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Введение 
 
Нефтегазовый комплекс России традиционно является локомотивом рос-

сийской экономики. НГК оказывает сильное воздействие на состояние и пер-
спективы развития национальной экономики, объём промышленного производ-
ства и доходов консолидированного бюджета России, доходов федерального 
бюджета, экспорта и валютных поступлений. Именного поэтому анализ разви-
тия нефтегазовых компаний России является актуальным [1-3]. 

Одна из ключевых задач компании – планирование и обеспечение эконо-
мического роста. Понимая под экономическим ростом увеличение во времени 
ключевых показателей, таких как прибыли, выручка от реализации, собствен-
ный капитал и т.д. Эффективное управление ростом компании способствует 
увеличению стоимости, росту благосостояния собственников, повышению кон-
курентоспособности. Таким образом, рост компании - это важный аспект, тре-
бующий управления. Особенно это актуально в условиях российского нефтега-
зового рынка, которому свойственно высокая волатильность цен на мировых 
энергетических рынках, макроэкономическая и геополитическая нестабиль-
ность, связанная с введением технологических и финансовых санкций. Развитие 
бизнеса должно осуществляться устойчивым и обоснованным темпом роста, 
что является еще более сложной задачей для менеджмента компании [3-6]. 

Цель статьи состоит в исследовании экономического роста компаний неф-
тегазового комплекса России с учётом значимых факторов и оценки степени их 
влияния. Основная задача данной работы – выяснить, какие факторы и в какой 
мере влияют на экономический рост компании НГК России. 

Теоретическая значимость исследования заключается в том, что в работе 
рассмотрены основные теории и подходы к изучению процесса роста компаний.  
Полученные выводы развивают теоретические и методологические основы 
эконмического роста компании, сущность и принципы, влияющие на него. По-
казано, что основные современные концепции ориентированы на стратегиче-
ский подход к анализу развития компании. На основе модели устойчивого рос-
та SGR были получены выводы о применимости данной современной концеп-
ции при оценке компаний нефтегазового комплекса России. 

Практическая значимость исследования обоснована тем, что результаты 
работы могут быть использованы менеджментом компании при разработке 
стратегии роста. Проведенный факторный анализ показателя SGR и сравнение 
его реальным темпом роста показывает реальную ситуацию в отрасли, по кото-
рой менеджмент может сделать вывод при использовании данной концепции 
при принятии управленческих решений. 

 
Методы и материалы 

 
Методологической основой исследования являются теоретические и мето-

дологические исследования российских и зарубежных учёных в сфере анализа 
развития компаний и корпоративного управления. 
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Эмпирическое исследование основано на методах статистического и эко-
нометрического анализа данных. 

В статистическую базу исследования вошли данные корпоративной и бух-
галтерской отчётности компаний НГК Роснефть, Лукойл, Сургутнефтегаз, Газ-
пром нефть, Газпром, Новатэк, Татнефть, Славнефть, Русснефть, Башнефть 
(Годовой отчёт, Отчёт о прибылях и убытках, Отчёт эмитента), данные стати-
стических сборников Госкомстата Российской Федерации, научные результаты 
и факты, опубликованные в научной литературе [7-15]. 

Для достижения поставленной цели исследования автором были рассмот-
рены основные теории экономического роста: микроэкономическая [5], стохас-
тическая [21], эволюционная [22], стратегическая [26-27]. Также были рассмот-
рены модификации данных теорий со стороны отечественных и зарубежных 
ученых [16, 19, 28-29]. 

В данной работе стратегическая теория роста является ключевым методо-
логическим инструментом в оценке устойчивости роста компаний. Теория изу-
чает проблемы роста под влиянием как финансовых, так и нефинансовых, внут-
ренних и внешних факторов, таким образом, может быть использована как ин-
струмент для правильной и объективной оценки. 

