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Аннотация. В статье рассматривается роль энергетической безопасности как ключевого компонента 
экономической безопасности региона. На основе анализа экономических и экологических показателей за 2019–
2023 гг. оценено состояние энергетической безопасности в России с применением интегрального коэффициента 
и SWOT-анализа. Выявлены положительные тенденции: рост рентабельности, снижение потерь в сетях, 
увеличение утилизации отходов. Предложены меры по минимизации угроз, связанных с рентабельностью 
капитала и уплатой экологических налогов.

Abstract. The article examines the role of energy security as a key component of the region's economic security. Based on the 
analysis of economic and environmental indicators for 2019–2023, the state of energy security in Russia is assessed using 
the integral coefficient and SWOT analysis. Positive consequences are identified: increased profitability, reduced network 
losses, increased waste emissions. Measures are proposed to minimize risks associated with return on capital and payment 
of environmental taxes.

Ключевые слова: энергетическая безопасность; эконо-
мическая безопасность региона; интегральный коэф-
фициент; показатели устойчивости; экологическая со-
ставляющая; рентабельность; SWOT-анализ
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ОЦЕНКА СОСТОЯНИЯ ЭНЕРГЕТИЧЕСКОЙ БЕЗОПАСНОСТИ  
РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ: ЭКОНОМИЧЕСКИЙ  
И ЭКОЛОГИЧЕСКИЙ АСПЕКТЫ

ASSESSMENT OF THE STATE OF ENERGY SECURITY  
OF THE RUSSIAN FEDERATION: ECONOMIC AND ENVIRONMENTAL ASPECTS

Введение
Экономическая безопасность представляет 

собой состояние защищённости экономических 
интересов государства от внутренних и внешних 
угроз, которое обеспечивает устойчивое развитие, 
конкурентоспособность и качество жизни населе-
ния. Энергетический фактор является ключевым 
элементом экономической безопасности, посколь-
ку энергетическое обеспечение лежит в осно-
ве функционирования всех отраслей экономики, 
включая промышленность, транспорт, сельское 
хозяйство и социальную инфраструктуру.

Актуальность исследования обусловлена 
необходимостью комплексной оценки состояния 
энергетической безопасности, анализа её вли-
яния на устойчивое развитие регионов и выра-
ботки мер по минимизации выявленных рисков. 
Особую значимость приобретают вопросы повы-

шения энергетической независимости, снижения 
потерь в энергосистемах, развития экологически 
устойчивых технологий и рационального исполь-
зования энергетических ресурсов. В этой связи 
особую важность приобретает разработка и при-
менение объективных методик оценки энергети-
ческой безопасности, включающих как экономи-
ческие, так и экологические показатели.

Целью настоящего исследования является 
анализ состояния энергетической безопасности 
Российской Федерации на основе комплексной 
оценки экономических и экологических показате-
лей, а также разработка предложений по сниже-
нию выявленных угроз.

Энергетическая независимость, стабиль-
ность поставок энергоресурсов, рациональное ис-
пользование энергии и развитие альтернативных 
источников энергии — всё это влияет на уровень 
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экономической безопасности. Регионы, обладаю-
щие развитой энергетической инфраструктурой 
и разнообразными источниками энергоснабже-
ния, имеют более высокую устойчивость к внеш-
ним шокам, включая изменения цен на энерго-
носители, геополитические риски и природные 
катаклизмы.

Обзор литературы
Проблема взаимосвязи энергетическо-

го фактора и экономической безопасности ре-
гионов активно исследуется российскими 
учеными. Среди наиболее известных исследова-
телей можно выделить Массель Л.В., Массель А.Г.,  
Мамедова Т.Г., изучавших устойчивость энергети-
ческих систем с применением методов машинно-
го обучения [1], Борталевич С.И., охарактеризо-
вавшую энергетическую безопасность как фактор 
социально-экономического развития регионов 
[2], Киушкину В.Р., разработавшую модель оцен-
ки энергетической безопасности автономных си-
стем электроснабжения северных территорий [3], 
Камчатову Е.Ю., Костенко А.В., анализировавших 
риски в энергетических компаниях [4, 5].

Методы и материалы
В работе используются методы системного 

анализа, SWOT-анализ, расчёт интегрального ко-
эффициента энергетической безопасности с при-
менением весовых коэффициентов, установлен-
ных экспертным путём.

Результаты и их обсуждение
Энергетическая безопасность — это состоя-

ние защищенности страны, ее граждан, общества, 
государства, обслуживающей их экономики от 
угроз надежному топливо и энергообеспечению. 
Эти угрозы определяются как внешними (геопо-
литическими, макроэкономическими, конъюн-
ктурными) факторами, так и собственно состо-

янием и функционированием энергетического 
сектора страны [2].

Важность энергетической безопасности за-
ключается в следующем:

−− обеспечение бесперебойного функцио-
нирования экономики;

−− снижение зависимости от внешних по-
ставок энергоносителей;

−− повышение устойчивости к внешним шо-
кам (ценовым, политическим, климатическим);

−− развитие местных энергетических ресур-
сов и инфраструктуры;

−− повышение качества жизни населения 
через надежное энергоснабжение [6].

Энергетическая безопасность занимает 
одно из центральных мест в системе экономиче-
ской безопасности региона, поскольку является 
основой для реализации инвестиционных про-
ектов, развития промышленности и обеспечения 
социальной стабильности.

Борталевич С.А. совместно с Кашиной Е.В., 
Чернявским Е.В. и другими исследователями 
определили следующий комплекс специфических 
отраслевых показателей для оценки энергетиче-
ской безопасности государства (таблица 1).

Таблица содержит группы и конкретные 
показатели, используемые для оценки энергети-
ческой безопасности РФ. Все показатели объеди-
нены в две основные категории:

−− экономическая составляющая. Показатели 
этой группы позволяют оценить экономическую 
устойчивость, рентабельность, эффективность и 
качество функционирования энергетического сек-
тора;

−− экологическая составляющая. Показате-
ли данной группы помогают отслеживать воздей-
ствие энергетики на окружающую среду, а также 

Таблица 1. Показатели оценки энергетической безопасностигосударства

Table 1. State energy security assessment indicators

Наименование группы показателей Наименование показателя

Экономическая составляющая

Рентабельность активов, % (ROA) 

Рентабельность продаж, % (ROS)

Рентабельность собственного капитала, % (ROE)

Отношение исчисленных к уплате в бюджет налогов, 
связанных с окружающей средой, к уплаченным налогам

Экологическая составляющая

Коэффициент утилизации  
отходов производства и потребления

Доля потерь электроэнергии в электросетях в общем 
объеме производимой электроэнергии, %

Источник: составлено автором на основании источник [7, С. 313-314].
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выполнение экологических требований и стан-
дартов.

Показатели отобраны в соответствии с 
Доктриной энергетической безопасности Россий-
ской Федерации и отражают три ключевые аспек-
та энергетической безопасности:

−− экономическая устойчивость энергетиче-
ского сектора. Важно, чтобы энергетика не толь-
ко работала стабильно, но и приносила прибыль. 
Высокая рентабельность и эффективность ис-
пользования мощностей позволяют обеспечить 
инвестиционную привлекательность отрасли;

−− экологическая безопасность. Энергетика 
– один из ключевых источников антропогенного 
воздействия на природу. Утилизация отходов и 
сокращение загрязнения — важные шаги на пути 
к «зеленой» энергетике;

−− стабильность и надежность энергосисте-
мы. Потери в сетях, уровень потребления и эф-
фективность использования мощностей – по-
казатели, напрямую влияющие на надежность 
энергоснабжения.

После рассмотрения показателей, согласно 
методике, необходимо вычислить коэффициент 
энергетической безопасности (1):

КЭБ = ∑ Кi · pi,	 (1)
где КЭБ — коэффициент энергетической безо-
пасности; Кi — показатель уровня безопасности 
функциональной части энергетической безопас-
ности; pi — удельный вес показателя.

Удельный вес, используемый в формуле, 
рассчитывается при помощи метода экспертных 
оценок. Борталевич С.А. и Кашина Е.В. приводят 
следующие весовые коэффициенты для каждой 
функциональной составляющей коэффициента 
энергетической безопасности (таблица 2).

После подсчета интегральной оценки, необ-
ходимо определить уровень энергетической безо-
пасности (таблица 3).

Для оценки энергетической безопасно-
сти государства и характеристики ее влияния 
на экономическую безопасность регионов не-
обходимо не только рассчитать коэффициенты, 
но и проанализировать динамику показателей. 
В свою очередь, это даст возможность спрог-
нозировать тенденции ближайшего будущего в 
энергетической сфере и при необходимости раз-
работать мероприятия по снижению уровня ри-
сков и угроз энергетической и экономической 
безопасности.

За основу расчетов возьмем данные по Рос-
сийской Федерации за 2019–2023 гг. (таблица 4).

Рентабельность активов увеличилась на 
25,93 %, что свидетельствует об улучшении эф-
фективности использования активов в энерге-
тике. Рентабельность продаж также возросла на 
29,55 %. Это указывает на повышение прибыльно-
сти от реализации энергетических ресурсов. Рен-
табельность собственного капитала сократилась 
на 7,48 %. Снижение может быть связано с увели-
чением капитала энергокомпаний, так как сниже-

Таблица 2. Весовые коэффициенты функциональных составляющих энергетической безопасности

Table 2. Weight coefficients of functional components of energy safety

Функциональная составляющая Весовой коэффициент

Финансово-экономическая 0,36

Экологическая 0,64 

Итого 1

Источник: составлено автором на основании источника [7, С. 314].

