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Реферат
Цель работы. Исследование посвящено анализу влияния сырьевых цен на процесс управления 
рыночной капитализацией компании на примере наиболее крупных публичных акционерных об-
ществ нефтегазодобывающего сектора, в большом количестве представленных на отечествен-
ном рынке акций. 
Объект исследования. Объектом исследования являются цены на сырье (нефть, природный газ) 
и цены акций ПАО «Газпром», ПАО «Новатэк», ПАО «Роснефть», ПАО «Лукойл», ПАО «Тат-
нефть», ПАО «Сургутнефтегаз».
Методика и инструменты исследования. В рамках проведенного авторами регрессионного 
анализа в качестве факторного показателя принята цена 1 барреля нефти марки Brent и  
1 Mmbtu природного газа (фьючерсные ежемесячные цены закрытия) в долларах США. Результи-
рующим же показателем явилась цена 1 акции компаний нефтегазодобывающего сектора (еже-
месячные цены закрытия) в долларах США.
Результаты. Проведенный регрессионный анализ показал следующее: во-первых, зависимость 
цен акций нефтедобывающих компаний от цен на нефть существует; при наличии других, как 
внешних, так и внутренних стоимостных факторов, данная связь для ряда предприятий пред-
ставляется достаточно весомой; во-вторых, зависимость цен на акции газодобывающих компа-
ний от цен на природный газ не очевидна, что, возможно, связано со спекулятивными кратко-
срочными скачками на фондовом рынке и приводит к необходимости использования ежемесячных 
медианных цен; в-третьих, независимость цен на акции ПАО «Сургутнефтегаз» от сырьевых 
цен может говорить о том, что задача привлечения инвестиций путем реализации на фондовом 
рынке ценных бумаг данной компании не является приоритетной.
Область применения результатов. Результаты исследования могут быть применены инве-
сторами, желающими вкладывать деньги в акции компаний нефтегазодобывающего сектора,  
а также менеджерами данных компаний в процессе управления их стоимостью.
Выводы. Итоги проведенного авторами исследования заключаются в следующем. Во-первых, 
компании нефтегазодобывающего сектора различны и требуют не общего, а индивидуального 
подхода к построению стоимостных факторных моделей. Во-вторых, использование в расчетах 
только одного фактора стоимости представляется не вполне корректным, поэтому в рамках 
управления стоимостью компании рекомендуется построение многофакторных регрессионных 
моделей.

Ключевые слова: предприятие нефтегазодобывающего сектора; рыночная капитализация 
компании; цена на нефть; цена на природный газ; цена акции; факторы стоимости; управление 
стоимостью компании.

Введение. Минерально-сырьевой комплекс до сих пор продолжает играть ве-
дущую роль в экономике России [1]. Эффективное функционирование входящих 
в него сырьевых компаний тесно связано с процессом инвестирования в их акти-
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Рис. 1. Динамика цен в период с начала 2007 по июнь 2019 г. [10]: 

а – нефть марки Brent; б – природный газ 
Fig. 1. Price movement in the period from the beginning of 2007 to June 

2019 [10]: 
a – Brent oil; б - natural gas 
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Рис. 2. Диаграммы зависимости цены акции компании от цены 1 

барреля нефти марки Brent:  
ПАО «Роснефть» – а; ПАО «Лукойл» – б; ПАО «Татнефть» – в 

Fig. 2. A dependency diagram between 1 barrel of Brent oil and the 
price of a stock item of the following companies: 
PJSC Rosneft – а; PJSC LUKOIL – б; PJSC Tatneft – в 
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Рис. 2. Диаграммы зависимости цены акции компании от цены  
1 барреля нефти марки Brent: 

ПАО «Роснефть» – а; ПАО «Лукойл» – б; ПАО «Татнефть» – в
Fig. 2. A dependency diagram between 1 barrel of Brent oil and the price  

of a stock item of the following companies:
PJSC Rosneft – а; PJSC LUKOIL – б; PJSC Tatneft – в
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вы, в первую очередь с покупкой акций. В свою очередь повышению инвестицион-
ной привлекательности публичных сырьевых компаний способствует рост их 
рыночной капитализации, которая рассчитывается как сумма обыкновенных ак-
ций, находящихся в обращении, умноженная на их текущую рыночную цену.

