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Аннотация

В статье представлены результаты анализа инвестиционной привлекательности нефтеперерабатывающей от-
расли с использованием корреляционно-регрессионных методов. Предложено оценивать уровень инвестици-
онной привлекательности нефтеперерабатывающей отрасли через капиталоотдачу. Сформирована система 
показателей, влияющих на инвестиционную привлекательность нефтепереработки, в разрезе ресурсно-произ-
водственных, финансово-экономических и социальных групп факторов. Представлена методика проведения 
корреляционно-регрессионного анализа для моделирования факторов, влияющих на инвестиционную при-
влекательность. Данная методика включает: построение парной корреляции; отбор факторов; построение обо-
бщенной корреляционной матрицы c использованием инструмента «Корреляция» в пакете «Анализ данных» 
Microsoft Excel; проведение регрессионного анализа на основе окончательно отобранных факторов; построе-
ние уравнения регрессии; обоснование полученной зависимости c использованием инструмента «Регрессия» 
в пакете «Анализ данных» Microsoft Excel. 
По результатам расчетов по виду экономической деятельности «производство кокса и нефтепродуктов» в Рос-
сийской Федерации в динамике за 2012 – 2019 гг. выявлена сильная корреляционная связь между показа-
телем капиталоотдачи и такими факторами, как глубина переработки нефти, прибыль от продажи, произво-
дительность труда. Результаты исследования могут быть использованы для выявления значимых факторов, 
влияющих на инвестиционную привлекательность нефтеперерабатывающей отрасли с целью последующей 
их оптимизации. 
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Abstract

The article presents the results of the analysis of the investment attractiveness of the petroleum refining industry using 
correlation and regression methods. It has been suggested to evaluate the level of investment attractiveness of the 
petroleum refining industry through capital productivity.  A system of indicators affecting the investment attractiveness 
of the petroleum refining has been formed in the context of resource and production, financial, economic and social 
groups of factors. This methodology of correlation and regression analysis for modeling factors affecting investment 
attractiveness has been presented. The methodology includes the construction of a pair correlation, the selection 
of factors, the construction of a generalised correlation matrix using the “Correlation” tool in the “Data Analysis” package 
Microsoft Excel, the regression analysis based on the finally selected factors, the construction of the regression equation, 
the justification of the obtained dependence using the “Regression” tool in the “Data Analysis” package MS Excel. 
According to the results of calculations for the type of economic activity “Production of coke and petroleum products” 
in the Russian Federation in dynamics for 2012 –2019, a strong correlation has been revealed between the output-capital 
ratio and such factors as the oil refining depth, profit from sales and labor productivity. 
The results of the study can be used to identify significant factors affecting the investment attractiveness of the petroleum 
refining industry in order to further optimise them.
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Введение / Introduction

Инвестиционная привлекательность является 
одним из ключевых исследовательских вопросов 
в современной экономической теории и практике.  
Инвестиционная привлекательность является ос-
новой развития предприятия, отрасли и страны 
в целом.  Чаще всего при оценке инвестиционной 
привлекательности рассматривают целесообразность 
и эффективность вложения инвестиций в то или 
иное направление или объект инвестирования. Ин-
вестиционная привлекательность – это своего рода 
соответствие инвестиционного объекта ожиданиям 
и целям конкретного инвестора.

Инвестиционная привлекательность хозяйству-
ющих субъектов оценивается по множеству пара-
метров и зависит от ряда факторов. В этой связи 
важное значение имеет оценка таких факторов 
с помощью инструментов корреляционно-регрес-
сионного анализа. Актуальность анализа обуслов-
лена необходимостью выявления ранее неустанов-
ленных причинных связей между исследуемыми 
показателями и возможностью прогнозирования 
ключевых параметров, влияющих на инвестици-
онную привлекательность. 

В рамках настоящей статьи рассматривается воз-
можность применения инструментов корреляции 
и регрессии для анализа инвестиционной привле-
кательности нефтеперерабатывающей отрасли. 

Под инвестиционной привлекательностью неф-
теперерабатывающей отрасли авторы понимают 
совокупность объективных производственных, 
экономических и социальных параметров, средств, 
возможностей и ограничений, определяющих при-
ток капитала в отрасль и оцениваемых эффектив-
ностью инвестиций.

Целью корреляционно-регрессионного анализа 
инвестиционной привлекательности нефтеперераба-
тывающей отрасли является выяснение связи между 
рассматриваемыми признаками, и, в случае обнару-
жения такой связи, установление меры зависимости 
и определение математического уравнения, в досто-
верной степени отражающего эту зависимость [Lee 
et al., 2019]. Корреляционный анализ позволяет опре-
делить степень тесноты связи между случайными 
величинами, а регрессионный анализ – выявить фор-
му связи между ними [Dendukuri and Reinhold, 2005]. 