В современных практиках существуют различные модели измерения каче-
ства экономического роста компании, на основе стратегической теории, в рам-
ках данной работы рассмотрены основные из них: 

1. «Золотое» правило экономики предприятия 
2. Коэффициент устойчивости роста (КУР). 
3. Модель BCG - модель оценки устойчивого корпоративного роста. 
4. Модель устойчивого роста SGR. 
5. Модель обеспечения устойчивого роста фирмы Хиггинса. 
6. Модель достижимого роста Дж. Ван Хорна. 
7. Темп приемлемого роста Р. Визванатана. 
На основании вышеупомянутых основных концепций стратегического 

роста по изучению  эффективности  роста компании, с точки зрения  различных 
экономистов, автором была составлены сводная табл. 1 [1-4, 6, 23-24]. 

Исследование показало, что основные концепции устойчивого роста ком-
пании рассматриваются, как эффективное использование внутренних и внеш-
них источников финансирования, и основываются на данных бухгалтерских от-
четов. 

Дополнительно была рассмотрена модель добавленной экономической 
стоимости EVA. Можно сказать, что концепция EVA является эффективным 
инструментом при разработке стратегии компании, с ее помощью можно опре-
делять прогнозные значения стоимости предприятия, определять параметры 
новых инвестиций. Прогнозирование позволит менеджменту компании, соглас-
но поставленной стратегии, воздействовать на рыночную стоимость компании, 
изменяя показатели, которые оказывают влияние на EVA [7-8]. 
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Таблица 1 
Модели оценки качества экономического роста компании 

Модель Содержание Формула расчета Пояснения 

"Золотое правило 
экономики 
 предприятия" 

Сравнение фактиче-
ских данных компании: 
темпа роста прибыли, 
изменения объёма про-
даж и активов для 
оценки устойчивости 
рост 

Тприбыль  > Тпродажи  >  

Тактивы 
> 100% 

Коэффициент ус-
тойчивости роста  
КУР 

Коэффициент показы-
вает, с каким темпом 
растет собственный 
капитал при изменении 
нераспределённого 
прибыли или/и при 
привлечении акцио-
нерного капитала 

КУР ൌ
P୰ୣ୧୬୴ୣୱ୲

E
 

 

ൌ
ሺP െ DIVሻ

E
 

Preinvest –объём реинве-
стированной прибыли; 
DIV –дивидендные вы-
платы; Е – собственный 
капитал 

Модель оценки 
устойчивости 
 корпоративного 
роста BCG 

Оценка скорости уве-
личения объёма про-
даж при неизменной 
операционной и фи-
нансовой политике 
компании 

g = ROS×AT×FL×b 
 

ROS – рентабельность 
продаж; AT – оборачи-
ваемость активов;  
FL – финансовый рычаг, 
b –норма накопления 

Модель коэффи-
циента устойчи-
вого развития 
SGR 

Темп экономического 
роста, основанный на 
объёме реинвестиро-
ванной прибыли 

SGR ൌ
P െ DIV

P
 

ൌ 1 െ
DIV
P

 

P – прибыль; DIV – 
сумма дивидендных вы-
плат 

Модель обеспе-
чения устойчиво-
го роста фирмы 
SGR (по Хиггин-
су) 

Темп экономического 
роста, основанный на 
собственных источни-
ках финансирования,  
учитывающий рента-
бельность собственно-
го капитала 

g ൌ ROE ൈ b 

b – норма накопления; 
ROE – рентабельность 
собственного капитала 

Модель дости-
жимого роста 
SGR (по Дж. Ван 
Хорну) 

Темп экономического 
роста, основанный на 
приросте активов, обя-
зательств и собствен-
ного капитала 

g ൌ
b ൈ P

E

1 െ b ൈ P
E

 

P – чистая прибыль;  
Е – собственный капи-
тал; b – норма накопле-
ния 

Темп приемлемо-
го роста SGR (по 
Р. Визванатану) 

