказалась значимой 
во всех моделях, снизился в модели (5) по сравнению со значением в (4), 
что говорит об уменьшении влияния фактора в период снижения стои-
мости нефти на рынке. 

Как и предполагалось — увеличение долговой нагрузки ведет к сни-
жению стоимости акций нефтяных компаний. Коэффициент задолжен-
ности нефтяных компаний оказался значимым. Более того, значимость 
и значение коэффициента в модели (5) оказались выше, чем в любой 
другой. Можно логично заключить, что инвесторы более чувствительны 
к повышению долговой нагрузки нефтяных компаний, ведущих деятель-
ность в секторе upstream, в период неблагоприятной конъюнктуры на не-
фтяном рынке. 

Рентабельность продаж по сегменту upstream оказалась незначимым 
параметром в общей модели и модели (4), в (5) — фактор стал значимым 
на 15%-ном уровне, но знак при коэффициенте стал отрицательным. По-
лученные результаты можно проинтерпретировать следующим образом — 
инвесторы не закладывают информацию об эффективности работы ком-
пании в части приходящейся прибыли по сегменту на 1 долл. выручки 
в цены акций нефтяных компаний, ведущих деятельность в секторе до-
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бычи. Интересно, что и коэффициент доходности акционерного капи-
тала, несмотря на свою значимость в общей модели на 1%-ном уровне, 
имеет отрицательный знак при коэффициенте. Возможной интерпрета-
цией этого может быть нацеленность нефтяных компаний на увеличение 
рентабельности в краткосрочной перспективе в ущерб долгосрочному 
процветанию, что заставляет инвесторов негативно воспринимать рост 
соответствующего фактора.

Как в случае с компаниями, ведущими деятельность в обоих сегмен-
тах — добычи и переработки, так и для компаний добычного сектора пе-
ременная DivYield оказалась значимой, при этом коэффициент при фак-
торе получился отрицательным во всех моделях. Результаты в очередной 
раз свидетельствуют о том, что инвесторы в первую очередь оценивают 
потенциал компании с точки зрения перспектив ее роста, а не с точки 
зрения постоянных доходов в виде дивидендных выплат, которые иной 
раз могут выплачиваться в ущерб инвестиционным программам в рамках 
планов компаний по долгосрочному развитию.

Заключение

В ходе проведенного эконометрического исследования было выяв-
лено влияние большинства факторов, включенных в рассматриваемые 
модели. Получены следующие итоги в рамках проверки заявленных ги-
потез (табл. 8).

Таблица 8

Итоги проверки заявленных гипотез 

Проверяемые гипотезы Полученные результаты

H1: рост рентабельности продаж ведет 
к увеличению капитализации

Рентабельность продаж в сегменте 
добычи оказалась незначимым фактором

H2: рост коэффициента задолженности 
компаний ведет к снижению рыночной 
стоимости нефтяных компаний

Гипотеза подтвердилась, более того — 
влияние данного фактора возрастает 
с наступлением медвежьего тренда 
на нефтяном рынке

H3: рост прибыли, приходящейся 
на акционерный капитал, ведет к росту 
капитализации нефтяных компаний

Фактор получился значимым, оказывает 
негативное влияние на капитализацию

H4: увеличение цены нефти Brent 
оказывает положительное влияние 
на рыночную стоимость нефтяных 
компаний

Гипотеза подтвердилась. Рост стоимости 
нефти положительно воздействует 
на капитализацию

H5: увеличение дивидендных выплат, 
приходящихся на акцию, положительно 
влияет на капитализацию

Фактор получился значимым, оказывает 
негативное влияние на рыночную 
стоимость компаний
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Окончание табл. 8

Проверяемые гипотезы Полученные результаты

H6: индексы геополитической 
неопределенности и мировой 
напряженности, уровень производства 
нефти странами ОПЕК оказывают 
влияние на рыночную стоимость 
нефтяных фирм

В рамках общей модели факторы 
оказались незначимыми

H7: рост доли институциональных  
инвесторов и объем добычи нефти  
компанией в акционерном капитале  
положительно влияют на капитализацию

Рост доли институциональных инвесторов 
в компаниях является значимым 
фактором и оказывает отрицательное 
влияние на их капитализацию. 
Квартальный объем добычи — значимый 
фактор во всех моделях, оказывает 
положительное влияние на рыночную 
стоимость компании

Источник: составлено авторами.

Таким образом, полностью подтвердились гипотезы H2, H4 и частично 
H7. При формировании инвестиционного решения относительно покупки 
акций нефтяных компаний, ведущих деятельность в секторе добычи, не-
обходимо внимательно изучить структуру акционеров, квартальные объ-
емы добычи нефти, объемы долга, а также ситуацию на нефтяном рынке 
и коэффициент дивидендных выплат. 

В ходе проведения исследования эмпирически показано, что рассмо-
тренные выше факторы обладают стабильностью — знаки при коэффици-
ентах не поменялись, несмотря на смену тренда на рынке нефти, что про-
изошло после 2014 г.

В рамках развития исследования по оценке стоимости компаний, в том 
числе нефтяной отрасли, целесообразно провести анализ влияния рассма-
триваемых факторов не только на капитализацию нефтяных компаний, 
ведущих деятельность отдельно в сегменте upstream, но и в downstream-
сегменте. Это позволит в большей степени детализировать и прояснить 
полученные выводы, а также провести сравнительный анализ между фак-
торами, которые влияют на нефтяные компании, ведущие производствен-
ную деятельность в разных сегментах.
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