Литературный обзор / Literature review

В настоящее время существует множество мето-
дик оценки инвестиционной привлекательности:
 • через показатели финансового состояния (в том 

числе показатели деловой активности, доходности, 

рентабельности, структуры капитала, устойчивости, 
показатели и оборачиваемости и др.);
 • через совокупность всех экономических показа-

телей деятельности;
 • через уровень доходности и риска; 
 • через показатели стоимости компании;
 • через курс акций, уровень дивидендов и др. [Тю-

тюкина и др., 2020].
И.А. Бланк [2003] для прогноза инвестиционной 

привлекательности отрасли предлагает учитывать 
такие параметры, как перспективность, доходность 
и риски. 

Оценка показателей перспективности выполня-
ется через расчет следующих критериев:
 • доля продукции отрасли в валовом внутреннем 

(региональном) продукте (фактическое и прогноз-
ное значения);
 • отношение объемов отраслевого производства 

к объему валового внутреннего продукта (в дина-
мике);
 • доля собственного капитала в общем объеме источ-

ников финансирования капитальных вложений; 
 • объем государственной поддержки, налоговых 

льгот и дотаций;
 • уровень обеспеченности собственными финансо-

выми ресурсами для осуществления инвестицион-
ных проектов.  

Уровень среднеотраслевой доходности рассчи-
тывают через следующие показатели:
 • рентабельность активов;
 • рентабельность собственного капитала;
 • рентабельность продукции;
 • рентабельность издержек.  

Риски для прогнозной оценки инвестиционной 
привлекательности отрасли могут быть определены 
на основе следующих показателей:
 • отношение среднего квадратичного отклонения 

рентабельности собственного капитала и среднего 
значения собственного капитала;
 • отношение среднего квадратичного отклонения 

рентабельности (продаж, продукции) и среднего 
значения данных показателей по отрасли;
 • уровень отраслевой конкуренции;
 • соотношение динамики цен в среднем в эконо-

мике и отрасли;
 • отношение средней заработной платы в отрасли 

и прожиточного минимума. 
Еще одним критерием прогнозирования инве-

стиционной привлекательности отрасли является 
коэффициент корреляции между инвестиционной 
привлекательностью (независимая переменная) 
и текущей инвестиционной активностью отрасли 
(зависимая переменная). При прогнозировании 
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инвестиционной привлекательности отрасли также 
можно учитывать нормированный показатель на ос-
нове расчета среднего значения технологических 
показателей отрасли и показателей потребления 
в отрасли. 

Для оценки инвестиционной привлекательности 
авторы настоящей статьи предлагают использовать 
показатель капиталоотдачи, рассчитываемый как 
отношение объема отгруженной продукции в отра-
сли к объему инвестиций в основной капитал. Этот 
показатель непосредственно характеризует уровень 
отдачи от инвестиций, и чем выше значение пока-
зателя, тем более привлекательным является бизнес. 

Проблемы развития нефтеперерабатывающей 
отрасли также не остаются без внимания ученых. 
Исследователями затронуты проблемы инвестици-
онной привлекательности предприятий нефтегазовой 
отрасли [Куганова, 2015; Молчан и др., 2017], пред-
ложена методология оценки инвестиционной при-
влекательности компаний нефтеперерабатывающей 
промышленности Российской Федерации [Поляков 
и др., 2020],  предложены  показатели оценки эф-
фективности инвестиционных проектов нефтепере-
рабатывающей отрасли [Белогоркина, 2020], рас-
смотрено применение алгоритма нечетких временных 
рядов в производственном планировании нефтепе-
рерабатывающей компании [Ugih Rizqi etal., 2021], 
а также  рассмотрены другие актуальные вопросы.

При этом в научной литературе ощущается не-
достаток исследований по проблематике инвести-
ционной привлекательности не конкретных пред-
приятий, а  нефтеперерабатывающей отрасли  в це-
лом, а также недостаток исследований по оценке 
конкретного  количественного влияния  факторов 
инвестиционной привлекательности с учетом отра-
слевой специфики нефтеперерабатывающей отрасли, 
что делает актуальными результаты исследования, 
представленные в настоящей статье. 

Методика / Methodology 

В рамках настоящего исследования предлагает-
ся методический подход к применению инструмен-
тов корреляционно-регрессионного анализа для 
моделирования факторов, влияющих на инвести-
ционную привлекательность нефтеперерабатываю-
щей отрасли России. 

Методика включает 5 этапов. 
1-й этап. Определение цели исследования
Целью исследования является анализ инвести-

ционной привлекательности нефтеперерабатыва-
ющей отрасли и выявление факторов, в значитель-
ной степени отражающихся на росте капиталоот-
дачи в отрасли.