Таблица 3. Определение уровня энергетической безопасности

Table 3. Determination of energy security level

Область значений интегральный оценки Уровень Интервал

Устойчивость
Высокий уровень устойчивого развития 0,85 до 1,0 

Устойчивое развитие 0,65 до 0,85

Отрицательные тенденции
Развитие близкое к устойчивому 0,50 до 0,65 

Развитие с признаками неустойчивости 0,35 до 0,50

Кризис
Неустойчивое, предкризисное состояние 0,15 до 0,35

Абсолютно неустойчивое, кризисное состояние 0 до 0,15

Источник: составлено автором на основании источника [7, С. 316].
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ние прибыли маловероятно в условиях роста рен-
табельности продаж.

Отношение уплаченных в бюджет нало-
гов, связанных с окружающей средой, к исчис-
ленным к уплате в бюджет налогам колеблется 
около 100 %, что говорит о практически полной 
уплате налогов, связанных с окружающей сре-
дой. Тенденция положительная и говорит о высо-
ком уровне поступлений в консолидированный 
бюджет Российской Федерации от деятельности в 
сфере энергетики и природопользования.

Экономическая составляющая энергетиче-
ской безопасности в целом стабильна или демон-
стрирует умеренный рост, за исключением рента-
бельности собственного капитала.

Уровень потерь электрической энергии по-
казывает техническое состояние электрических 
сетей и уровень их эксплуатации. По междуна-
родным стандартам относительные потери элек-
троэнергии при ее передаче и распределении в 
электрических сетях можно считать удовлетвори-
тельными, если они не превышают 4−5 %. Поте-
ри электроэнергии на уровне 10 % принято счи-

тать максимально допустимыми с точки зрения 
физики передачи электроэнергии по сетям. Уро-
вень потерь электроэнергии за рассматриваемый 
период не превышают установленного порогово-
го значения для развитых стран. Более того, зна-
чение индикатора с каждым годом планомерно 
снижается: с 2019 по 2023 гг. уровень потерь сни-
зился на 6,94 %. Тенденция может считаться поло-
жительной, так как указывает на увеличение по-
лезно отпущенной энергии.

Коэффициент утилизации отходов производ-
ства и потребления вырос на 15,46 %. Это, безуслов-
но, положительная тенденция, которая указывает 
на улучшение работы по обращению с отходами.

Экологическая составляющая показывает 
позитивные изменения: рост утилизации отхо-
дов, снижение потерь электроэнергии в сетях.

В целом, отрасль электроэнергии показывает 
весьма высокие результаты в области безопасности. 
Полное отсутствие существенных рисков и угроз.

Вычислим коэффициент энергетической 
безопасности за период 2019–2023 гг., используя 
вышеобозначенную формулу (таблица 5).

Таблица 4. Показатели оценки энергетической безопасности Российской Федерации за 2019-2023 гг.

Table 4. Energy security assessment indicators of the Russian Federation for 2019-2023

Наименование показателя 2019 2020 2021 2022 2023 2023/2019

Экономическая составляющая

Рентабельность активов, % (ROA) 5,4 5,3 6,4 6,4 6,8 125,93

Рентабельность продаж, % (ROS) 4,4 4,5 5 5,4 5,7 129,55

Рентабельность собственного капитала, % (ROE) 32,1 28,7 31,2 29,4 29,7 92,52

Отношение уплаченных в бюджет налогов,  
связанных с окружающей средой, к исчисленным  
к уплате в бюджет налогам, %

100,4 98,51 104,41 96,26 99,61 99,21

Экологическая составляющая

Коэффициент утилизации  
отходов производства и потребления

19,4 18,3 20,6 21,5 22,4 115,46

Доля потерь электроэнергии в электросетях  
в общем объеме производимой электроэнергии, %

8,93 8,81 8,62 8,54 8,31 93,06

Источник: рассчитано автором на основании источников [8–12].

Таблица 5. Расчет интегрального значения энергетической безопасности Российской Федерации за 2019-2023 гг.

Table 5. Calculation of the integral value of energy security of the Russian Federation for 2019-2023

2019 2020 2021 2022 2023

К1 × p1 0,01944 0,01908 0,02304 0,02304 0,02448

К2 × p1 0,01584 0,0162 0,018 0,01944 0,02052

К3 × p1 0,11556 0,10332 0,11232 0,10584 0,10692

К4 × p1 0,36144 0,354636 0,375876 0,346536 0,358596

К5 × p2 0,12416 0,11712 0,13184 0,1376 0,14336

К6 × p2 0,057152 0,05184 0,055168 0,054656 0,053184

КЭБ 0,69 0,66 0,72 0,69 0,71

Источник: рассчитано автором на основании данных из табл. 4.
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Сопоставляя полученные значения инте-
грального показателя энергетической безопас-
ности с интервалами в таблице, можно сказать 
о том, что она находится в области устойчивого 
развития.

Помимо рассмотренной системы показа-
телей об устойчивости развития энергетической 
сферы также говорит динамика потребления элек-
троэнергии, цен и тарифов в электроэнергетике.

Согласно отчетам Системного операто-
ра Единой энергетической системы Российской  

Федерации, потребление электроэнергии за каж-
дый год рассматриваемого периода, за исклю-
чением 2020 года, возрастало (рисунок 1). От-
рицательная динамика потребления в 2020 году 
обусловлена введенными ограничительными ме-
рами в результате сложившейся эпидемиологи-
ческой ситуации и падением мирового спроса на 
энергоресурсы. Существенный прирост потребле-
ния электрической энергии в 2021 году связан с на-
чавшимся восстановительным ростом экономики 
после отмены пандемийных ограничений [9].

Рисунок 1. Динамика потребления электроэнергии и цен  
и тарифов в электроэнергетике, 2019–2023 гг. [13]

Figure 1. Electricity consumption and electricity prices  
and tariffs dynamics, 2019–2023 [13]

В области ценовой и тарифной политики го-
сударством сформирован вектор, направленный 
на сдерживание тарифного роста. Такой подход к 
госрегулированию получил название «инфляция 
минус». Однако с целью компенсации сетевым 
компаниям инфляционного роста издержек 2022 
года, рост регулируемых тарифов сетевых орга-
низаций для всех категорий потребителей в сред-
нем по стране в 2023 году составил 9 %. Повышен-
ная индексация не оказала негативного влияния 
на темпы потребления электроэнергии, благодаря 
чему в сфере торговли электроэнергией удалось 
избежать реализации риска падения потребления.

Помимо показателей потребления электро-
энергии, важную роль играют показатели мощ-

ности электростанций, а также производства 
электроэнергии по видам электростанций (ри-
сунок 2). Чем выше мощность электростанций, 
тем больший объем электроэнергии они способ-
ны выработать, что минимизирует риски рынка 
электроэнергии и мощности. 

Общая мощность электростанций за 
2019 год составила 269,8 млн кВт, за 2020 год —  
270,2 млн кВт, за 2021 год — 269,7 млн кВт, 
за 2022 год — 269,7 млн кВт и за 2023 год — 
271,5 млн кВт. Удержание мощности электростан-
ций на приблизительно одном уровне в течение 
пяти лет указывает на бесперебойную работу элек-
тростанций, отсутствие крупных аварий, а также 
стабильную выработку энергии. Большую часть 
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энергии вырабатывают тепловые электростанции, 
за ними следуют гидроэлектростанции, после — 
атомные электростанции, и сравнительно неболь-
шую долю рынка электроэнергии занимает энер-
гия, выработанная на станциях, работающих от 
возобновляемых источников энергии.

Для выявления сильных и слабых сторон 
отрасли необходимо провести ее SWOT-анализ 
(рисунок 3).

Показатели энергетической безопасности 
России за 2019–2023 гг. демонстрируют положи-
тельные тенденции в области экономической эф-

Рисунок 2. Мощность электростанций, млн кВт, 2019-2023 гг. [9]

Figure 2. Power plant capacity, million kW, 2019-2023 [9]

Рисунок 3. SWOT-анализ энергетической отрасли Российской Федерации

Figure 3. SWOT analysis of the energy sector of the Russian Federation
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фективности и экологической устойчивости, 
особенно в сферах потерь в сетях, утилизации от-
ходов и использовании мощностей. Однако оста-
ются структурные проблемы, такие какснижение 
рентабельности капитала и неустойчивость упла-
ты налогов.

Для того, чтобы минимизировать угрозы, 
необходимо внедрить следующие мероприятия 
(таблица 6).

Обеспечение энергетической безопасности 
является одним из основных направлений фор-
мирования экономической безопасности. Разра-

Таблица 6. Мероприятия по снижению угроз в сфере энергетической безопасности

Table 6. Measures to reduce threats to energy security

Угроза Влияние угрозы на сферу электроэнергетики Мероприятия по снижению угрозы

Снижение рентабельности 
собственного капитала

–	 ухудшение финансового состояния 
компании;
–	 ограничения масштабирования и 
развития новых проектов;
–	 снижение инвестиционной 
привлекательности.

–	 провести анализ структуры 
капиталовложений;
–	 оптимизировать 
непроизводственные затраты;
–	 оптимизировать финансовые потоки.

Колебания уплаты 
экологических налогов

–	 снижение бюджетного финансирования 
экологических программ;
–	 риск недофинансирования 
модернизации сетей;
–	 снижение доходов бюджета.

–	 автоматизировать учет и сбор данных 
по «экологическим» платежам;
–	 повысить прозрачность 
использования средств от 
экологических налогов.

