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Ликвидность нефтяных компаний в России является ключевым элементом их финансовой устойчи-
вости, напрямую влияющим на способность выполнять краткосрочные обязательства и эффективно функ-
ционировать в условиях нестабильной экономической среды. Важность анализа ликвидности нефтяных 
компаний определяется также тем, что в России нефтяная промышленность играет системообразующую 
роль в экономике: отрасль формирует значительную долю бюджета, экспортных поступлений и инвестиций. 
Цель исследования – определить и проанализировать влияние внутренних и внешних факторов на ликвид-
ность предприятий, работающих в нефтяной промышленности Российской Федерации. Для достижения 
цели был сформирован датасет, включающий данные по 70 нефтяным компаниям за 2021–2023 гг., содер-
жащий как показатели деятельности самих предприятий, так и характеристики макроэкономической среды. 
На основе построенных эконометрических моделей были определены значимые факторы, влияющие на раз-
личные типы ликвидности: для абсолютной – финансовый рычаг и рентабельность активов; для быстрой – 
показатели стратегии устойчивого развития и рентабельность активов; для текущей  – размер компании 
и рентабельность активов. Проведенное исследование позволило выявить особенности влияния факторов 
на ликвидность, что важно для совершенствования подходов к управлению финансовой устойчивостью в не-
фтяной отрасли России.
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The liquidity of oil companies in Russia is a key element of their financial stability, directly affecting the 
ability to meet short-term obligations and function effectively in an unstable economic environment. The importance 
of analyzing the liquidity of oil companies is also determined by the fact that in Russia the oil industry plays a 
systemically important role in the economy: the industry generates a significant share of the budget, export revenues 
and investments. The purpose of the study is to determine and analyze the impact of internal and external factors on 
the liquidity of enterprises operating in the oil industry of the Russian Federation. To achieve this goal, a dataset was 
formed, including data on 70 oil companies for 2021–2023, containing both performance indicators of the enterprises 
themselves and characteristics of the macroeconomic environment. Based on the constructed econometric models, 
significant factors influencing various types of liquidity were determined: for absolute liquidity – financial leverage 
and return on assets; for fast liquidity – indicators of Environmental, Social, Governance strategy and return on 
assets; for current liquidity – company size and return on assets. The conducted study allowed us to identify the 
features of the influence of factors on liquidity, which is important for improving approaches to managing financial 
stability in the Russian oil industry.
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Введение
В современных условиях развития эко-

номики, характеризующихся высокой сте-
пенью нестабильности, изменчивостью 
внешней среды и усилением глобальной 
конкуренции, значительно возрастает зна-
чение эффективного управления хозяйству-
ющими субъектами. От качества и обосно-
ванности принимаемых управленческих 
решений напрямую зависят результаты 
финансово-хозяйственной деятельности, 
уровень устойчивости предприятий и их 
способность адаптироваться к внешним 
вызовам. Особенно это актуально для стра-
тегически важных отраслей, к числу кото-

рых относится нефтяная промышленность, 
играющая ключевую роль в формировании 
бюджета и обеспечении энергетической 
безопасности страны.

В условиях высококонкурентной ры-
ночной среды ликвидность и платежеспо-
собность выступают важнейшими инди-
каторами финансового состояния пред-
приятия. Ликвидность компании отражает 
достаточность денежных средств и их эк-
вивалентов для расчетов по кредиторской 
задолженности, требующей немедленного 
погашения [1]. При этом устойчивое под-
держание платежеспособности формиру-
ет положительную репутацию компании 
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на рынке, что, в свою очередь, способствует 
укреплению ее ликвидности. Таким обра-
зом, эффективное управление ликвидно-
стью становится критическим элементом 
обеспечения долгосрочной устойчивости 
и конкурентоспособности предприятий не-
фтяной отрасли.

Количественно ликвидность предпри-
ятия можно охарактеризовать с помощью 
различных относительных показателей. 
Наиболее распространенными индикатора-
ми ликвидности предприятия являются ко-
эффициенты абсолютной, быстрой и теку-
щей ликвидности. Они различаются между 
собой по составу ликвидных активов, при-
нимаемых в расчет для покрытия кратко-
срочных обязательств предприятия. 