2-й этап. Определение групп показателей, харак-
теризующих инвестиционную привлекательность 
нефтеперерабатывающей отрасли

Предлагаемый подход к оценке инвестиционной 
привлекательности основан на применении коли-
чественного метода и статистических показателей. 
В качестве результирующего показателя предлага-
ется использовать показатель капиталоотдачи, рас-
считываемый как отношение объема отгруженной 
продукции в отрасли к объему инвестиций в основ-
ной капитал. При этом выбор результирующего 
показателя является главным моментом при про-
ведении многофакторного корреляционно-регрес-
сионного анализа, поскольку основан на подробном 
анализе изучаемого социально-экономического 
процесса. По нашему мнению, он должен обобщать 
результаты анализа инвестиционной привлекатель-
ности нефтеперерабатывающей отрасли, отражать 
последствия из факторов, входящих в корреляци-
онно-регрессионную модель. 

Факторы инвестиционной привлекательности 
отрасли – это макроэкономические показатели 
развитости отрасли. Факторы, влияющие на капи-
талоотдачу в нефтепереработке, могут быть разде-
лены на три группы:

1) ресурсно-производственная группа факторов: 
отражает количество и качество ресурсов и про-
изводственных возможностей по выпуску продук-
ции; влияет на выпуск продукции в натуральном 
выражении;

2) финансово-экономическая группа факторов: 
характеризует выпуск продукции нефтепереработ-
ки в стоимостном выражении или влияет на это;

3) социальная группа факторов: отражает влия-
ние на фондоотдачу человеческих ресурсов в ка-
чественном (через производительность труда) 
и количественном выражении (через производи-
тельность труда).

Анализируя в совокупности указанные факторы 
можно составить целостную картину инвестицион-
ной привлекательности нефтепереработки.

Исследователи предлагают разные показатели 
для анализа развития нефтеперерабатывающей от-
расли. Так, в работе [Маков, 2017] представлены 
производственные показатели развития нефтепе-
реработки России, в работе [Самсонов, Васильев, 
2020] представлен подход к оценке инвестиционной 
привлекательности через финансовые показатели 
нефтяной компании, в работе [Burenina et al., 2017] 
предложен интегральный показатель развития хи-
мического производства через систему статистиче-
ских показателей, в работе [Gayfullina et al., 2017] 
представлена система показателей основных фондов 
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нефтяной компании. Предлагаемые зависимые по-
казатели для модели, отобранные из имеющихся 
исследований по проблематике нефтяной отрасли, 
приведены в таблице 1.

В предложенной совокупности показателей рост 
каждого из показателя положительно характери-
зует развитие нефтеперерабатывающей отрасли 
и способствует росту капиталоотдачи в положи-
тельную сторону. 

3-й этап. Формирование и обработка статисти-
ческих данных

Основным источником данных для проведения 
исследования являются официальные данные Рос-
стата1 которые содержат количественную оценку 
параметров развития отраслей и видов экономиче-
ской деятельности.

1 Федеральная служба государственной статистик (Росстат). Режим 
доступа: https://rosstat.gov.ru/statistic (дата обращения: 01.07.2021).

Таблица 1
Зависимые показатели для корреляционно-регрессионного анализа

Группа факторов Наименование показателя Обозначение

Ресурсно-производственные

Объем первичной переработки нефти, т X1

Глубина переработка нефти, % X2

Выход светлых нефтепродуктов, % X3

Производство автомобильного бензина, т X4

Производство дизельного топлива, млн т X5

Финансово-экономические

Выручка (нетто) от продажи товаров, продукции, работ, услуг, руб. X6

Валовая прибыль, руб. X7

Прибыль от продаж, руб. X8

Рентабельность проданных товаров, продукции (работ, услуг), % X9

Рентабельность активов, % X10

Коэффициент текущей ликвидности X11

Коэффициент автономии X12

Индекс цен производителей, декабрь к декабрю предыдущего года, % X13

Средняя экспортная цена на нефтепродукты, долл. США /т X14

Социальные
Среднегодовая численность работников организаций, человек X15

Производительность труда, руб./чел. X16

Составлено авторами по материалам исследования

Table 1. Dependent indicators for correlation and regression analysis

Group of Factors Parameter name Designation

Resource and production

Primary oil refining volume, tons X1

Oil refining depth, % X2

Light oil yield, % X3

Motor gasoline production, tons X4

Diesel fuel production, million tons X5

Financial and Economic

Net proceeds from the sale of  goods,  products, works, services, rubles  X6

Gross profit, rubles X7

Sales profit, rubles X8

Profitability of  goods, products (works, services),  % X9

Return on assets, % X10

Liquidity ratio (current ratio) X11

Equity-assets ratio X12

Producer price index, December to December of the previous year, % X13

Average export price of oil products, USD/ton X14

Social
Average annual  number of  employees in companies, people  X15

Labour productivity, rubles/person X16

Compiled by the authors on the materials of the study
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4-й этап. Построение парной корреляции, отбор 
факторов, построение обобщенной корреляционной 
матрицы

Основная задача корреляционного анализа за-
ключается в том, чтобы выявить взаимосвязь меж-
ду изучаемыми переменными с использованием 
точечной и интервальной оценки парных (частных) 
коэффициентов корреляции и детерминации. Не-
маловажное значение при этом имеют отбор фак-
торов в результате корреляционного анализа, ока-
зывающих наибольшее влияние на ключевой пока-
затель (результативный признак), и выявление 
ранее неизвестных причинно-следственных связей 
[Kufenko and Geiger, 2016].