В общем смысле рыночная капитализация компании отражает взгляд рынка на 
выгоды от приобретения ее обыкновенных акций. Рыночная капитализация за-
висит от множества внешних и внутренних факторов, которые нужно учитывать 
при управлении стоимостью компании [2–5]. Внутренними (управляемыми) фак-
торами стоимости компании выступают: прибыльность компании, объемы реали-
зации продукции, уровень собственного капитала, инвестиционные проекты ком-
пании и пр. Внешними (в большей мере неуправляемыми) факторами являются: 
макроэкономические показатели, состояние отрасли в целом, цены на продук-
цию, уровень процентных ставок и пр.

При выделении факторов стоимости сырьевых компаний специалисты обра-
щают внимание на существенную зависимость стоимости компании от объемов 
и качества запасов полезных ископаемых, а также от цен на добываемое сырье 
(нефть, природный газ, металлы) [6–9]. Последний стоимостной фактор является 
внешним по отношению к предприятию и, следовательно, управление им либо 
имеет весьма ограниченный характер, либо не представляется возможным.  
При этом резкие ценовые движения на рынке (рост и падение цен) оказывают не-
гативное влияние на возможности планирования деятельности сырьевых компа-
ний, повышают риски и неопределенность при реализации их инвестиционных 
проектов. 

Цель работы. Исследование посвящено анализу влияния сырьевых цен на 
процесс управления рыночной капитализацией компании на примере наиболее 
крупных публичных акционерных обществ нефтегазодобывающего сектора,  
в большом количестве представленных на отечественном рынке акций. 

Объект исследования. Объектом исследования являются цены на сырье 
(нефть, природный газ) и цены акций ПАО «Газпром», ПАО «Новатэк»,  
ПАО «Роснефть», ПАО «Лукойл», ПАО «Татнефть», ПАО «Сургутнефтегаз».

На рис. 1, а содержатся данные по изменению цен на нефть в период с 2007 г. по 
настоящее время, по которым видно, что цена на нефть за короткие промежутки вре-
мени подвергалась значительным изменениям. Так, например, с начала 2007 до сере-
дины 2008 г. цена на нефть (фьючерсный контракт) возросла с 61 дол. США/барр.  
до более, чем 140 дол. США/барр., т. е. в 2,3 раза, и далее, к концу 2008 г., опусти-
лась до 46 дол. США/барр. В последующие годы вплоть до настоящего времени 
«скачки» цен на нефтяном рынке стали обыденным явлением [10].

Также можно наблюдать ценовые «качели» на рынке природного газа (рис. 1, б). 
В 2008 г. цена на природный газ (фьючерсный контракт) достигала 13,448 дол. 
США за 1 Mmbtu (один миллион британских термических единиц (1 Mmbtu) со-
ответствует 27,93 м3) и впоследствии снизилась до 2,692 дол. США за 1 Mmbtu в 
августе 2009 г. С середины 2009 г. просматриваются циклы роста и снижения 
цены с нисходящей в целом тенденцией.

Инструменты исследования. В рамках проведенного авторами регрессион-
ного анализа в качестве факторного показателя принята цена 1 барреля нефти 
марки Brent и 1 Mmbtu природного газа (фьючерсные ежемесячные цены закры-
тия) в долларах США в период с 01.01.2015 г. по 01.05.2019 г. Результирующим 
же показателем явилась цена 1 акции компаний нефтегазодобывающего сектора 
(ежемесячные цены закрытия) в долларах США.

Несмотря на наличие множества внешних и внутренних стоимостных факто-
ров, анализ показал достаточно высокую связь между ценами акций ПАО «Рос-
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нефть», ПАО «Лукойл», ПАО «Татнефть» и ценами на нефть (рис. 2). При этом 
наиболее высокий коэффициент детерминации оказался у компаний ПАО «Тат-
нефть» (R2 = 0,64) и ПАО «Лукойл» (R2 = 0,61), что указывает на существенную 
взаимосвязь рассматриваемых показателей.

На рис. 3, 4 приведены диаграммы зависимости цен акций ПАО «Газпром» и 
ПАО «Новатэк» от цены на природный газ, а также цены на нефть. 