Исследования по данному направле-
нию представлены в основном зарубеж-
ными авторами из Европы, Азии, Китая 
и Австралии. В России большая часть ис-
следований концентрируется вокруг рен-
табельности предприятия, а ликвидность, 
как правило, исследуют только в рамках 
банковского сектора. 

Отечественные исследователи приходят 
к выводу, что наибольшее влияние на лик-
видность предприятия оказывают такие ма-
кроэкономические факторы, как объем добы-
чи нефти, цена нефти марки Brent, инфляция, 
внутренний валовой продукт (ВВП) на душу 
населения и курс валют, а  именно рубля 
к доллару за год. Так, объем добычи нефти 
по стране оценивается К.А. Шлюшенковой 
[2] как показатель, умеренно влияющий  на  
ликвидность предприятия, однако В.П. Пост-
ников и К.А. Тихомирова приходят к  выво-
ду, что данный фактор имеет сильную по-
ложительную связь с результирующим 
показателем, как специфичный основной 
актив анализируемой отрасли [3]. Исследо-
ватели также сходятся во мнении о том, 
что фактор инфляции оказывает умеренное 
влияние на способность предприятия 
управлять своими финансовыми активами. 
Цена нефти Brent и показатель ВВП на  
душу населения анализируется в основном 
в отечественной научной литературе. Так, 
Е.В. Болданова в своей статье приходит к вы-
воду, что для предприятий, характеризую-
щихся спадом интегрального показателя 
финансового состояния, характерна боль-
шая зависимость от котировки нефти на ми-
ровом рынке, а для ВВП на душу населения 
выявлена положительная связь для пред-
приятий с возрастающим показателем фи-
нансового положения и отрицательная 
связь для компаний в состоянии «спада» 
[4]. Наконец, обменный курс валют, по ре-
зультатам анализа К.А. Шлюшенковой [2], 
В.П. Постникова и К.А. Тихомировой [3], 

считается незначительно влияющим 
на ликвидность предприятия, тем не менее 
Е.В. Болданова [4] пришла к выводу, 
что компании в стадии «роста» находятся 
в сильной зависимости от курса доллара. 
Среди внутренних факторов предприятия 
к значимым авторы относят только размер 
компании. При этом Д.В. Черемисинова [5] 
придерживается прямо противоположной 
позиции: значимыми факторами, по резуль-
татам ее исследования, следует считать 
рентабельность активов и коэффициент 
финансового левериджа. Оценить значи-
мость макрофакторов в краткосрочной пер-
спективе достаточно трудозатратно. Похо-
жей позиции придерживаются и зарубеж-
ные исследователи: значимыми являются 
в основном внутренние факторы  – рента-
бельность активов, размер компании и ко-
эффициент финансового левериджа. Так, 
большая часть авторов сходится во мнении, 
что леверидж оказывает отрицательное вли-
яние на ликвидность предприятия [6–8]. 
Рентабельность активов и размер компании 
являются самыми распространенными фак-
торами, используемыми для анализа зави-
симости ликвидности предприятия. При  
этом размер компании в отечественной и за-
рубежной научной литературе оценивается 
по-разному: в первом случае чаще всего ис-
пользуют среднесписочное число сотруд-
ников на предприятии, во втором  – нату-
ральный логарифм активов. Yahui Sun в сво-
ем исследовании [8] приходит к  заключе-
нию, что рентабельность активов оказывает 
незначительное отрицательное влияние 
на результирующий показатель, а размер 
компании, напротив, положительно сказы-
вается на ликвидности предприятия [8]. 
В данном выводе с ним соглашается Phuc 
Minh Nguyen [9]. При этом исключительно 
в зарубежных исследованиях выделяют та-
кой значимый фактор, как использова-
ние стратегии устойчивого развития (ESG-
принципы). В статье Chien Chiang Lee [10] 
выделяется отдельный кластер перемен-
ных, основанных на применении хозяй-
ствующим субъектом ESG-принципов. По  
результатам работы авторы приходят к вы-
воду, что каждый показатель по отдельно-
сти не оказывает значительного влияния 
на возможности предприятий покрывать 
свои обязательства, однако в совокупно-
сти нельзя не обозначить возрастающий 
уровень значимости данного фактора. 
Следует обратить внимание, что вопрос 
управления ликвидностью предприятий 
за последние 3 года приобрел большую 
актуальность за рубежом. В России по-
следние исследования по данному направ-
лению датируются 2021 г.
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Таким образом, в рамках исследования 
были протестированы следующие гипотезы:

H1: В краткосрочной перспективе, то  есть  
на абсолютную ликвидность предприятия, 
оказывают значительное влияние преиму-
щественно внутренние факторы.

H2: На быструю и текущую ликвидность 
оказывают существенное влияние факто-
ры как внешней, так и внутренней среды 
предприятия. 

Цель исследования  – определить и  
проанализировать влияние внутренних и  
внешних факторов на ликвидность пред-
приятий, работающих в нефтяной промыш-
ленности России.

Материалы и методы исследования 
Основной методологической базой ис-

следования является регрессионное моде-
лирование, проведенное путем создания 
и выполнения кода на Python на базе облач-
ной платформы Google Colab. В качестве 
эндогенных переменных были определены 
абсолютная (Liq_A), быстрая (Liq_Q) и те-
кущая (Liq_C) ликвидность предприятий 
нефтяной промышленности. Экзогенные 
переменные представлены в таблице.

Наблюдения по факторам структуры 
капитала, внутреннего управления и устой-
чивости предприятия получены путем 
выгрузки сводной информации из анали-

тической системы СПАРК, предоставляю-
щей информацию о российских компаниях 
и организациях. Данные по факторам рынка 
и инвестиционной среды были отобраны 
в результате изучения справочных инфор-
мационных источников и заключений экс-
пертов-аналитиков в области результатов 
деятельности топливно-энергетического 
комплекса России [11, 12]. Наблюдения раз-
дела «Банковский сектор и макроэкономи-
ческая стабильность» собраны на основа-
нии исторических статистических данных, 
подтвержденных зарубежными и россий-
скими ресурсами, в частности данных Рос-
стата и Центрального банка РФ [13–15]. 
В качестве исходных данных был сформи-
рован датасет по 70 нефтяным компаниям 
РФ за период с 2021 по 2023 г., включаю-
щий наблюдения как по внутренним харак-
теристикам предприятий, так и по макро-
факторам. Общее количество наблюдений 
составило 231 (215 после преобразования 
данных). 

Результаты исследования  
и их обсуждение

В рамках исследования были построены 
линейные модели сквозной регрессии от-
дельно для каждого коэффициента ликвид-
ности. В общем виде построенные модели 
можно представить следующим образом:

0 1 2 3 4* _ * _ * _ * _  Liq a a C ESG a C ROA a C Size a M Oil= + + + + +

	 5 6 7 8 9 * * _ * _ * _ * _Pa M a B I a B GDP a B Exrate a CS FL+ + + + + . 	 (1)

Характеристика экзогенных переменных, используемых в рамках исследования

Условное обозначение Единицы измерения Характеристика признака
Факторы внутреннего управления и устойчивости предприятия

C_Age годы возраст компании
C_ESG – использование ESG-стратегии (бинарная переменная)
C_ROA % рентабельность активов компании
C_Size – размер компании (натуральный логарифм активов)

Факторы рынка и инвестиционной среды
M_Oil млн т годовой объем добычи нефти
M_P долл./бар. среднегодовая цена нефти Brent

Банковский сектор и макроэкономическая стабильность
B_I % среднегодовой уровень инфляции

B_GDP долл. ВВП на душу населения в РФ
B_Exrate руб./долл. средний обменный курс рубля к доллару за год

Структура капитала
CS_FL – коэффициент финансового левериджа

Источник: составлено авторами. 
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Рис. 1. Описательная статистика 
Источник: составлено авторами