После расчетов коэффициентов корреляции про-
водится их статистическая проверка с использова-
нием шкалы Чеддока, позволяющей оценить тес-
ноту связи между результирующим показателем 
и отобранными факторами [Низамова, Гайфуллина, 
2021]. В случае, если величина коэффициента кор-
реляции менее 0,3, то связь практически отсутствует; 
связь слабая, если коэффициент корреляции нахо-
дится в интервале от 0,3 до 0,5; связь заметная, если 
коэффициент корреляции находится в интервале 
от 0,5 до 0,7; связь сильная, если коэффициент 
корреляции находится в интервале от 0,7 до 0,9; 

связь очень сильная, если коэффициент корреляции 
более 0,9 [Wang and Liu, 2017].

5-й этап. Проведение регрессионного анализа на ос-
нове окончательно отобранных факторов, построе-
ние уравнения регрессии, обоснование полученной 
зависимости

Оценка параметров модели проводится посред-
ством анализа R-квадрата, p-значения, t-критерия 
Стьюдента и по F-критерию Фишера, сравнения 
их фактических значений с нормативными.

Результаты исследования / Results

Апробация предложенного подхода проведена 
на примере вида экономической деятельности «Про-
изводство кокса и основных видов нефтепродуктов» 
в Российской Федерации. В таблице 2 приведены 
исходные данные для анализа.

В целом можно отметить неоднозначную дина-
мику показателя капиталоотдачи на протяжении 
2012 – 2019 гг.: снижение в 2013 г., рост на протя-
жении 2013 – 2018 гг. и снижение 2019 г. 

2 Российский статистический ежегодник (2020). Статистический 
сборник. М.: Росстат. 700 с.

3 Россия в цифрах (2020). Краткий статистический сборник. М.: 
Росстат. 550 с.  

Таблица 2 
Основные показатели работы организаций по виду экономической деятельности  

«Производство кокса и нефтепродуктов» в Российской Федерации

Наименование показателя

О
бо

зн
ач

ен
ие

2012 г. 2013 г. 2014 г. 2015 г. 2016 г. 2017 г. 2018 г. 2019 г.

Объем отгруженных товаров собственного 
производства, выполненных работ и услуг 
собственными силами, млрд руб.

- 5 219 6 031 6 848 7 043 6 818 8 203 10 397 10 254

Инвестиции в основной капитал, млрд руб., в 
фактически действовавших ценах - 310,9 439,4 486,5 478,3 385,8 447,1 408,3 560,1

Капиталоотдача, руб./руб. Y 16,787 13,726 14,076 14,725 17,672 18,347 25,464 18,31

Объем первичной переработки нефти, млн т X1 265,4 274,5 288,9 282,9 280,6 279,9 287 285,1

Глубина переработки нефти, % X2 71,1 71,4 72,3 74,2 79,2 81,3 83,4 83,1

Выход светлых нефтепродуктов, % X3 55,9 56,2 57,4 59,3 60,7 62,3 62,2 61,5

Производство автомобильного бензина, млн т X4 38,2 38,8 38,3 39,2 40,0 38,0 39,1 40,0

Производство дизельного топлива, млн т X5 69,4 71,6 77,0 76,0 76,2 76,8 77,5 78,4

Выручка (нетто) от продажи товаров, продукции, 
работ, услуг, млрд руб. X6 7 841,8 8 765,8 9 261,3 8 920,4 8 809,7 10 444,1 14 346,0 13 655,6

Валовая прибыль, млрд руб. X7 2 760,3 3 266,9 3 476,8 2 486,7 2 029,8 2 498,0 3 430,7 3 202,2

Прибыль от продаж, млрд руб. X8 892,8 745,0 712,6 595,2 320,0 775,4 1 159,6 1 207,1

Рентабельность проданных товаров, продукции 
(работ, услуг), % X9 12,8 9,3 8,3 7,1 4,0 8,0 8,8 9,8
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Наименование показателя

О
бо

зн
ач

ен
ие

2012 г. 2013 г. 2014 г. 2015 г. 2016 г. 2017 г. 2018 г. 2019 г.