Темп приемлемого 
экономического роста 
при ограничении 
внешних источников 
финансирования 

P
S ൈ ሺ1 െ dሻ ൈ A

E
A
S െ

P
S ൈ ሺ1 െ dሻ ൈ AE

 

P – прибыль: 
d – общая сумма долга: 
A – активы (d+E): 
S – объёмы продаж 
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Эмпирическое исследование основывается на модели устойчивого роста 
SGR (Sustainable Growth Rate), так как: 

1. Это единый критерий для сравнения. 
2. Комплексный показатель, определяемый через базовые индикаторы 

компании. 
3. Позволяет оценить не только устойчивость роста, но и его факторную 

чувствительность. 
4. Исследование факторов позволяет количественно показать влияния на 

рост, какую стратегию развития выбрать менеджменту компании. 
Модель устойчивого роста SGR можно считать комплексным регулятором 

развития компании. 
В данном исследовании используется расширенная на факторы модель 

расчётов (1) для анализа динамики темпа устойчивого роста компаний нефтега-
зового сектора России, представленная в модели Ван Хорна ориентирована на 
стабильные факторы [23]: 

SGR ൌ
b ൈ Pୱ ൈ RO ൈ FL
1 െ b ൈ RO ൈ FL

ൈ 100 ൌ
b ൈ ቀ

NP
S ቁ ൬1 ൅

D
E୯
൰

A
S െ ൤b ቀ

NP
S ቁ ൬1 ൅

D
E୯
൰൨
ൈ 100 

 

(1)

где b – норма накопления, NP/S  – рентабельность продаж (Ps); A/S – коэффи-
циент капиталоемкости (обратный RO); D/Eq – коэффициент отношения заём-
ных и собственных средств (финансовый леверидж (1+D/Eq) =FL). 

Сравнительный анализ соотношения темпа прироста выручки и устойчи-
вого темпа роста исследуемых компаний происходит по принципу: когда пока-
затель  устойчивого роста (1) подсчитан, он сравнивается с фактическим ростом 
компании; если индекс устойчивого роста меньше за сравниваемый период,  то 
это показывает, что продажи растут слишком быстрым темпом. Компания не 
сможет поддерживать такой рост без дополнительных финансовых вливаний, 
тем самым уменьшить фактический рост продаж [9-12].  Графически принцип 
показан на (рис. 1). 

Для оценки взаимосвязи экономического роста компаний НГК и факторов, 
влияющих на него, используется модель панельных данных. В качестве эмпи-
рической базы анализа используются данные российских компаний НГК с 2012 
по 2018 гг. Анализ позволит оценить переменные (факторы) участвующие  
в расчете модели SGR, показать их значимость на динамику реального роста 
фирмы.   Для оценки использовалась панельная регрессия вида (2): 

∆ܵ ൌ α൅ βܾ ൅ γPୱ ൅ δROିଵ ൅ ηFL ൅ ε (2)

Данная регрессионная модель позволяет оценить влияния на экономиче-
ский рост (темп прироста выручки) факторов представленных в табл. 2. Данные 
факторы являются показателями, которые были предварительно рассчитаны  
на основании ежегодных финансовых отчетов компаний НГК. 
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Тем роста выручки в соотношении  
с коэффициентом устойчивого роста 

 
 

Таблица 2 
Факторы для построения модели 

Факторы Формула расчетов 

Норма накопления 
b ൌ

NP െ DIV
NP

 

Коэффициент чистой рентабельности 
Pୱ ൌ

NP
S

 

Коэффициент капиталоемкости (обратный коэф. оборачи-
ваемости активов) ROିଵ ൌ

A
S

 

Коэффициент отношения заемных и собственных средств 
/финансовый леверидж FL ൌ

D
E୯

 

где  NP – чистая прибыль, S  – выручка; A – активы; D  –заёмные средства, Eq – собственный 
капитал, DIV – дивидендные выплаты. 