Источник: составлено автором.

ботка и реализация инструментария обеспечения 
энергетической безопасности государства, позво-
ляющей прогнозировать угрозы безопасности и 
оперативно на них реагировать, обеспечит каче-
ственное воздействие на общее состояние эконо-
мики страны.

Выводы
Энергетическая безопасность представля-

ет собой многокомпонентную и структурирован-
ную систему, устойчивость которой определяет-
ся достижением высоких показателей по каждому 
из её составляющих элементов. Функциониро-
вание системы энергетической безопасности на 
региональном уровне находится под влиянием 
широкого спектра внутренних и внешних фак-
торов, характер и значимость которых обуслов-
лены спецификой региональных особенностей и 

особенностями производственной деятельности 
предприятий, расположенных на данной терри-
тории. Эффективное снижение рисков и мини-
мизация последствий различных угроз обеспе-
чиваются за счёт реализации целенаправленной 
государственной политики в энергетической 
сфере. Указанная политика осуществляется че-
рез нормативно-правовое регулирование и про-
граммную деятельность органов государственной 
власти. В этой связи своевременно и качествен-
но разработанная экологическая нормативно-
правовая база и программное обеспечение спо-
собствуют снижению негативного воздействия 
потенциальных угроз на окружающую среду и 
экологическую систему, одновременно сохраняя 
финансовую устойчивость хозяйствующих субъ-
ектов и предотвращая её дестабилизацию.
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Abstract. The article discusses the approaches to ensure the economic security of higher educational institutions. The 
content of key methods for its evaluation is revealed. It was revealed that existing methods are mainly one-sided in nature, 
which consists in assessing any one component of the functioning of the university. In particular, without evaluation, 
such areas of activity as educational and extracurricular work, as well as international activities, remain. The method of 
conducting a cluster analysis of universities in terms of economic security is proposed.

Аннотация. В статье рассмотрены подходы по обеспечению экономической безопасности высших учебных за-
ведений. Раскрыто содержание ключевых методик ее оценки. Выявлено, что существующие методики носят, 
преимущественно, односторонний характер, заключающийся в оценке какой-либо одной составляющей функ-
ционирования вуза. В частности, без оценки остаются такие направления деятельности, как воспитательная и 
внеучебная работа, а также международная деятельность. Предложен метод проведения кластерного анализа 
вузов по уровню экономической безопасности.

Ключевые слова: регион; вузы; экономическая  
безопасность; оценка; кластер

Key words: region; universities; economic security; 
assessment; cluster

Введение
Исследование уровня экономической безо-

пасности территорий — это то тематическое на-
правление, которое уже давно находится во вни-
мании ученых, причем оно не ослабевает, а только 
усиливается на протяжении последних лет [1–3], 
что связано со многими факторами. Обеспечение 
экономической безопасности — это та задача, ко-
торая стоит перед предприятиями и организация-
ми любых форм собственности, размера, вида эко-
номической деятельности. Задача актуальна и для 
высших учебных заведений ввиду множества при-
чин, ключевые из которых отражены на рисунке 1. 

Эти и многие иные причины предопреде-
ляют необходимость разработки действенных 
инструментов обеспечения экономической без-
опасности по всем ее функциональным состав-
ляющим (финансовой, кадровой, технико-техно-

логической, информационной, экологической и 
иных). Анализ существующего научного задела 
по искомой проблематике позволил сформиро-
вать несколько подходов по обеспечению эконо-
мической безопасности высший учебных заведе-
ний (таблица 1). 

Исследователи существенное внимание уде-
ляют следующим объектам обеспечения эконо-
мической безопасности вузов. Достаточно много 
исследований посвящено безопасному нахожде-
нию студентов в стенах университетов и кампу-
сов. Например, Г. Оабиле, Ф. Мафоса исследуют 
такой фактор обеспечения ЭБ вузов, как уровень 
участия студентов в принятии решений, кото-
рые их касаются, в частности, по проживанию в 
кампусах [4]. В результате исследования автора-
ми выявлено, что представления руководства ву-
зов и студентов по обеспечению безопасности 
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Таблица 1. Классификация подходов по обеспечению экономической безопасности (ЭБ) вузов

Table 1. Classification of approaches to ensuring economic security (EB) of universities

Название подхода Краткая характеристика

Внешний
Меры по обеспечению ЭБ вузов формируются на государственном 
(региональном) уровне. Фиксация мер может происходить посредством  
стратегий развития, различных национальных программ и проектов

Внутренний

Ответственными лицами за обеспечение ЭБ вузов являются представители 
руководящего звена в тандеме с ответственными за реализацию отдельных 
направлений деятельности сотрудников (образование, наука, воспитание, 
международная деятельность)

Объектный

Разрабатываемые меры относятся к регулированию количественно-
качественных характеристик объектов, с одной стороны, задействованных 
в обеспечении ЭБ, с другой, сами объекты, которые подлежат воздействию 
вызовов и угроз

Субъектный
Меры по обеспечению ЭБ ориентированы на тех или иных участников 
образовательного процесса, партнеров и иных стейкхолдеров

Источник: составлено автором 

Рисунок 1. Ключевые причины необходимости обеспечения экономической безопасности в вузах 

Figure 1. Key reasons for the need to ensure economic security in universities

Источник: составлено автором

кампусов часто идут вразрез, но последние гото-
вы отказаться от части своих прав для того, что-
бы уровень безопасности был выше. Н. Робертс с 
соавторами, работая в этом же направлении, вы-
явили, что ситуативные методы предотвращения 
преступлений, которые используются службами 
безопасности кампусов, положительно влияют на 
восприятие студентов безопасности [5].

А. Фатима, Дж. Ш. Деви акцентируют вни-
мание на необходимости грамотного управления 
сетью университета с помощью мониторинга и 
визуализации сетевого трафика на основе Paessler 
PRTG и брандмауэра Sophos [6]. П. Праджапати 
с коллегами, развивая существующие исследова-
ния в области обеспечения безопасности универ-
ситетской сети, предлагают использовать Snort 
в качестве системы обнаружения вторжений в 

сеть и Wireshark — для сбора и анализа сетевых 
данных и мониторинга действий в даркнете [7]. 
А.Й. Эшету, Э.А. Мохаммед, А.О. Салау подчер-
кивают необходимость принятия упреждающих 
мер по обеспечению кибербезопасности в сфере 
высшего образования [8].

Для того, чтобы обеспечить экономиче-
скую безопасность вуза, следует, предварительно, 
осуществить ее оценку. Выявлено, что существу-
ющие методики носят, преимущественно, одно-
сторонний характер, заключающийся в оценке 
какой-либо одной составляющей функциониро-
вания вуза. В частности, без оценки остаются та-
кие направления деятельности, как воспитатель-
ная и внеучебная работа, а также международная 
деятельность. Так, например, Т.М. Яркова для 
оценки экономической безопасности учрежде-
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ний высшего образования предлагает 4 группы 
индикаторов: «инфраструктура; персонал; основ-
ные бизнес-процессы (конкурентоспособность) 
(наиболее крупный блок); финансы» [9]. Е.В. Ми-
хайлин, А.В. Грачев не только предложили ком-
плекс индикаторов, но и так называемые «режи-
мы функционирования экономической системы 
и пороговые значения экономической безопасно-
сти: оптимальные пороговые значения, допусти-
мые, критические»[10]. А.П. Слободяник предло-
жил8 критериев, преимущественно, финансового 
характера (например, доля просроченной кре-
диторской задолженности, наличие остатков 
средств субсидии на иные цели) [11]. 

Для формирования эффективных государ-
ственных мер по обеспечению экономической 
безопасности вузов страны важное значение име-
ет предварительная оценка соответствующих па-
раметров и определение положения каждого вуза 
по их значениям. В данном случае одним из ме-
тодов является кластерный анализ. Например, 
А.В. Меликян осуществлен кластерный анализ 
вузов России на основе динамики показателей их 
деятельности, что является отличительной осо-
бенностью подхода [12].

Для проведения кластерного анализа вузов 
по уровню экономической безопасности предла-
гается реализация следующих этапов (рисунок 2).

Рисунок 2. Этапы проведения кластерного анализа вузов  
по уровню экономической безопасности

Figure 2. Stages of cluster analysis of universities by level of economic security

Источник: составлено автором

Представляется, что наибольшему внима-
нию подлежит проработка тех этапов, которые на 
рисунке 2 выделены курсивом. Это обусловлено 
тем, что, в частности, ошибки в постановке целей, 
формировании критериев и граничных значений 

повлекут за собой разработку неверных рекомен-
даций, которые не только не помогут повысить 
уровень экономической безопасности, но и усугу-
бят текущее положение дел. 
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Abstract. One of the important aspects in the system of innovation project management at industrial enterprises is the 
analysis of the influence of the innovation environment both on the process of innovation creation and on obtaining the 
final result in the form of an innovative technology, product or business model that ensures technological leadership in 
the industry or on the market, and, as a consequence, the return on invested capital. This article presents the results of the 
analysis of the level of formation and development of the innovation environment of leading enterprises in the oil, gas and 
mechanical engineering industries, allowing us to draw a conclusion about the current capabilities of industrial enterprises 
and the level of innovation activity. The factors that influence the external innovation environment and, indirectly, the 
management of innovative projects of industrial enterprises are revealed.