Рентабельность активов, % X10 14,4 7,0 7,0 3,3 3,0 3,9 4,4 4,4

Коэффициент текущей ликвидности X11 1,77 1,31 1,29 1,67 1,18 1,1 1,24 1,11

Коэффициент автономии X12 0,483 0,378 0,266 0,239 0,219 0,234 0,244 0,259

Индекс цен производителей, декабрь к декабрю 
предыдущего года, % X13 104,5 104,0 101,9 106,0 108,2 117,2 123,4 84,5

Средняя экспортная цена на нефтепродукты, 
долл. США / т X14 750 721 701 393 295 392 521 468

Среднегодовая численность работников организа-
ций, тыс. чел. X15 109 113 119 122 123 134,0 124,6 132,8

Производительность труда, млн руб./чел. X16 47,88 53,37 57,55 57,73 55,43 61,22 83,44 77,21

Источники: [Россия в цифрах2, 2020; Российский статистический ежегодник3, 2020; Ugih Rizq et al., 2021; Wang and Liu, 2017] 

Table 2. Key performance indicators of organisations’ work in the economic activity “Production of coke  
and oil products” in the Russian Federation

Parameter name

D
es

ig
na

tio
n

2012  2013  2014  2015  2016  2017  2018  2019 

Volume of own-produced goods shipped, works 
performed and services rendered using own  
resources, billion rubles 

- 5 219 6031 6848 7043 6818 8203 10397 10254

Investments in fixed capital, billion rubles in actual 
prices - 310.9 439.4 486.5 478.3 385.8 447.1 408.3 560.1

Output-capital ratio, rubles/rubles Y 16.787 13.726 14.076 14.725 17.672 18.347 25.464 18.31

Primary oil refining volume, tons X1 265.4 274.5 288.9 282.9 280.6 279.9 287 285.1

Oil refining depth, % X2 71.1 71.4 72.3 74.2 79.2 81.3 83.4 83.1

Light oil yield, % X3 55.9 56.2 57.4 59.3 60.7 62.3 62.2 61.5

Motor gasoline production,  million tons X4 38.2 38.8 38.3 39.2 40.0 38.0 39.1 40.0

Diesel fuel production, million tons X5 69.4 71.6 77.0 76.0 76.2 76.8 77.5 78.4

Net proceeds from the sale of  goods,  products, 
works, services, billion rubles  X6 7 841.8 8765.8 9 261.3 8 920.4 8 809.7 10 444.1 14 346.0 13 655.6

Gross profit, billion rubles X7 2 760.3 3 266.9 3476.8 2 486.7 2 029.8 2 498.0 3 430.7 3 202.2

Sales profit, billion rubles X8 892.8 745.0 712.6 595.2 320.0 775.4 1159.6 1207.1

Profitability of  goods, products (works, services),  % X9 12.8 9.3 8.3 7.1 4.0 8.0 8.8 9.8

Return on assets, % X10 14.4 7.0 7.0 3.3 3.0 3.9 4.4 4.4

Liquidity ratio (current ratio) X11 1.77 1.31 1.29 1.67 1.18 1.1 1.24 1.11

Equity-assets ratio X12 0.483 0.378 0.266 0.239 0.219 0.234 0.244 0.259

Producer price index, December to December of 
the previous year, % X13 104.5 104.0 101.9 106.0 108.2 117.2 123.4 84.5

Average export price of oil products, USD/ton X14 750 721 701 393 295 392 521 468

Average annual  number of  employees in 
companies,  thousand people  X15 109 113 119 122 123 134.0 124.6 132.8

Labour  productivity, million rubles/person X16 47.88 53.37 57.55 57.73 55.43 61.22 83.44 77.21

Sources: [Russia in Numbers2, 2020; Russian Statistical Yearbook3, 2020; Ugih Rizq et al., 2021; Wang and Liu, 2017]

Окончание табл. 2



УПРАВЛЕНИЕ  T. 9 № 3 / 2021. Межотраслевой менеджмент

34

При этом динамика показателей, влияющих на 
капиталоотдачу, также неоднозначна. Таким об-
разом, сделать однозначный вывод, какие показа-
тели повлияли на рост капиталоотдачи в нефтепе-
реработке, а какие на снижение, затруднительно.

В группе ресурсно-производственных факторов 
при росте капиталоотдачи в 2013 – 2018 гг. и сни-
жении в 2019 г.:
 • объем первичной переработки нефти увеличивал-

ся в 2013 – 2014 гг. и 2018 г., но снижался в 2015–
2017 г. и 2019 г.;
 • глубина переработки нефти росла на протяжении 

2013 – 2019 г. аналогична динамики капиталоотдачи;
 • выход светлых нефтепродуктов рос в течение 

2013 – 2017 гг. и снизился в 2018 – 2019 гг.;
 • производство автомобильного бензина и дизель-

ного топлива демонстрирует нестабильную дина-
мику из года в год.