В результате анализа описательной ста-
тистики исходного датасета непрерывные 
зависимые переменные были масштабирова-
ны. Переменная, характеризующая возраст 
компании, прологарифмирована. Для анали-
за наличия выбросов были построены гра-
фики с усами. По результатам построения 
было принято решение ввести ограничения 
на зависимую переменную: для абсолютной 
ликвидности значения не больше 0,7, для бы-
строй и текущей ликвидности  – не больше 
1,3. Ограничения введены для исключения 
аномальных значений и выбросов, способ-
ных исказить результаты моделирования. 
Такие значения часто не отражают реальное 
финансовое состояние и могут быть связа-
ны с неэффективной структурой активов 
или техническими искажениями в отчетно-
сти. Кроме того, выбранные пороги соответ-
ствуют нормативным ориентирам, обеспечи-
вая фокус на типичных и репрезентативных 
компаниях отрасли.

Также были проведены тесты на нор-
мальность распределения данных и на ана-
лиз зависимостей между зависимыми и неза-
висимыми переменными. В результате было 
выявлено, что часть переменных имеет ли-
нейную зависимость, часть  – нелинейную 
по отношению к зависимым переменным. 
По итогам проведения разведочного ана-
лиза данных на рис. 1 представлена описа-
тельная статистика.

Следует отметить, что средний уровень 
абсолютной ликвидности исследуемых ком-
паний составляет 0,19, что несколько ниже 
установленного нормативного значения, 
равного 0,2. Аналогично средние значения 
коэффициентов быстрой и текущей ликвид-
ности равны 0,53 и 0,61 соответственно, 
при рекомендуемых минимальных значе-
ниях в 1 и 1,5 для соответствующих пока-
зателей. Такие результаты могут свидетель-
ствовать о дефиците ликвидных активов 
у большинства компаний, что ограничивает 
их способность своевременно исполнять 
краткосрочные обязательства. Возможны-
ми причинами низких значений могут вы-
ступать высокая зависимость от внешнего 
финансирования или инвестиции в трудно 
реализуемые активы. Среднее значение по-
казателя C_ROA оказалось отрицательным, 
что может указывать на низкую операцион-
ную эффективность значительной части вы-
борки, а также на влияние внешних шоков 
(например, ценовых колебаний на нефть 
или санкционного давления). При этом вы-
сокие значения стандартного отклонения 
переменных C_Size и CS_FL указывают 
на значительную гетерогенность выбор-
ки в части размеров компаний и структу-
ры их капитала. Это отражает широкий 
спектр стратегий управления и масштабов 
деятельности, что характерно для отрасли 
с высоким уровнем концентрации и разно-
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образием бизнес-моделей. Для исключения 
коллинеарности при построении моделей 
на рис. 2 представлены результаты построе-
ния корреляционной матрицы.

Согласно шкале Чеддока, была выяв-
лена сильная корреляция (> 0,7) между та-
кими переменными, как M_Oil и M_P, M_P 
и B_I, B_GDP и B_Exrate. В дальнейшем 
коллинеарность между факторами контро-
лировалась с помощью расчета фактора ин-
фляции дисперсии (VIF).

В ходе исследования был построен ряд 
регрессионных моделей для абсолютной, 
быстрой и текущей ликвидности по отдель-
ности. На рис. 3 представлена итоговая мо-
дель для абсолютной ликвидности. 

Модель включает два объясняющих фак-
тора: C_ROA и CS_FL. R-квадрат модели 
составляет 0,062, что означает, что только 
6,2 % вариации ликвидности объясняется 
включенными переменными. Это указывает 
на слабую объяснительную силу модели. Од-
нако F-статистика равна 6,954 с p-значением 
0,00119, что говорит о статистической значи-
мости модели в целом.

Коэффициент при переменной C_ROA  
равен 0,1031 и является статистиче-
ски значимым (p = 0,003), что указывает 
на положительное влияние рентабельно-
сти активов на ликвидность. Это указыва-
ет на то, что более прибыльные компании, 
как правило, имеют больший доступ к лик-
видным средствам. Переменная CS_FL име-
ет коэффициент 0,0226 и p-значение 0,057, 
что делает ее слабо значимой на уровне 
10 %. Это может говорить о том, что компа-
нии с более высоким уровнем заемного ка-
питала склонны поддерживать более высо-
кий уровень ликвидности, возможно, из со-
ображений финансовой устойчивости.