Аннотация. Одним из важных аспектов в системе управления инновационными проектами на промышленных 
предприятиях является анализ влияния инновационной среды как на процесс создания инноваций, так и на 
получение конечного результата в виде инновационной технологии, продукции или бизнес-модели, обеспечива-
ющей технологическое лидерство в отрасли или на рынке, и, как следствие этого, доходность вложенного капи-
тала. В данной статье представлены результаты анализа уровня сформированности и развития инновационной 
среды ведущих предприятий нефтяной, газовой и машиностроительных отраслей, позволяющие сделать вывод о 
современных возможностях промышленных предприятий и уровне инновационной активности. Раскрыты фак-
торы, оказывающие влияние на внешнюю инновационную среду и, опосредованно, на управление инновацион-
ными проектами промышленных предприятий.

Ключевые слова: инновации; инновационная среда; 
инновационная инфраструктура; инновационный 
проект; управление инновационными проектами;  
промышленные предприятия

Key words: innovation; innovation environment; 
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Введение
Как показала российская практика, эффек-

тивность реализации инновационных проектов 
зависит от уровня развития инновационной сре-
ды, как на корпоративном, так и на региональном 
и государственном уровнях. Чаще всего, инно-
вационная среда рассматривается как совокуп-

ность внешних и внутренних сред участников 
инновационного процесса. Также ученые рас-
сматривают инновационную среду как окруже-
ние промышленного предприятия, занимающие-
ся созданием инноваций, состоящее из дальнего 
окружения (макросреды) и внутреннего окруже-
ния (микросреды), на которое своими управлен-
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ческими действиями менеджмент предприятия 
может повлиять. 

Например, Ноздрин В.В. рассматривает ин-
новационную среду как совокупность НИОКР, 
наличие высококвалифицированного персонала, 
формирующего кадровый потенциал, инноваци-
онной инфраструктуры, рынок потребителей ин-
новаций, различных форм и источников финан-
сирования инноваций, материально-техническую 
базу для проведения НИОКР, информационно-
коммуникационную среду, обеспечивающую рас-
пространение информации о новых идеях и ин-
новациях [1]. 

В научной литературе структурные эле-
менты инновационной среды промышленных 
предприятий подразделяются на внешние и вну-
тренние. Внутренняя инновационная среда про-
мышленных предприятий основана на взаи-
модействии с внешней инновационной средой, 
представляющей собой совокупность научно-
инновационной, образовательной, информа-
ционно-коммуникационной, материально-тех-
нической и инвестиционной инфраструктуры, 
центров по формированию и коммерциализации 
инноваций, сформированных на региональном и 
федеральном уровнях. С нашей точки зрения, ин-
новационную среду можно рассматривать через 
совокупность объектов инновационной инфра-
структуры. 

По результатам статистических и аналити-
ческих отчетов о развитии инноваций в Россий-

ской Федерации в последние годы наблюдается 
значительный рост внешней инновационной сре-
ды как на региональном, так и на федеральном 
уровне (рисунок 1).

По состоянию на конец 2024 г. в Россий-
ской Федерации создано и функционируют 602 
объекта инновационной инфраструктуры, вклю-
чая различные консорциумы, особые экономиче-
ские зоны, бизнес-инкубаторы, кластеры и техно-
парки. Данные объекты действуют в различных 
субъектах РФ, сформированные как по инициа-
тиве региональной и федеральной власти, так и 
самими промышленными предприятиями с це-
лью более эффективного развития. 

Для развития инновационной среды в рам-
ках государственного регулирования и влияния 
на управление инновационными проектами про-
мышленных предприятий формируется пул фун-
даментальных и прикладных научно-исследова-
тельских разработок, используемых в качестве 
научно-инновационных идей и технико-техноло-
гических заделов для создания инноваций. Более 
70 ведущих вузов, 135 научных центров и более 
300 прочих научно-исследовательских организа-
ций России занимаются научной деятельностью.

Как показал анализ данных Росстата РФ 
(рисунок 2), кадровый потенциал обеспечен поло-
жительной динамикой численности работников 
на промышленных предприятиях, занятых науч-
ными исследованиями и разработками. Средне-
годовая численность таких сотрудников — около 

Рисунок 1. Объекты инновационной инфраструктуры в РФ

Figure 1. Innovative infrastructure facilities in the Russian Federation

Источник: [2]
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150 тыс. человек по данным 2023 года. Также на-
блюдается рост числа научно-исследовательских 
и проектно-конструкторских подразделения вну-

три организаций и предприятий, что свидетель-
ствует о развитии инновационной среды про-
мышленных предприятий. 

Источник: [3]

Рисунок 2. Динамика численности персонала, занятого научными исследованиями  
и разработками, включая категорию исследователей, за 2019–2023 гг.

Figure 2. Dynamics of the number of personnel engaged in research and development,  
including the category of researchers,for 2019–2023

Результаты исследований в области исполь-
зования промышленными предприятиями меха-
низмов государственной поддержки инноваций 
показали, что промышленные предприятия ак-
тивно получают налоговые льготы по налогу на 
прибыль при выполнении НИОКР, государствен-
ные субсидии на разработку и внедрение техно-
логий и инноваций, на инновационное разви-
тие, дополнительное финансирование со стороны 
различных фондов и агентств, государственные 
гарантии и финансирование от региональных и 
местных властей [3, 4]. Также в последние годы 
наблюдается активность в развитии информаци-
онной среды в РФ. Так, на официальных сайтах 
министерств, ведомств и центров, освещается ин-
формация о перспективных направлениях в об-
ласти государственной политики, в области тех-
нологического лидерства, о результатах научных 
разработок и инновациях. 

Внутренняя инновационная среда про-
мышленных предприятий создается внутри са-
мих предприятий за счет собственного потенциа-
ла и ресурсов. В подтверждении вышесказанного 

в работе был проведен анализ уровня сформиро-
ванности и развития инновационной среды на 
примере предприятий нефтяной и машинострои-
тельной отрасли, результаты которого представ-
лены в таблице 1. 

Представленный анализ характеризует ре-
зультаты интеллектуальной деятельности (то есть, 
оформление исключительных прав на результаты 
проектной идеи), уровень кадрового потенциала, 
развитие внутренней и внешней инновационной 
инфраструктуры, уровень взаимодействия с ор-
ганами власти и привлечение инвестиций для ре-
ализации инновационных проектов, материаль-
ное и информационное обеспечение инноваций. 

С нашей точки зрения, главными факто-
рами, в свою очередь оказывающими влияние на 
внешнюю инновационную среду и, опосредован-
но, на управление инновационными проектами 
промышленных предприятий являются: 

−− глобальный отраслевой и мировой уро-
вень технологического развития промышлен-
ности: цифровые технологии, новые материалы, 
соответствие промышленности мировым стан-
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Таблица 1. Анализ уровня сформированности и развития инновационной среды ведущих предприятий нефтяной, 
газовой и машиностроительных отраслей промышленности [5, 6, 7]

Table 1. Analysis of the level of formation and development of the innovative environment of leading enterprises  
in the oil, gas and machine-building industries [5, 6, 7]

Структурные элементы  
внутренней инновационной 

среды
Краткая характеристика

ПАО «НК «Роснефть»

Результаты РИД и патенты
Создано компанией 1 027 патентов в 2023 г. Подано на регистрацию 68 заявок  
на патенты и свидетельства на ПО. В 2023 г. получено 72 патента.

Уровень кадрового 
потенциала

Программа кадровой ротации и обмена кадрами внутри компании «Таланты 
без границ». Программа подготовки молодых кадров — система довузовской 
подготовки «Роснефть-классы», «Кадровый резерв»

Внутренняя инновационная 
инфраструктура

Наличие собственного технопарка, научно-исследовательского центра, 
собственный проектный институт. Научно-проектный комплекс.  
Центр по изучению карбонатных залежей углеводородов.
Объединенный центр исследований и разработок «РН-ЦИР»

Уровень взаимодействия с 
внешней инфраструктурой

Партнерство с университетами и институтами. Международное образовательное 
сотрудничество. Центр трансфера технологий. Институт нефтегазовых 
технологических инициатив и Инновационный инжиниринговый центр по 
сертификации и техническому регулированию. Машиностроительный кластер

Привлечение внешний 
инвестиций для 
финансирования инноваций

Взаимодействие с федеральными органами исполнительной власти. Получение 
налоговых преференций и льгот (освобождение от уплаты налогов, применение 
пониженных ставок по налога на прибыль). Льготное финансирование 
инновационных проектов

Материально-техническая 
база

Центр компетенций

Информационная база Единая цифровая платформа компании (ЕЦПК)

Собственное финансовое 
обеспечение инновационных 
проектов

Расходы на НИОКР в 2024 году составили 30 млрд. руб.

ПАО «Газпром»

Результаты РИД и патенты 3397 патентов, 400 патентов получено за 2023 год группой компаний

Уровень кадрового 
потенциала

Состав экспертного совета: 506 высококвалифицированных специалистов  
и ученых, в том числе: 5 членов РАН, 91 профессор, 115 докторов наук,  
167 кандидатов наук.