В группе финансово-экономических факторов 
при росте капиталоотдачи в 2013 – 2018 гг. и сни-
жении в 2019 г.:
 • динамика выручки от продажи товаров и валовой 

прибыли аналогична динамики капиталоотдачи;

 • прибыль от продажи и рентабельность продукции 
снижаются на протяжении 2013 – 2016 гг., 
а в 2017 – 2019 гг. наблюдается рост;
 • коэффициенты текущей ликвидности и автономии 

демонстрирует нестабильную динамику из года в год.
В группе социальных факторов:

 • численность персонала растет на протяжении 
2013 – 2017 гг., снижается в 2018 г. и вновь возрас-
тает в 2019 г.;
 • производительность труда демонстрирует положи-

тельную динамику роста на протяжении 2013 – 2018 гг. 
(за исключением 2016 г.) и снижение в 2019 г.

Используя инструменты корреляционно-регресси-
онного анализа, можно выявить, какие факторы вли-
яют на динамику капиталоотдачи в нефтепереработке.

Для детального анализа по исходным данным 
построена парная корреляционная матрица в паке-
те «Анализ данных» MS Excel по выделенным груп-
пам факторов (ресурсно-производственные, фи-
нансово-экономические, социальные). Обобщенная 
корреляционная матрица из указанных показателей 
представлена в таблице 3. 

Таблица 3
Значения коэффициентов парных корреляций при использовании инструмента «Корреляция» MS Excel

Y, Xi Y Х1 Х2 Х3 Х4 Х5 Х6 Х7 Х8 Х9 Х10 Х11 Х12 Х13 Х14 Х15 Х16

Y 1 - - - - - - - - - - - - - - - -

Х1 0,27 1 - - - - - - - - - - - - - - -

Х2 0,78 0,51 1 - - - - - - - - - - - - - -

Х3 0,70 0,58 0,96 1 - - - - - - - - - - - - -

Х4 0,20 0,34 0,46 0,39 1 - - - - - - - - - - - -

Х5 0,39 0,93 0,74 0,81 0,42 1 - - - - - - - - - - -

Х6 0,78 0,59 0,84 0,73 0,37 0,67 1 - - - - - - - - - -

Х7 0,13 0,31 –0,06 –0,20 –0,20 0,08 0,46 1 - - - - - - - - -

Х8 0,54 0,12 0,41 0,23 –0,04 0,15 0,76 0,69 1 - - - - - - - -

Х9 0,01 –0,51 –0,29 –0,45 –0,47 –0,54 0,06 0,52 0,69 1 - - - - - - -

Х10 –0,22 –0,74 –0,63 –0,75 –0,53 –0,82 –0,43 0,22 0,19 0,80 1 - - - - - -

Х11 –0,33 –0,56 –0,69 –0,65 –0,29 –0,67 –0,56 –0,13 –0,13 0,43 0,63 1 - - - - -

Х12 –0,29 –0,85 –0,66 –0,79 –0,43 –0,93 –0,45 0,19 0,17 0,79 0,94 0,62 1 - - - -

Х13 0,48 0,01 0,17 0,28 –0,39 0,00 0,04 –0,16 –0,15 –0,23 –0,14 –0,01 –0,17 1 - - -

Х14 –0,30 –0,39 –0,67 –0,80 –0,55 –0,64 –0,25 0,67 0,31 0,76 0,81 0,40 0,79 –0,17 1 - -

Х15 0,41 0,62 0,86 0,91 0,31 0,85 0,65 –0,13 0,23 –0,38 –0,75 –0,72 –0,79 0,00 –0,73 1 -

Х16 0,78 0,66 0,83 0,74 0,40 0,71 0,99 0,44 0,71 –0,02 –0,49 –0,53 –0,52 0,08 –0,30 0,65 1

Составлено авторами по материалам исследования

Table 3. Values of pairwise correlation coefficients when using MS Excel Tool “Correlation”

Y, Xi Y Х1 Х2 Х3 Х4 Х5 Х6 Х7 Х8 Х9 Х10 Х11 Х12 Х13 Х14 Х15 Х16

Y 1 - - - - - - - - - - - - - - - -

Х1 0.27 1 - - - - - - - - - - - - - - -

Х2 0.78 0.51 1 - - - - - - - - - - - - - -
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Проанализируем коэффициенты корреляции 
между факторами Хi и результирующим фактором 
Y для выявления усиления и ослабления факторов 
Xi на показатель капиталоотдачи Y.

Используя шкалу Чеддока, выделим факторы, 
которые подтверждают наличие существенной свя-
зи между результативным признаком Y и фактор-
ными признаками X1, X2, … , Xn.

Если значение коэффициента корреляции боль-
ше нуля, то между переменными прямая связь, то есть 
при росте фактора Xi увеличивается капиталоотда-
ча. Если значение коэффициента корреляции от-
рицательное, то между переменными обратная связь, 
то есть при росте фактора Xi капиталоотдача умень-
шается. Критические значения коэффициентов 
корреляции принимаем равными 0,5 и –0,5. 