 
Рис. 3. Диаграммы зависимости цены 1 акции ПАО «Газпром» от 

цены: 
а – 1 Mmbtu природного газа; б – 1 барреля нефти марки Brent  

Fig. 3. Dependency diagrams between the price for 1 stock item of 
PJSC Gazprom and the price of:  

1 Mmbtu of natural gas – а; 1 barrel Brent oil – б 
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Рис. 3. Диаграммы зависимости цены 1 акции ПАО «Газпром»  
от цены:

а – 1 Mmbtu природного газа; б – 1 барреля нефти марки Brent 
Fig. 3. Dependency diagrams between the price for 1 stock item of PJSC 

Gazprom and the price of: 
1 Mmbtu of natural gas – а; 1 barrel Brent oil – б

Как видно из рис. 3, цена на природный газ оказывает весьма низкое влияние 
на цену акции ПАО «Газпром» (R2 = 0,02), основной сферой деятельности кото-
рого является добыча и реализация природного газа (доля в выручке от продаж –  
75 % по состоянию на 1-й квартал 2019 г.). Ситуация представляется парадок-
сальной. При этом цена на нефть демонстрирует большее воздействие на цены 
акций предприятия (R2 = 0,29). 

Если рассматривать указанные зависимости в отношении нефтегазодобываю-
щей компании ПАО «Новатэк» (рис. 4), то и в этом случае просматривается схо-
жая тенденция с той лишь разницей, что коэффициенты детерминации выше  
и составляют R2 = 0,14 в отношении природного газа и R2 = 0,41 для нефти. 

Низкие коэффициенты детерминации могут объясняться спекулятивными 
факторами в формировании цен как сырья, так и акций ПАО «Газпром»  
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и ПАО «Новатэк». Кроме того, государственная поддержка ПАО «Газпром» и ре-
ализация крупных инвестиционных проектов компании в настоящее время при-
влекают инвесторов и трейдеров перспективами роста в будущем ценных бумаг 
предприятия, что также может создавать дополнительный спекулятивный ажио-
таж. По мнению авторов статьи, использование ежемесячных медианных цен мо-
жет позволить сгладить необоснованные краткосрочные ценовые скачки, тем са-
мым выявить большую зависимость рассматриваемых ценовых факторов. 

 
Рис. 4. Диаграммы зависимости цены акции ПАО «Новатэк» от 

цены: 
а – 1 Mmbtu природного газа; б – 1 барреля нефти марки Brent  

Fig. 4. Dependency diagrams between the price for 1 stock item of 
PAO Novatek and the price of: 

1 Mmbtu of natural gas – а; 1 barrel Brent oil – б 
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Рис. 4. Диаграммы зависимости цены акции ПАО «Новатэк» от цены:
а – 1 Mmbtu природного газа; б – 1 барреля нефти марки Brent 

Fig. 4. Dependency diagrams between the price for 1 stock item  
of PAO Novatek and the price of:

1 Mmbtu of natural gas – а; 1 barrel Brent oil – б

Исключительной представляется ситуация с ПАО «Сургутнефтегаз». Анализ 
цен акций этой компании показал полную независимость от цен на нефть и при-
родный газ. Более того, с учетом данных, представленных на рис. 5, можно за-
ключить следующее: с увеличением цен на нефть и природный газ цена акций 
компании уменьшается. Такая ситуация возможна из-за непрозрачности планов и 
перспектив предприятия. Объяснением может являться и то, что на фондовом 
рынке обращаются слишком малые пакеты акций, а цены на них формируются 
«технически», как бы «живут своей жизнью».

Результаты. Проведенный регрессионный анализ показал следующее:
– зависимость цен акций нефтедобывающих компаний от цен на нефть суще-

ствует; при наличии других, как внешних, так и внутренних стоимостных факто-
ров, данная связь для ряда предприятий представляется достаточно весомой;
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– зависимость цен на акции газодобывающих компаний от цен на природный 
газ не очевидна, что, возможно, связано со спекулятивными краткосрочными 
скачками на фондовом рынке и приводит к необходимости использования еже-
месячных медианных цен;

– независимость цен на акции ПАО «Сургутнефтегаз» от сырьевых цен может 
говорить о том, что задача привлечения инвестиций путем реализации на фондо-
вом рынке ценных бумаг данной компании не является приоритетной.

 
Рис. 5. Диаграммы зависимости цены акции ПАО «Сургутнефте-

газ» от цены:  
а – 1 барреля нефти марки Brent; б – 1 Mmbtu природного газа  

Fig. 5. Dependency diagrams between the price for 1 stock item of 
PJSC Surgutneftegas and the price of:  

1 Mmbtu of natural gas – а; 1 barrel Brent oil – б 
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Рис. 5. Диаграммы зависимости цены акции ПАО «Сургутнефтегаз» 
от цены: 

а – 1 барреля нефти марки Brent; б – 1 Mmbtu природного газа 
Fig. 5. Dependency diagrams between the price for 1 stock item  

of PJSC Surgutneftegas and the price of: 
1 Mmbtu of natural gas – а; 1 barrel Brent oil – б

Область применения результатов. Результаты исследования могут быть 
применены инвесторами, желающими вкладывать деньги в акции компаний неф-
тегазодобывающего сектора, а также менеджерами данных компаний в процессе 
управления их стоимостью.