Внутренняя инновационная 
инфраструктура

Действует научно-технический совет ПАО «Газпром»,  
собственные научно-исследовательские институты (ООО «Газпром ВНИИГАЗ»

Уровень взаимодействия с 
внешней инфраструктурой

Партнёрство с 18 высшими учебными заведениями, сотрудническое с российскими 
малыми и средними инновационными предприятиями, с НИИ. Сотрудничество  
со школами и колледжами (29 школ, в которых имеются «Газпром-классы»)

Привлечение внешний 
инвестиций для 
финансирования инноваций

Получение льгот по налогам и сборам — косвенное финансирование  
(по налогу на имущество, льготы по налогу на прибыль организаций)

Материально-техническая 
база

180,6 тыс. км. магистральных газопроводов, 7 заводов по переработке газов  
и газового конденсата, 3 НПЗ

Информационная база

Единой цифровой платформы по управлению инвестиционными проектами  
ПАО «Газпром» (ЕЦП), интернет портал «Одно окно» для подачи заявок от внешних 
партнеров. Ежегодный конкурс на соискание Премии ПАО «Газпром» в области 
науки и техники. Информационная платформа «Открытая наука»

Собственное финансовое 
обеспечение инновационных 
проектов

31,7 млрд руб. за 2023 год — объем инвестиций в НИОКР Группы Газпром
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дартам (стандарты в области устойчивого разви-
тия — «зеленые» технологии, четвертая промыш-
ленная революция);

−− политическое и экономическое разви-
тие (кризис, вызванный изменением финансовой 
структурой, пандемией, развитие конкурентной 
среды, войны, санкции, возможности финансо-
вой поддержки инноваций), определяющие как 
с одной стороны высокий уровень неопределен-
ности и рискованности инновационного проекта, 
но с другой стороны устойчивого развития пред-
приятия за счет внедрений инноваций, позволя-
ющих избежать будущих финансовых потерь от 
внешних угроз;

−− нормативно-правовое регулирование 
(государственная стратегия в области инноваций, 
государственные программы поддержки иннова-
ций — налоговые преференции и льготы, специ-
альные инвестиционные режимы, государствен-
ное регулирование в области стандартизации и 
технического регулирования);

−− социокультурное развитие общества, го-
товое принимать инновационные технологии 
(«умное» производство), способное обучаться но-

вым технологиям (обучение искусственному ин-
теллекту, управлению большими данными). 

Вышеуказанные факторы не только влия-
ют на генерацию идей и формирование направ-
лений технологического развития промышлен-
ных предприятий, но и способствуют развитию 
на уровне государства научной инфраструктуры, 
системы образования для дальнейшего сетевого 
взаимодействия с индустриальными партнерами 
и промышленными предприятиями, подготовки 
кадров для новой экономики, разработке новых 
государственных механизмов финансирования 
и стимулирования инновационной деятельности 
предприятий, а также развитие информационных 
каналов для сообщения об инновациях. 

Гибкость в системе корпоративного управ-
ления, система материальной и нематериальной 
мотивации специалистов и сотрудников и под-
держка менеджмента предприятия в реализа-
ции инноваций является одним из важных ус-
ловий для реализации инновационных проектов 
[8]. В качестве одной из важных составляющих 
является ресурсное обеспечение инновационно-
го проекта — наличие кадров, лабораторной, экс-

Структурные элементы  
внутренней инновационной 

среды
Краткая характеристика

ПАО ОДК «УМПО»

Результаты РИД и патенты
919 патентов на изобретения, 132 патента на полезные модели и 6 патентов  
на промышленные образцы

Уровень кадрового 
потенциала

Реализация проекта подготовки инженеров нового поколения для авиаотрасли 
«Крылья Ростеха», проекта «Профстажировки 2.0». Наличие собственных 
производственно-учебных центров, центр оценки квалификации. Программы 
целевого обучения студентов. 

Внутренняя инновационная 
инфраструктура

Наличие собственных конструкторских бюро и научных институтов

Уровень взаимодействия с 
внешней инфраструктурой

Партнерство с университетами и институтами

Привлечение внешний 
инвестиций для 
финансирования инноваций

Используется программа государственной поддержки - Специальный 
инвестиционный контракт (СПИК 2.0)

Материально-техническая 
база

Собственная материальная база для проектирования, для опытного производства 
и проведения испытаний

Информационная база

Окно открытых инноваций – это единая точка входа для внешних инновационных 
предложений и проектов. Данный механизм направлен на сбор, экспертизу 
 и рассмотрение поступающих инновационных предложений в ответ  
на научно-технологические запросы предприятия

Собственное финансовое 
обеспечение инновационных 
проектов

Финансирование от государственной корпорации «Ростех»

Окончание таблицы 1
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периментальной и производственной базы для 
проведения исследований и опытных испытаний, 
финансов, доступность к данным и цифровой ин-
фраструктуре. 

Таким образом, следует сделать вывод о том, 
что современные возможности и высокий уровень 
влияния инновационной среды на управление ин-
новационными проектами на российских про-

мышленных предприятиях за счет использования 
открытых инноваций, позволяющих ускорить ин-
новационный процесс, за счет компетенции спе-
циалистов и менеджмента предприятий, умеющих 
управлять проектами в условиях неопределенно-
сти, за счет взаимодействия внутренней и внеш-
ней инновационной инфраструктуры, формиро-
вания благоприятной внутренней среды. 

СПИСОК ИСПОЛЬЗУЕМЫХ ИСТОЧНИКОВ
1.	 Ноздрин В.В. Инновационная среда: содержание, сущ-
ность, базовые принципы / В. В. Ноздрин // Актуальные во-
просы экономических наук.  № 2. 2024. С. 137-144.

2.	 Элементы инновационной инфраструктуры [Электрон-
ный ресурс]. - URL: https://www.miiris.ru/rf_charts/inno_infr_
elements (дата обращения: 25.07.2025).

3.	 Наука. Технологии. Инновации: 2024: краткий статисти-
ческий сборник / В.В. Власова, Л.М. Гохберг, К.А. Дитковский 
и др.; Нац. исслед. ун-т «Высшая школа экономики». М.: ИСИ-
ЭЗ ВШЭ. 2024. 104 с.

4.	 Индикаторы инновационной деятельности: 2025: стати-
стический сборник / В.В. Власова, Л.М. Гохберг, Г.А. Грачева и 
др.; Нац. исслед. ун-т «Высшая школа экономики». М.: ИСИЭЗ 
ВШЭ. 2025. 196 с.

5.	 Отчет в области устойчивого развития ПАО «НК «Рос-
нефть» за 2023 год [Электронный ресурс]. –URL: https://
www.rosneft.ru/Development/reports/ (дата обращения: 
25.07.2025).

6.	 Отчет в области устойчивого развития ПАО «Газпром» за 
2023 год [Электронный ресурс]. URL: https://www.gazprom.
ru/sustainability/ sustainability-management/reports/(дата 
обращения: 25.07.2025).

7.	 Инновации ПАО ОДК «УМПО» [Электронный ресурс]. –
URL:  https://www.uecrus.com/innovations/ (дата обращения: 
25.07.2025).

8.	 Управление инновационными проектами: учебник / 
И.Л. Туккель, А.В. Сурина, Н.Б. Культин / Под ред. И. Л. Тукке-
ля. СПб.: БХВ-Петербург. 2011 416 с.

REFERENCES
1.	 Nozdrin, V.V. Innovacionnaya sreda: soderzhanie, 
sushchnost', bazovye principy / V. V. Nozdrin // Aktual’nyevopro
syekonomicheskikhnauk. №2. 2024. S. 137-144.

2.	 Elementy innovacionnoj infrastruktury [Elektronnyi 
resurs]. - URL: https://www.miiris.ru/rf_charts/inno_infr_ 
elements (data obrashcheniya: 25.07.2025).

3.	 Nauka. Tekhnologii. Innovacii: 2024: kratkij statisticheskij 
sbornik / V.V. Vlasova, L.M. Gokhberg, K.A. Ditkovskiii dr.; Nats. 
issled. un-t «Vysshaya shkola ekonomiki».  M.: ISIEZ VShE, 2024.  
104 s.

4.	 Indikatory innovacionnoj deyatel'nosti: 2025:  
statisticheskij sbornik / V. V. Vlasova, L. M. Gokhberg,  
G.A. Grachevai dr.; Nats. issled. un-t «Vysshaya shkola 
ekonomiki». M.: ISIEZ VShE, 2025. 196 s.

5.	 Otchet v oblasti ustojchivogo razvitiya PAO «NK «Rosneft'» 
za 2023 god [Elektronnyj resurs]. – URL: https://www.rosneft.
ru/Development/reports/ (data obrashcheniya: 25.07.2025).

6.	 Otchet v oblasti ustojchivogo razvitiya PAO «Gazprom» 
za 2023 god [Elektronnyj resurs] – URL: https://www.gazprom.
ru/sustainability/ sustainability-management/reports/ (data 
obrashcheniya: 25.07.2025).

7.	 Innovatsii PAO ODK «UMPO» [Elektronnyi resurs]. – URL:  
https://www.uecrus.com/innovations/ (data obrashcheniya: 
25.07.2025).

8.	 Upravlenie innovacionnymi proektami: uchebnik / 
I.L. Tukkel’, A. V. Surina, N. B. Kul’tin / Pod red. I. L. Tukkelya.  
SPb.: BKhV-Peterburg, 2011. 416 s.

Дата поступления статьи 01.09.2025



ИННОВАЦИИ И ИНВЕСТИЦИИ

ВЕСТНИК ЭКОНОМИКИ И МЕНЕДЖМЕНТА
22

УДК 330.322.5

СТЕЙКХОЛДЕР-ОРИЕНТИРОВАННЫЙ ПОДХОД  
К ОЦЕНКЕ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ 
ПРОМЫШЛЕННОГО ПРЕДПРИЯТИЯ

STAKEHOLDER-ORIENTED APPROACH TO ASSESSING  
THE INVESTMENT ATTRACTIVENESS OF AN INDUSTRIAL ENTERPRISE

Abstract. The article is devoted to the development and testing of an analytical model for assessing the investment at-
tractiveness of an enterprise that integrates the interests of key stakeholders. Based on the identification of the interests 
of various groups of stakeholders (investors, suppliers, consumers, government agencies, shareholders, and staff), key 
performance indicators (KPIs) relevant to each category of stakeholders have been systematized.
The proposed model has been tested on the materials of Bashkirenergo for 2022-2024 using official reporting data. A 
comprehensive matrix has been developed that makes it possible to assess the impact of changes in key financial in-
dicators on various groups of stakeholders and form targeted management decisions. The practical significance of the 
research lies in the creation of tools to increase investment attractiveness by taking into account the requirements of 
participants in the investment process.