Как следует из полученной корреляционной ма-
трицы, наиболее тесные корреляционные связи 
наблюдаются между результирующим признаком 
(капиталоотдачей) и такими факторами, как:
 • глубина переработки нефти Х2;
 • выход светлых нефтепродуктов Х3;
 • выручка от продажи Х6;
 • прибыль от продажи Х8;
 • производительность труда Х16.

Регрессионный анализ используется, как пра-
вило, для изучения взаимовлияния ключевого 
показателя от факторных показателей и форма-
лизации этой взаимосвязи в виде регрессионной 
модели. С использованием инструмента «Регрес-
сия» в пакете «Анализ данных» MS Excel выбира-
ются отдельные интервалы для ключевого пока-
зателя и факторных показателей. При этом число 

факторных показателей, используемых в качестве 
входных данных в MS Excel, не может превы-
шать 18. Входные данные желательно отметить 
метками, поскольку MS Excel упорядочивает 
их слева направо и присваивает автоматически 
имена в выходных данных (Х1, Х2 и т. д.). Для 
прохождения линии регрессии через начало ко-
ординат нужно в диалоговом окне поставить фла-
жок «Константа, значение – «ноль».

При формировании выходного интервала не-
обходимо указать интервалы расположения вы-
ходных таблиц: семь столбцов для выходной таб-
лицы дисперсионного анализа (ANOVA – analysis 
of variance); не менее четырех столбцов выходной 
таблицы остатков, содержащей остатки, стандар-
тизированные остатки и предсказанные значения; 
не менее двух столбцов для выходной таблицы 
распределения данных. Нужно учитывать, что 
инструмент «Регрессия» может генерировать три 
графика остатков (диаграмм для независимых пе-
ременных в сравнении с разностью), три графика 
подбора (диаграмм для предсказанных значений 
по сравнению с наблюдениями), один график нор-
мального распределения (диаграмму для нормаль-
ных вероятностей) [Kafle, 2019].

При помощи инструмента «Регрессия» нами 
получен R-квадрат, равный 0,8. Таким образом, 
расчетные параметры модели на 80 % объясняют 
зависимость между изучаемыми параметрами, а по-
лученное значение коэффициента детерминации 
отражает выявленную зависимость между факто-
рами с достаточно высокой степенью. Результаты 
регрессионного анализа приведены в таблице 4.

Y, Xi Y Х1 Х2 Х3 Х4 Х5 Х6 Х7 Х8 Х9 Х10 Х11 Х12 Х13 Х14 Х15 Х16

Х3 0.70 0.58 0.96 1 - - - - - - - - - - - - -

Х4 0.20 0.34 0.46 0.39 1 - - - - - - - - - - - -

Х5 0.39 0.93 0.74 0.81 0.42 1 - - - - - - - - - - -

Х6 0.78 0.59 0.84 0.73 0.37 0.67 1 - - - - - - - - - -

Х7 0.13 0.31 –0.06 –0.20 –0.20 0.08 0.46 1 - - - - - - - - -

Х8 0.54 0.12 0.41 0.23 –0.04 0.15 0.76 0.69 1 - - - - - - - -

Х9 0.01 –0.51 –0.29 –0.45 –0.47 –0.54 0.06 0.52 0.69 1 - - - - - - -

Х10 –0.22 –0.74 –0.63 –0.75 –0.53 –0.82 –0.43 0.22 0.19 0.80 1 - - - - - -

Х11 –0.33 –0.56 –0.69 –0.65 –0.29 –0.67 –0.56 –0.13 –0.13 0.43 0.63 1 - - - - -

Х12 –0.29 –0.85 –0.66 –0.79 –0.43 –0.93 –0.45 0.19 0.17 0.79 0.94 0.62 1 - - - -

Х13 0.48 0.01 0.17 0.28 –0.39 0.00 0.04 –0.16 –0.15 –0.23 –0.14 –0.01 –0.17 1 - - -

Х14 –0.30 –0.39 –0.67 –0.80 –0.55 –0.64 –0.25 0.67 0.31 0.76 0.81 0.40 0.79 –0.17 1 - -

Х15 0.41 0.62 0.86 0.91 0.31 0.85 0.65 –0.13 0.23 –0.38 –0.75 –0.72 –0.79 0.00 –0.73 1 -

Х16 0.78 0.66 0.83 0.74 0.40 0.71 0.99 0.44 0.71 –0.02 –0.49 –0.53 –0.52 0.08 –0.30 0.65 1

Compiled by the authors on the materials of the study

Окончание табл. 3
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При построении уравнения регрессии необхо-
димо проверить факторы на адекватность, для это-
го используют Р-тесты и t-тесты.

Значение F-критерий Фишера (f-расчетное), равен 
1,57, что входит в интервал значимости f (0,43; ∞) 
и свидетельствует о значимости данных регрессии.