Как было указано ранее, динамика рыночных цен акций публичного акцио-
нерного общества отражает изменение его рыночной капитализации, которая,  
в сущности, является индикатором стоимости предприятия на биржевом рынке и 
отражает взгляд рынка на выгоды от инвестирования в ценные бумаги того или 
иного эмитента [11–15]. В свою очередь такой внешний фактор, как цены на сы-
рье, оказывает существенное влияние на цены акций и, соответственно, на ры-
ночную капитализацию эмитента и, в конечном итоге, определяет возможности 
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управления стоимостью компании. Тем не менее один фактор не в полной мере 
учитывает стоимость компании (во всех случаях коэффициент детерминации  
R2 < 0,7), поэтому, по мнению авторов статьи, в целях моделирования и управле-
ния стоимостью компании необходим более полный учет и внешних, и внутрен-
них стоимостных факторов путем построения многофакторных регрессионных 
моделей.

Следует отметить, что до настоящего времени различными авторами были 
предложены одно-, двух- и многофакторные стоимостные модели сырьевых ком-
паний [16–20]. Например, И. В. Дьячковым были построены прогнозные одно-
факторные модели цен акций 11 нефтедобывающих отечественных и зарубежных 
компаний-эмитентов в зависимости от цены на нефть [16]. В. С. Липатников  
и К. А. Кирсанова предложили многофакторную модель стоимости компаний нефте-
газодобывающего сектора, учитывающую среднеквартальные цены на нефть, 
суммарный объем доказанных, вероятных и возможных запасов нефти для неф-
тедобывающих компаний, суммарный объем доказанных, вероятных, возмож-
ных запасов природного газа, а также показатель долговой нагрузки (Netdebt/
EBITDA) для газодобывающих компаний [17]. При этом полученные расчетные 
уравнения являются обобщенными, имеющими значение скорее для прогнозиро-
вания перспектив нефтегазодобывающего сектора в целом и не касаются отдель-
ных компаний.

Выводы. Компании нефтегазодобывающего сектора различны и требуют не 
общего, а индивидуального подхода к построению стоимостных факторных мо-
делей. Использование в расчетах только одного фактора стоимости представляет-
ся не вполне корректным, поэтому в рамках управления стоимостью компании 
рекомендуется построение многофакторных регрессионных моделей.
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Analysis of commodity prices impact on the manageability of market 
capitalization of an oil and gas company
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1 Ural State Mining University, Ekaterinburg, Russia.

Abstract
Research aim. The research is focused on the analysis of commodity prices impact on the manageability 
of company’s market capitalization by the example of the largest public joint stock companies of oil and 
gas producing industry abundant at the national stock market.
Research object is prices for commodity (oil and natural gas) and stock prices of PJSC Gazprom, PAO 
Novatek, PJSC Rosneft, PJSC LUKOIL, PJSC Tatneft, PJSC Surgutneftegas.
Research methodology and tools. Within the framework of the regression analysis carried out by the 
authors, the price of 1 barrel of oil and 1 Mmbtu of natural gas were accepted as a factor indicator 
(closing monthly futures) expressed in US dollars. The price of 1 stock item of an oil and gas company 
(monthly closing prices) expressed in US dollars. 
Results. The regression analysis has shown the following. Firstly, there is some dependence between oil 
and gas companies stock prices and oil prices, with other external and internal cost factors the given 
connection is rather strong for several enterprises. Secondly, dependence between stock prices of gas 
producing companies and prices for natural gas is unobvious which is probably connected with speculative 
short term spikes in the stock market and results in the need to use monthly median prices. Thirdly, PJSC 
Surgutneftegas stock prices independence from commodity prices may indicate that attracting investment 
by means of securities realization in the stock market is not a priority task. 
Scope of research. Research results may be used by the investors willing to invest in shares of oil and gas 
companies and by these companies’ managers when controlling their cost. 
Summary. The outcome of the research is the following. Firstly, oil and gas companies differ and require 
not general, but individual approach to cost factor models development. Secondly, when calculating, the 
use of only one cost factor is not very reasonable, therefore multifactor regression model development is 
required when managing the cost of a company.

Key words: oil and gas company; company’s market capitalization; price for oil; price for natural gas; 
price for a stock item; cost factors; company’s cost management.
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