Аннотация. Статья посвящена разработке и апробации аналитической модели оценки инвестиционной привле-
кательности предприятия, интегрирующей интересы ключевых стейкхолдеров. На основе идентификации инте-
ресов различных групп заинтересованных сторон (инвесторов, поставщиков, потребителей, государственных 
органов, акционеров и персонала) осуществлена систематизация ключевых показателей эффективности (KPI), 
релевантных для каждой категории стейкхолдеров.
Предложенная модель апробирована на материалах ООО «Башкирэнерго» за 2022-2024 гг. с использованием дан-
ных официальной отчетности. Разработана комплексная матрица, позволяющая оценивать влияние изменения 
ключевых финансовых показателей на различные группы стейкхолдеров и формировать адресные управленче-
ские решения. Практическая значимость исследования заключается в создании инструментария для повышения 
инвестиционной привлекательности через учет требований участников инвестиционного процесса.
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Введение
Актуальность темы определяется необхо-

димостью совершенствования аналитического 
инструментария оценки инвестиционной при-

влекательности предприятий. Правильная оцен-
ка инвестиционной привлекательности играет 
ключевую роль как для потенциальных инвесто-
ров, стремящихся обеспечить эффективное раз-
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мещение капитала и получение стабильного дохо-
да, так и для самих компаний, заинтересованных 
в выявлении слабых сторон своей деятельности 
и формировании стратегии дальнейшего роста и 
повышения конкурентоспособности.

Рост интереса к инвестициям как сред-
ству увеличения доходности требует от субъек-
тов рынка глубокого анализа различных факто-
ров, влияющих на привлекательность объектов 
инвестирования. Формирование надежного ме-
ханизма комплексной оценки инвестиционного 
потенциала предприятия становится важнейшим 
условием поддержания долгосрочного устойчи-
вого развития бизнеса.

Основная часть
Активизация инвестиционной деятель-

ности в современных экономических условиях 

представляет собой стратегический приоритет, 
решение которого обусловлено необходимостью 
повышения инвестиционной привлекательности 
хозяйствующих субъектов. Мобилизация инве-
стиционных ресурсов детерминирует, в свою оче-
редь, качественные преобразования в деятельно-
сти предприятия, выражающиеся в:

−− расширении масштабов производства и 
модернизации основных средств;

−− внедрении технологических инноваций;
−− повышении конкурентоспособности про-

дукции и создании дополнительной занятости;
−− развития национальной экономики в це-

лом.
В таблице 1 представлены основные трак-

товки понятия инвестиционной привлекательно-
сти предприятия.

Таблица 1. Трактовки понятия «инвестиционная привлекательность предприятия»

Table 1. Interpretations of the concept of «investment attractiveness of an enterprise»

Автор Определение инвестиционной привлекательности предприятия

Афоничкин А.И. [1] это целесообразность вложения в него свободных денежных средств

Бабушкин В.А., 
Ендовицкий Д.А. 
[2]

это совокупность взаимосвязанных между собой характеристик экономического потенциала, 
доходности операций с активами и инвестиционного риска хозяйствующего субъекта, 
обладающего определенной способностью к устойчивому развитию в условиях конкурентной 
среды и отвечающего допущению о непрерывности деятельности

Бочаров В.В. [3] это наличие экономического эффекта (дохода) от вложения денег  
при минимальном уровне риска

Валинурова Л.С., 
Казакова О.Б. [4]

это совокупность объективных признаков, свойств, средств и возможностей, 
обуславливающих потенциальный платежеспособный спрос на инвестиции

Крейнина М.Н. [5] Инвестиционная привлекательность предприятия находится в прямой зависимости от 
комплекса коэффициентов, характеризующих его финансовое состояние

Крылов Э.И., 
Власова В.М., 
Егорова М.Г., 
Журавкова И.В. [6]

это самостоятельная экономическая категория, которая характеризуется не только 
устойчивостью финансового состояния предприятия, но и находится в зависимости от 
конкурентоспособности продукции, клиентоориентированности предприятия и уровня 
инновационной деятельности хозяйствующего субъекта

Стровский Л.Е. [7] это система мер, направленная на стимулирование привлечения инвестиций и регулирование 
источников получения и направления использования инвестиций для предприятия

Несмотря на обширный объем научных ис-
следований, посвященных исследованию катего-
рии инвестиционной привлекательности [8-12], 
в академическом дискурсе не находится едино-
го мнения в понимании этого определения, что 
существенно усложняет изучение его сущности. 
Данный методологический дефицит актуали-
зирует необходимость разработки комплексно-
го аналитического инструментария. В этой связи 
представляется научно и практически значимым 
создание аналитической модели оценки инвести-
ционной привлекательности, интегрирующей ин-
тересы стейкхолдеров [13]. Такой подход позволит 
трансформировать традиционный финансовый 

анализ в систему сбалансированных критериев, 
релевантных для различных групп заинтересован-
ных сторон — от инвесторов и кредиторов до го-
сударственных институтов и персонала.

Разработка стейкхолдер-ориентированной 
аналитической модели обеспечит не только ком-
плексную диагностику текущего состояния пред-
приятия, но и формирование адресных мер по 
повышению его инвестиционной привлекатель-
ности с учетом требований участников инвести-
ционного процесса.

Взаимодействие предприятия с различны-
ми группами стейкхолдеров является важным 
аспектом его успешного функционирования и 
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устойчивого развития. Каждая из заинтересо-
ванных сторон предъявляет свои специфические 
требования и ожидания, которые влияют на стра-
тегические и операционные решения компании. 
В таблице 2 представлены ключевые категории 

стейкхолдеров и их основные интересы по отно-
шению к деятельности предприятия.

Для систематизации и учета разнообраз-
ных интересов различных групп стейкхолдеров в 
процессе оценки инвестиционной привлекатель-

ности предприятия необходимо разработать спе-
циализированную аналитическую модель. Такая 
модель должна обеспечивать комплексный под-
ход к выбору и анализу ключевых показателей 
эффективности (KPI), соответствующих ожида-
ниям каждой заинтересованной стороны.

Рисунок 1 отражает этапы разработки ана-
литической модели, которая позволяет интегри-
ровать интересы стейкхолдеров в оценку инве-
стиционной привлекательности предприятия.

На первом этапе необходима идентифика-
ция и классификация стейкхолдеров:

− определить ключевые группы стейкхол-
деров (акционеры, инвесторы, менеджмент, кре-
диторы, поставщики, персонал, государственные 
органы, клиенты);

− зафиксировать их основные интересы и 
ожидания, влияющие на устойчивость и развитие 
предприятия.

Далее необходимо произвести выбор и 
структурирование ключевых показателей (KPI):

− на основе интересов стейкхолдеров сформи-
ровать набор финансовых KPI: рентабельность (ROE, 
ROA, ROS), коэффициенты финансовой устойчиво-
сти, ликвидности, деловой активности и др.;

− связать KPI с конкретными интересами 
каждой группы стейкхолдеров, обеспечив ком-
плексный охват.

Следующий этап – апробация модели: в 
частности, необходимо проверить модель на 
исторических данных компании (например,  
ООО «Башкирэнерго»).

Таблица 2. Интересы стейкхолдеров по отношению к предприятию

Table 2. Stakeholder interests in relation to the enterprise

Стейкхолдеры Интересы стейкхолдеров от предприятия

Акционеры и инвесторы
–	Устойчивый рост дивидендов; 
–	увеличение рыночной капитализации и привлекательности акций

Органы государственной власти
–	Соответствие деятельности предприятия нормативно правовым актам; 
–	создание новых рабочих мест; 
–	поддержка местной экономики через инвестиции и развитие инфраструктуры.

Персонал
–	Конкурентоспособная заработная плата и социальные гарантии; 
–	обеспечение безопасных и комфортных условий труда.

Потребители
–	Производство высококачественных товаров, соответствующих стандартам;
–	Улучшение клиентского сервиса и поддержки
–	Четкая и прозрачная политика ценообразования

Поставщики и подрядчики
–	Четкое выполнение договорных обязательств
–	Прозрачные условия сотрудничества и честная конкуренция  
при выборе партнеров

Рисунок 1. Этапы разработки аналитической модели

Figure 1. Analytical model development stages
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Таблица 3. Показатели интересующие стейкхолдеров по группам

Table 3. Indicators of interest to stakeholders by groups

Заинтересованные 
стороны

Показатели

Финансовая 
устойчивость

Рентабельность Ликвидность
Деловая 
активность

Внешние

Инвесторы

Коэффициент
финансовой 
независимости 
(автономии)

Рентабельность 
собственного 
капитала (ROE)

Коэффициент
текущей 
ликвидности

Коэффициент
оборачиваемости 
капитала (активов)

Поставщики
Коэффициент 
финансовой 
устойчивости

Рентабельность 
активов (ROA)

Коэффициент 
срочной 
ликвидности

Коэффициент
оборачиваемости 
запасов

Потребители
Коэффициент 
заемного 
капитала

Рентабельность 
продаж (ROS)

Коэффициент 
абсолютной 
ликвидности

Срок оборота запасов

Органы 
государственной 
власти

Коэффициент 
финансовой 
зависимости 

Валовая 
рентабельность

Внутренние

Акционеры

Коэффициент 
финансовой 
независимости 
(автономии)

Рентабельность 
собственного 
капитала (ROE)

Коэффициент 
текущей 
ликвидности

Коэффициент 
оборачиваемости 
капитала (активов)

Персонал
Коэффициент 
финансовой 
устойчивости

Рентабельность 
продукции 
(затрат)

Коэффициент 
срочной 
ликвидности

Коэффициент 
оборачиваемости 
оборотных активов

Завершающим этапом разработки автор-
ской модели выступает формирование аналити-
ческой матрицы, систематизирующей показатели 
и детерминанты их влияния на инвестиционную 
привлекательность ООО «Башкирэнерго», что со-
ставляет основу для развития методологического 
инструментария ее комплексной оценки.