 
Результаты и обсуждение 

 
Первым шагом для анализа потенциала роста компании был расчет фак-

тического темпа прироста выручки, значения представлены в табл. 3. Расчет 
выполнен на основании 10 крупнейший компаний нефтегазового сектора 
России, на временном промежутке с 2012 по 2017 годы. Исходными данными 
для работы являются годовые бухгалтерские отчеты, выполненные на осно-
вании с МСФО, US GAAP. 
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Свыше 90% всей добычи нефти и конденсата в России приходится на ком-
пании – Газпром, Роснефть, Лукойл, Сургутнефтегаз, Новатэк, Газпром нефть, 
Татнефть, Славнефть, Башнефть и Русснефть. Выручка рассматриваемых ком-
паний нефтегазового сектора в 2017 г. составила 23 835,3 млрд руб., в том чис-
ле на долю нефтяных компаний приходится 16 706 млрд руб. (70%), газовых –  
7 129,3 млрд руб. (30%). По таб. 1 отчётливо видно, что в восстановительный 
период 2011-2014 гг., после кризиса 2008 года, по компаниям наблюдается зна-
чительный прирост выручки. До середины 2014 года цены на нефть оставались 
стабильными $105- 115 за баррель, во второй половине 2014 г. ценовая конъ-
юнктура на мировых рынках нефти и газа резко ухудшилась, резкое падение 
цен на нефть и газ, к декабрю цена снизилась до $60 за баррель, что способст-
вовало снижению роста реализации. 

В 2017 году ситуация на рынке улучшилась, сделка ОПЕК+ по ограниче-
нию добычи частично устранила избыток предложения нефти на рынке. На фо-
не снижения ставки таможенной пошлины и роста цен на нефть, экспорт нефти 
из России увеличился. Это позволило компаниям получить дополнительные 
доходы за 2017 год и показать положительную динамику выручки. 

Расчет показателя темпа устойчивого роста (SGR) проводился на основе 
модели Ван Хорна, ориентированной на стабильные факторы [23]. Показатель 
рассчитывается на основе данных отчетности предыдущего периода и характе-
ризует оптимальный уровень роста. Результаты расчетов темпов фактического 
роста и показателя устойчивого роста (SGR) представлен в табл. 3. 

 
Таблица 3 

Показатели темпа прироста выручки и коэффициента устойчивого роста 

Компания 
Темп прироста выручки, % SGR, % 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Роснефть 12,0 34,2 14,7 -6,9 -3,2 17,1 13,7 14,9 10,0 8,5 3,5 4,7 