Константа модели равна 0,1926, что  
отражает средний уровень ликвидности 
при нулевых значениях объясняющих пе-
ременных. В целом модель выявляет ста-
тистически значимое влияние рентабель-
ности и, в меньшей степени, левереджа 
на ликвидность. 

Итоги регрессионного моделирования 
в отношении коэффициента быстрой лик-
видности представлены на рис. 4.

Рис. 2. Корреляционная матрица 
Источник: составлено авторами
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Рис. 3. Регрессионная модель для коэффициента абсолютной ликвидности 
Источник: составлено авторами

Рис. 4. Регрессионная модель для быстрой ликвидности 
Источник: составлено авторами

В модель включены два объясняю-
щих фактора: C_ESG и C_ROA. Значение 
R-квадрат составляет 0,109. Это означает, 
что около 10,9 % вариации переменной объ-
ясняются включенными в модель перемен-
ными. Значение показателя несколько выше 
по сравнению с предыдущей моделью, но все 
еще говорит о достаточно ограниченной 
объяснительной способности. Тем не менее 
F-статистика равна 13,00 при p-значении 
менее 0,001, что указывает на общую стати-
стическую значимость модели.

Коэффициент при C_ESG составляет 
0,1447 с p-значением 0,006, что указыва-
ет на положительное влияние уровня ESG 
на ликвидность. Это может означать, что ком-
пании с более высокими ESG-оценками име-

ют лучшее восприятие со стороны инвесто-
ров и кредиторов, что способствует досту-
пу к ликвидным ресурсам. Коэффициент 
при C_ROA равен 0,2069 с высоким уров-
нем статистической значимости (p < 0,001), 
что подтверждает положительную связь 
между рентабельностью и ликвидностью.

Константа модели равна 0,5088 и отра-
жает базовый уровень ликвидности при ну-
левых значениях ESG и ROA. В целом мо-
дель демонстрирует статистически зна-
чимые положительные связи между обо-
ими факторами (ESG и рентабельностью) 
и ликвидностью.

Итоговая регрессионная модель для  
коэффициента текущей ликвидности пред-
ставлена на рис. 5. 
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Рис. 5. Регрессионная модель для текущей ликвидности 
Источник: составлено авторами

В модели используются два объясняю-
щих фактора: C_ROA и C_Size. Значение 
R-квадрат составляет 0,097, то есть пример-
но 9,7 % вариации ликвидности объясняет-
ся включенными переменными. Несмотря 
на то, что объяснительная способность 
модели остается умеренной, она все же де-
монстрирует статистическую значимость: 
F-статистика равна 11,34 при p-значении 
менее 0,001, что позволяет отвергнуть ги-
потезу о незначимости коэффициентов.

Коэффициент при C_ROA составля-
ет 0,1909 (p = 0,000), что подтверждает 
устойчивую положительную связь между 
рентабельностью активов и ликвидностью 
Это подтверждает, что более прибыльные 
компании, как правило, обладают большим 
уровнем ликвидности.

Коэффициент при переменной C_Size 
равен 0,0662 и также статистически значим 
(p = 0,005), что говорит о положительной 
связи между размером компании и ее лик-
видностью. Это может быть связано с тем, 
что более крупные компании имеют луч-
ший доступ к капиталу, устойчивее к внеш-
ним шокам и, как правило, более финансово 
стабильны, что позволяет им поддерживать 
более высокий уровень ликвидности.

Константа модели составляет 0,6122, 
отражая базовое значение текущей лик-
видности при нулевых значениях C_ROA 
и C_Size. 

Отметим, что макроэкономические фак-
торы по итогам регрессионного моделиро-
вания не оказывают значительного влияния 
на ликвидность компаний нефтяной про-
мышленности.

Несмотря на сравнительно невысокий 
R-квадрат при моделировании, результаты 

имеют теоретическую практическую зна-
чимость и могут использоваться для пред-
варительного анализа факторов, влияющих 
на ликвидность организаций.