Анализ финансовых показателей предпри-
ятия является ключевым методом оценки его ин-
вестиционной привлекательности. Этот метод 
включает в себя анализ таких показателей, как 
финансовая устойчивость, рентабельность, лик-
видность, деловая активность и другие. Анализ 
финансовой устойчивости позволяет определить 
способность предприятия сохранять финансовую 
стабильность и своевременно выполнять обяза-
тельства при изменениях во внешней и внутрен-
ней среде, а рентабельности – насколько резуль-
тативно работает компания, сколько прибыли 
приносит каждый вложенный рубль. Показате-
ли деловой активности и ликвидность позволяют 
оценить эффективность использования ресур-
сов компании и ее способность своевременно вы-
полнять свои обязательства. Анализ финансовых 
показателей позволяет стейкхолдерам получить 
объективное представление о финансовом состо-
янии предприятия.

Сопоставление финансовых показателей 
предприятия с показателями аналогичных пред-
приятий в отрасли или рынке позволяет опреде-
лить его конкурентоспособность и положение на 
рынке. В результате сравнительного анализа мож-
но выявить конкурентные преимущества и сла-
бые места предприятия, что позволит стейкхол-
дерам лучше понять его финансовое состояние и 
принять обоснованные решения, связанные с их 
интересами.

В таблице 3 представлены ключевые пока-
затели деятельности компании, которые находят-
ся в зоне наибольшего внимания основных групп 
стейкхолдеров.

Каждый набор показателей и коэффициен-
тов подобран таким образом, чтобы наилучшим 
образом отразить интересы различных групп за-
интересованных сторон, например:

−− инвесторы заинтересованы в надежно-
сти инвестиций и высокой отдаче на вложенный 
капитал. Поэтому важны такие показатели, как 
финансовая независимость, рентабельность соб-
ственного капитала, текущая ликвидность и обо-
рачиваемость активов — они показывают ста-
бильность и эффективность бизнеса;

−− поставщики оценивают надёжность ком-
пании как партнера по расчетам. Их интересует 
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общая финансовая устойчивость, рентабельность 
активов, ликвидность и скорость оборачиваемо-
сти запасов, поскольку это снижает риск неоплат 
и формирует доверие к сотрудничеству;

−− потребители хотят видеть компанию фи-
нансово устойчивой и надежной поставщиком 
качественных товаров. Важны показатели заем-
ного капитала, рентабельности продаж, уровня 
ликвидности и срока оборота запасов, свидетель-
ствующие о способности стабильно обеспечивать 
рынок своей продукцией;

−− органы государственной власти контро-
лируют экономические процессы и обеспечивают 
налоговую дисциплину компаний. Им важно по-
нимать финансовую зависимость предприятий, 
валовую рентабельность и другие индикаторы, да-
ющие представление о возможностях государства 
получать налоги и контролировать ситуацию;

−− акционеры же стремятся защитить свои 
инвестиции и максимизировать доходы. Для них 
ключевое значение имеют автономия капитала, 
общие финансовые результаты, достаточная лик-
видность и эффективная работа активов, демон-
стрирующие привлекательность акций.

−− персонал заинтересован в стабильной 
работе и своевременной выплате зарплаты. Они 
ориентируются на общую финансовую устойчи-
вость, рентабельность затрат, высокую ликвид-
ность и быстрый оборот активов, так как это 

связано с надежностью работодателя и возмож-
ностями профессионального роста. 

Исходя из вышесказанного, для осуществле-
ния оценки инвестиционной привлекательности 
ООО «Башкирэнерго» и принятия управленческих 
решений рекомендуется разработать такой инстру-
ментарий, который поможет визуализировать реак-
цию важнейших групп стейкхолдеров на изменение 
его ключевых показателей. В частности, предлага-
ется разработка комплексной матрицы учета ин-
тересов стейкхолдеров. Данная матрица может по-
служить концептуальной основой для построения 
многопользовательского дашборда, обеспечиваю-
щего релевантность визуализаций и инструментов 
фильтрации в соответствии с потребностями раз-
личных групп пользователей. Кроме того, она вы-
ступит системообразующим элементом для отбора 
и структурирования ключевых показателей эффек-
тивности (KPI), подлежащих отображению на ин-
формационно-аналитической панели, что гаранти-
рует комплексность и системность мониторинга.

Далее был произведен анализ ключевых 
финансовых показателей ООО «Башкирэнерго» 
за 2022–2024 гг. с использованием официальной 
отчетной документации, находящейся в откры-
том доступе [14–15]. Исследование охватило ко-
эффициенты финансовой устойчивости, рента-
бельности, ликвидности и деловой активности 
(рисунок 2).

Рисунок 2. Цифровой портрет ключевых финансовых показателей  
ООО «Башкирэнерго» за 2022–2024 гг.

Figure 2. Digital portrait of the key financial indicators of Bashkirenergo LLC for 2022–2024
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В результате анализа выявлено, что компа-
ния характеризуется высокой финансовой авто-
номией при сохранении умеренной зависимости 
от заемного капитала. Показатели ликвидно-
сти соответствуют нормативным значениям, что 
свидетельствует о достаточной платежеспособ-
ности. В динамике рентабельности наблюдается 
разнонаправленность тенденций: снижение опе-
рационной эффективности при росте отдачи ак-
тивов. Анализ деловой активности выявил повы-
шение эффективности управления запасами на 
фоне некоторого замедления оборачиваемости 
активов в целом.

Исходя из результатов полученных расчетов 
и основываясь на необходимости учета интересов 
стейкхолдеров, целесообразно составить матри-
цу анализа показателей и влияния на инвестици-
онную привлекательность ООО «Башкирэнерго» 
(таблица 4). Представленная комплексная матрица 
обладает практической ценностью и пользой, по-
скольку позволяет менеджменту предприятия ви-
деть, каким образом стейкхолдеры могут отреаги-
ровать на изменение ключевых показателей, что в 
свою очередь, способствует принятию своевремен-
ных и корректных управленческих решений и по-
может выстраивать более эффективные стратегии.

Таблица 4. Матрица учета интересов стейкхолдеров на примере ООО «Башкирэнерго»

Table 4. Stakeholder interest matrix by example Bashkirenergo LLC

Показатель
Динамика  
и значение

Влияние  
на инвестиционную 
привлекательность  
и финансовую 
устойчивость

Влияние  
на стейкхолдеров

Рекомендации  
по управлению  
и мониторингу

Коэффициент 
финансовой 
независимости

Значение 
немного выше 
нормы
(0,6–0,7)

Высокая 
автономия, низкая 
зависимость от заемных 
средств, укрепление 
финансовой стабильности

Инвесторы  
и акционеры 
позитивно 
воспринимают

Поддерживать уровень, 
контролировать 
долговую нагрузку

Коэффициент 
заемного капитала

Ниже нормы 
(0,3–0,4)

Низкая зависимость  
от заемных средств, 
сниженные риски 
неплатежеспособности

Потребители 
чувствуют 
надежность 
и стабильность

Следить за балансом 
между собственным  
и заемным капиталом

Коэффициент 
финансовой 
устойчивости

Превышает 0,7

Надежность компании, 
способность выполнять 
обязательства, 
инвестиционная 
привлекательность

Поставщики и 
персонал уверены в 
стабильности

Инвестировать  
в развитие  
и поддерживать 
финансовую дисциплину

Коэффициент 
финансовой 
зависимости

Значительно 
ниже 1

отсутствие
долговой перегрузки, 
положительный имидж 
для госорганов

Государственные 
органы видят 
надежного партнёра

Продолжать снижение 
долговой нагрузки

ROE
(рентабельность 
собственного 
капитала)

Снижение  
с 9,46 до 8,38 
(–1,08)

Снижение доходности 
инвестиций, 
возможный уход 
инвесторов

Инвесторы 
обеспокоены, ищут 
альтернативы

Анализ причин 
снижения, оптимизация 
капитальных вложений

ROA
(рентабельность 
активов)

Рост

Более эффективное 
использование 
активов, рост доверия 
поставщиков

Поставщики видят 
надежного партнёра

Поддерживать  
и улучшать 
эффективность 
использования активов

Рентабельность 
продаж

Снижение  
с 11,75 до 
10,01 (–1,74)

Может привести  
к повышению 
цен, снижению 
конкурентоспособности

Потребители рискуют 
столкнуться  
с ростом цен

Оптимизация затрат, 
мониторинг 
рыночной конъюнктуры

Рентабельность 
продукции

Снижение  
с 13,31 до 
11,12 (–2,19)

Возможны сокращения 
рабочих мест, ухудшение 
условий труда

Персонал может 
испытывать 
негативные 
последствия

Разработка 
программ мотивации, 
оптимизация 
производственных 
процессов
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Кроме того, в результате проведения ана-
лиза инвестиционной привлекательности 
ООО «Башкирэнерго» с акцентом на интересы 
внешних и внутренних стейкхолдеров получены 
следующие выводы:

−использование модели анализа финансо-
вого состояния предприятия с учетом интересов 
всех заинтересованных сторон (стейкхолдеров) 
способствует повышению инвестиционной при-
влекательности компании, особенно в условиях 
сложного финансового положения. Привлечение 
различных групп, таких как внешние и внутрен-
ние стейкхолдеры, к процессу принятия решений 
и планирования финансовых операций, позво-
ляет сформировать более полное и объективное 
представление о текущем состоянии и перспекти-
вах компании;

− применение стейкхолдерского подхода 
помогает точнее определить цели и приоритеты 
анализа, а также учесть разнообразные факторы, 

влияющие на инвестиционную привлекатель-
ность компании.