ЛУКОЙЛ 0,5 4,1 17,7 4,7 -10,0 12,0 13,3 6,3 0,6 4,6 1,3 7,3 

Газпром нефть 16,5 2,8 10,0 4,1 5,0 16,8 19,2 16,6 9,3 7,4 12,4 13,6

Сургутнефтегаз 6,4 -1,4 5,9 11,2 1,8 13,1 9,4 13,1 37,8 23,7 -2,5 4,7 

Башнефть 8,7 5,5 11,6 -4,4 -2,9 11,6 26,2 -13,3 12,7 14,2 10,8 42,5

Татнефть 6,0 2,4 4,5 13,8 4,7 14,8 21,1 13,3 14,3 13,9 8,1 4,5 

Русснефть 3,2 5,0 -19,1 -8,4 0,2 18,6 23,3 41,2 -20,7 -10,8 23,4 8,0 

Славнефть 21,1 -2,9 2,2 11,9 -4,5 11,1 17,8 10,1 -6,8 14,0 18,3 11,5

Газпром 2,7 9,2 6,1 8,0 0,6 6,6 14,9 11,5 -0,1 6,0 7,6 5,0 

НОВАТЭК 16,9 29,2 16,6 24,8 11,6 7,8 20,0 30,0 1,5 8,4 51,3 18,5

 
Анализ соотношения темпа прироста выручки и коэффициента устойчиво-

го роста, исследуемых компаний НГК за 2012-2017 г. показывает, что в опреде-
ленный период, тем роста выручки соответствует рассчитанному показателю 
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SGR. Однако, в периоды, когда показатель SGR имеет положительную тенден-
цию, реальный прирост выручки не наблюдается, выручка за данный период со-
кращается (Роснефть в 2015 – 2016 гг., Лукойл 2010 г., Сургутнефтегаз 2013 г.,  
Башнефть 2015 – 2016 гг., Русснефть из-за убытков в период 2014 – 2015 г.). 

Для газовых компаний фактический рост выручки ниже уровня SGR, т.е. 
фирмы могли бы достичь большего экономического роста, в условиях модели 
SGR, без потери ликвидности и разрушения стоимости бизнеса. 

Минимальные показатели SGR отмечены в 2017 году, что свидетельствует 
о влиянии негативных макроэкономических факторов развития нефтегазовой 
отрасли за предыдущие периоды, начиная с 2014 г, за исключением компании 
НОВАТЭК. Наиболее стабильный уровень показывает компания Татнефть, 
диапазон изменений данного показателя наблюдается в пределах 4,5% - 20% 
при постоянном росте выручки. 

Проведенный ретроспективный анализ показателя темпа прироста и SGR 
не позволяет выявить общих тенденций для компаний НГК России. 

В качестве дополнительного исследования модели SGR была оценена 
взаимосвязь реального экономического роста компаний НГК и факторов, уча-
ствующий в модели SGR. Используется панельная регрессия. Согласно выпол-
ненному тесту Хаусмана для оценки используется модель со случайными эф-
фектами, результаты анализа представлены в табл. 4, в скобках указаны значе-
ния t-статистики [2]. 

 
Таблица 4 

Результаты анализа панельных данных 

Фактор Модель 

Константа 
-0,027 
(-0,29) 

Норма накопления (b) 
-0,046  
(-0,86) 

Коэффициент чистой рентабельности (NP/S) 
0,019 
(0,23) 

Коэффициент капиталоемкости (A/S) 
0,079 
(1,62) 

Коэффициент финансового левериджа (FL) 
-0,012  
(-0,47) 

Количество наблюдений 50 

F - статистика 
0,82 

[0,5184] 
 
Результат проведенного исследования показывает, что реальный темп при-

роста копаний не зависит от данных факторов. Модель плохо описывает дина-
мику выручки, исследуемые факторы незначимы, как и сама модель. 
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Заключение 
 
Для оценки устойчивого темпа роста в работе применялась модель SGR. 

По результатам факторного анализа динамики показателя SGR и его соотноше-
ния с темпом роста выручки можно сделать вывод, что нет общих тенденций 
для всех анализируемых компаний НГК России. Данный результат говорит  
о неприменимости рассматриваемой модели для компаний НГК России. Рас-
сматриваемая модель (1) неприменима ввиду значимых индивидуальных осо-
бенностей развития предприятий, нестабильностью российской экономики, 
внутреннего и внешнего политического влияния на нефтегазовый сектор. 

Все факторы, участвующие, в модели не прошли эконометрическую про-
верку на значимость, общая модель незначима. Менеджменту компаний не ре-
комендуется применять данную модель при принятии стратегических решений. 

Дальнейшее исследование устойчивого развития компании на основе стра-
тегических концепций возможно при условии корректировки модели SGR. 
Включение дополнительных факторов, учитывающих особенности отрасли, 
сложившуюся политическую конъюнктуру, волатильность курса иностранной 
валюты, возможно, модифицирует модель до значимого уровня. Данное пред-
положение является предпосылками для продолжения данной исследователь-
ской работы. 

 
Исследование выполнено при финансовой поддержке РФФИ в рамках на-

учного проекта № 18-010-01032. 
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