Заключение
В рамках проведенного исследования 

с построением трех регрессионных мо-
делей была осуществлена проверка двух 
гипотез, касающихся влияния различных 
факторов на показатели ликвидности пред-
приятий нефтяной промышленности. Полу-
ченные результаты позволяют сделать ряд 
важных выводов.

Во-первых, подтверждение гипотезы 
H1 демонстрируется в модели, где зави-
симой переменной выступает абсолютная 
ликвидность (Liq_A). Согласно результатам 
регрессии, на нее оказывают влияние в пер-
вую очередь внутренние факторы – в част-
ности, рентабельность активов (C_ROA), 
которая оказалась статистически значимой 
(p = 0,003). Финансовый левередж (CS_FL), 
как дополнительный внутренний фак-
тор, имеет слабую значимость (p = 0,057), 
что также укладывается в рамки предпо-
лагаемой гипотезы. Таким образом, можно 
утверждать, что в краткосрочной перспек-
тиве абсолютная ликвидность определяется 
в основном внутренними характеристика-
ми предприятия.

Во-вторых, результаты моделирования 
для быстрой (Liq_Q) и текущей (Liq_C) лик-
видности позволяют частично подтвердить 
гипотезу H2. В обоих случаях значимым 
оказался внутренней фактор  – рентабель-
ность активов компании. В модели Liq_Q 
значимым предиктором также выступает 
ESG-показатель (C_ESG, p = 0,006), отража-
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ющий восприятие устойчивости компании 
и ее социально-экологической активности. 
В модели Liq_C, кроме рентабельности, 
статистически значимым оказался размер 
компании (C_Size, p = 0,005), который мо-
жет отражать внутренние структурные ха-
рактеристики. Эти результаты подтвержда-
ют, что показатели быстрой и текущей лик-
видности чувствительны преимущественно 
к внутренним воздействиям.

Полученные в ходе исследования ре-
зультаты имеют теоретическую и практи-
ческую значимость. Теоретическая значи-
мость исследования заключается в уточне-
нии роли отдельных внутренних и внешних 
факторов в формировании различных типов 
ликвидности (абсолютной, быстрой, теку-
щей), а также в проверке ранее выдвинутых 
гипотез, основанных как на отечественных, 
так и на зарубежных подходах. Исследо-
вание дополняет существующую науч-
ную литературу, расширяя представления 
о специфике функционирования нефтяных 
компаний в условиях российской эконо-
мики и предлагая более детализированное 
понимание влияния ESG-подходов, рента-
бельности и финансовой структуры на по-
казатели ликвидности.

С практической точки зрения значимость 
исследования заключается в том, что оно 
позволяет более точно структурировать 
факторы, влияющие на различные аспекты 
ликвидности предприятий. Это особенно 
важно для управленцев, аналитиков и ин-
весторов, которым необходимо понимать, 
какие переменные учитывать при оценке 
краткосрочной финансовой устойчивости 
организаций. Кроме того, полученные ре-
зультаты дают основания для использова-
ния ESG-факторов в качестве индикаторов 
ликвидности и потенциальной устойчиво-
сти бизнеса. Выявление значимых факторов 
позволяет сосредоточить внимание на тех 
аспектах операционной и финансовой дея-
тельности, которые оказывают наибольшее 
влияние на ликвидность предприятия в кра-
ткосрочной и среднесрочной перспективе, 
а учет внешней среды и макроэкономиче-
ских условий способствует более адаптив-
ному планированию и повышению финан-
совой устойчивости в условиях экономиче-
ской турбулентности.

Дальнейшие направления исследования 
могут включать расширение набора пере-
менных  – например, анализ макроэконо-
мических условий, отраслевой специфики, 
уровня конкуренции и кредитной нагрузки. 
Перспективным также представляется ис-
пользование панельных данных и времен-
ных рядов, что позволит учесть динамику 
влияния факторов и повысить обоснован-

ность выводов. Кроме того, имеет смысл 
рассмотреть влияние взаимодействия меж-
ду внутренними и внешними переменными 
на ликвидность, а также провести сравни-
тельный анализ для различных групп ком-
паний (по отраслям, размеру, юрисдикции 
и ESG-профилю).
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