Для включения переменных в уравнение регрес-
сии необходимо, чтобы фактические значения  
t-статистики были больше P-значения. С учетом 
этого значимыми факторами являются Х2, Х8 и Х16: 

1) t-статистика по Х2 (глубина переработки нефти) 
равна 1,17, что входит в интервал Р-значений (0,36;  
∞);

2) t-статистика по Х8 (прибыль от продажи) рав-
на 0,97, что входит в интервал Р-значений (0,43; ∞);

3) t-статистика по Х16 (производительность тру-
да) равна 1,11, что входит в интервал Р-значений 
(0,38; ∞).

Кроме того, проведенный дисперсионный ана-
лиз выявил, что в модели используются пять фак-
торных признаков, число степеней свободы 
df = n – 2 = 7 – 2 = 5.

Значение F-критерия Фишера (f-расчетное) рав-
но 1,57 и входит в интервал значимости (0,43; ∞), 
что свидетельствует о значимости данных регрессии.

Возможное включение в модель дополнительных 
факторных признаков характеризует доля квадратов 
отклонений по неучтенным факторам к общей сум-
ме квадратов отклонений. Общая сумма квадратов 
отклонений по группе учитываемых факторов рав-
на 78,79, а по неучтенным факторам  равна 20,11. 
Таким образом, общая сумма квадратов отклонений 
равна 98,9 (78,79 + 20,11). Доля по учтенным (ото-
бранным) факторам равна 79,7 % (78,7/98,9∙100 %), 
а по неучтенным факторам 20,3 % (20,11/98,9∙100 %). 
Таким образом, влияние отобранных факторных 
признаков на ключевой показатель Y нужно признать 
существенным.

В результате преобразований была построена 
однофакторная линейная модель зависимости ре-
зультирующего показателя (капиталоотдачи) и со-
ставлено уравнение регрессии:

Y = 2,27Х2 + 0,01Х8 + 1,11Х16.
Таким образом, на инвестиционную привлека-

тельность нефтепереработки наибольшее влияние 
оказывают три фактора: глубина переработки, при-
быль от продаж и производительность труда в от-
расли (виду деятельности). По всем статистическим 
параметрам уравнение регрессии является значимым.

Таблица 4
Результаты регрессионного анализа

Признак Коэффициент Стандартная 
ошибка

t-
статистика

P-
значение

Нижние
95 %

Верхние
95 %

Нижние
95 %

Верхние
95 %

Y-пересечение –28,57 58,82 –0,49 0,68 –281,63 224,49 –281,63 224,49

X2 2,27 1,94 1,17 0,36 –6,06 10,60 –0,06 10,60

X3 –2,25 2,74 –0,82 0,50 –14,02 9,52 –14,02 9,52

X6 –0,01 0,01 –1,07 0,40 –0,06 0,03 –0,06 0,03

X8 0,01 0,02 0,97 0,43 –0,05 0,08 –0,05 0,08

X16 1,81 1,63 1,11 0,38 –5,22 8,83 –5,22 8,83

Составлено авторами по материалам исследования

Table 4. Regression Analysis Results

Feature Coefficient Standard 
Error

t-
statistics

P-
value

Lower
95 %

Upper
95 %

Lower
95,0 %

Upper
95,0 %

Y-intersection –28.57 58.82 –0.49 0.68 –281.63 224.49 –281.63 224.49

X2 2.27 1.94 1.17 0.36 –6.06 10.60 –6.06 10.60

X3 –2.25 2.74 –0.82 0.50 –14.02 9.52 –14.02 9.52

X6 –0.01 0.01 –1.07 0.40 –0.06 0.03 –0.06 0.03

X8 0.01 0.02 0.97 0.43 –0.05 0.08 –0.05 0.08

X16 1.81 1.63 1.11 0.38 –5.22 8.83 –5.22 8.83

Compiled by the authors on the materials of the study
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Заключение / Conclusion

По результатам корреляционно-регрессионного 
анализа установлено, что наиболее значимыми фак-
торами, влияющими на инвестиционную привлека-
тельность нефтеперерабатывающей отрасли глубина 
переработки нефти, прибыль от продаж; производи-
тельность труда. Подтверждением этому служат зна-
чения парных коэффициентов корреляции, значения 
которых составляют больше 0,5. Оценку существен-
ности параметров регрессионного уравнения под-
твердили проведенные F-тесты и t-тесты.

Таким образом, используя данную модель, неф-
теперерабатывающие предприятия смогут спрогно-
зировать отдачу от инвестиций, исходя из ожидаемых 

значений глубины переработки нефти, прибыли 
от продаж и производительности труда.

Интерес для дальнейших исследований в рамках 
тематики инвестиционной привлекательности неф-
теперерабатывающей отрасли представляет выяв-
ление зависимостей между инвестиционной при-
влекательностью и внешними факторами макро-
окружения, например, мировой ценой на нефть, 
уровнем инфляции и другими.
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