В целом, применение модели анализа фи-
нансового состояния с учётом интересов стейк-
холдеров способствует: 

− более объективной и комплексной оценке 
финансового положения компании; 

− повышению уровня доверия и прозрачно-
сти со стороны заинтересованных сторон, что, в 
свою очередь, окажет положительное влияние на 
поддержание репутации и укрепление позиций 
компании на рынке; 

− расширению возможностей принятия 
обоснованных и сбалансированных решений в 
области финансового менеджмента и планирова-
ния, обеспечивающих стабильное развитие пред-
приятия.

Таким образом, использование модели ана-
лиза инвестиционной привлекательности с учё-
том интересов внешних и внутренних стейкхол-

Показатель
Динамика  
и значение

Влияние  
на инвестиционную 
привлекательность  
и финансовую 
устойчивость

Влияние  
на стейкхолдеров

Рекомендации  
по управлению  
и мониторингу

Коэффициент 
абсолютной 
ликвидности

В пределах 
нормы  
(0,2–0,5)

Способность быстро 
покрывать краткосрочные 
обязательства

Потребители уверены 
в своевременном 
выполнении заказов

Поддерживать 
уровень ликвидности, 
контролировать 
денежные потоки

Коэффициент 
срочной 
ликвидности

В пределах 
нормы (0,7–1)

Надежность  
для поставщиков 
и сотрудников, 
своевременные выплаты

Поставщики и 
персонал уверены в 
платежеспособности

Контролировать 
ликвидность без учета 
запасов

Коэффициент 

устойчивой 
ликвидности

Рост  
с 0,95 до 1,1  
(норма 1–2)

Позитивный сигнал 
инвесторам и сктионерам, 
укрепление общей 
устойчивости

Инвесторы видят 
положительную 
динамику

Поддерживать рост, 
избегать излишнего 
накопления запасов

Общая 
оборачиваемость 
капитала

Снижение  
с 0,85 до 0,82 
(–0,03)

Снижение эффективности 
использования активов, 
обеспокоенность 
инвесторов

Инвесторы могут 
сомневаться  
в доходности

Анализ активов, 
оптимизация 
использования  
капитала

Оборачиваемость 
основных средств

Снижение 
7,16 – 6,68, 
затем рост  
до 6,95

Улучшение использования 
текущих активов после 
временного ухудшения

Поставщики и 
инвесторы получают 
позитивный сигнал

Продолжать улучшение 
управления активами

Оборачиваемость 
запасов

Рост с 85,21  
до 101,93 
(+16,72)

Быстрое использование 
запасов, стабильный 
спрос

Поставщики видят 
устойчивый спрос

Оптимизировать 
закупки, поддерживать 
баланс запасов

Срок оборота 
запасов (дни)

Сокращение 
с 4,28 до 3,58 
(–0,7)

Быстрая реализации 
продукции, повышение 
удовлетворенности 
потребителей

Потребители 
получают свежие 
товары, повышается 
лояльность

Поддерживать 
оптимальный уровень 
запасов, ускорять 
оборачиваемость

Окончание таблицы 1



ИНВЕСТИЦИИ И ИННОВАЦИИ

2025, №3
29

ИННОВАЦИИ И ИНВЕСТИЦИИ

деров является эффективным инструментом, 
который позволяет не только выявить реальные 
возможности для роста и развития компании, но 
и создать устойчивую основу для привлечения 
инвестиций, повысить уровень доверия со сто-

роны потенциальных инвесторов и обеспечить 
долгосрочную финансовую стабильность. Это, в 
свою очередь, способствует формированию пози-
тивного имиджа компании на рынке и укрепле-
нию её позиций в конкурентной среде.
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СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ СИСТЕМЫ ВОДООТВЕДЕНИЯ  
НА ПРОМЫШЛЕННОМ ПРЕДПРИЯТИИ: ПРАКТИЧЕСКИЕ  
РЕЗУЛЬТАТЫ И ЭКОНОМИЧЕСКАЯ ЭФФЕКТИВНОСТЬ
IMPROVEMENT OF THE WASTEWATER DISPOSAL SYSTEM 
AT AN INDUSTRIAL ENTERPRISE: PRACTICAL RESULTS  
AND ECONOMIC EFFICIENCY

Аннотация. В статье рассматривается проблема совершенствования системы водоотведения на предприятиях по 
производству терефталевой кислоты и полиэтилентерефталата, с целью достижения нормативных требований 
по сбросу загрязняющих веществ. Оценивается экономическая целесообразность внедрения системы ультра-
фильтрации и обратного осмоса, предусмотренных для снижения концентрации загрязняющих веществ в сбра-
сываемых сточных водах. Статья представлена экономическими расчетами внедрения современных технологий 
очистки сточных вод и может быть полезна для других промышленных предприятий, стремящихся к устойчи-
вому развитию.

Abstract. The article discusses the problem of improving the wastewater treatment system at enterprises producing tere-
phthalic acid and polyethylene terephthalate, in order to meet the regulatory requirements for the discharge of pollutants. 
The article evaluates the economic feasibility of implementing ultrafiltration and reverse osmosis systems to reduce the 
concentration of pollutants in the discharged wastewater. The article provides economic calculations for the implementa-
tion of modern wastewater treatment technologies and can be useful for other industrial enterprises seeking sustainable 
development.

Ключевые слова: сточные воды; биологическая очистка; 
ультрафильтрация; обратный осмос; нормативы 
загрязняющих веществ; финансово-экономическая 
эффективность

Key words: wastewater; biological treatment; ultrafiltration; 
reverse osmosis; pollutant standards; financial and 
economic efficiency
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Введение
Эффективное управление системами водо-

отведения является важной задачей для промыш-
ленных предприятий, стремящихся к снижению 
негативного воздействия на окружающую среду 
и соблюдению требований природоохранного за-
конодательства. Традиционные методы очистки 
сточных вод (механическая, физико-химическая 
и биологическая очистка) не всегда обеспечива-
ют достижение требуемых нормативов по сбро-
су загрязняющих веществ, особенно для пред-
приятий с образованием специфических сточных 
вод. В связи с этим все большее распространение 
получают современные методы, такие как мем-
бранные технологии (ультрафильтрация, нано-
фильтрация, обратный осмос), ионный обмен и 
электрохимические методы, которые позволяют 
достичь более высокой степени очистки.

Данная статья посвящена анализу эко-
номической эффективности внедрения совре-
менных технологий очистки сточных вод на 

АО «ПОЛИЭФ» — единственном в России про-
изводителе терефталевой кислоты (ТФК) и од-
ном из ведущих производителей полиэтиленте-
рефталата (ПЭТФ). 

Целью данного исследования является оцен-
ка эффективности внедрения установок ультра-
фильтрации и обратного осмоса на АО «ПОЛИЭФ» 
с точки зрения экономической целесообразности 
для снижения концентрации загрязняющих ве-
ществ в сбрасываемых сточных водах. 

Основная часть
Существующие системы очистки сточных 

вод представляют собой традиционные методы 
(механическая, физико-химическая и биологиче-
ская очистка сточных вод) и современные, к кото-
рым относятся мембранные технологии (ультра-
фильтрация, нанофильтрация, обратный осмос), 
ионный обмен, электрохимические методы, фо-
токатализ. Сравнительная характеристика тради-
ционных и современных методов очистки сточ-
ных вод представлена в таблице 1.

Таблица 1. Сравнительная характеристика методов очистки сточных вод

Table 1. Comparative characteristics of wastewater treatment methods

Критерий
Традиционные 

методы
Современные методы

Удаление взвешенных веществ, % 70–90 95–99

Удаление тяжелых металлов, % 40–70 95–99,9

Удаление органических веществ (БПК5), % 70–90 90–98

Удаление растворенных солей, % 10–30 95–99

Размер удерживаемых частиц, мкм >10 0,0001–0,1

Энергозатраты, кВт·ч/м3 0,2–0,5 0,8–2,5

Объем образующихся отходов, % от объема сточных вод 2–5 (осадок) 0,5–1 (концентрат)

Срок службы оборудования, лет 10–15 5–10 (мембраны), 10–15 (оборудование)

Стоимость очистки, руб./м3 10–30 50–150

Степень автоматизации, % процессов 30–50 80–95

Надежность при колебании состава сточных вод
Средняя 
(0,6–0,8)

Высокая (0,8–0,95)

Время выхода на рабочий режим, ч 1–3 0,5–1

Анализ таблицы 1 показывает, что, не-
смотря на более высокие энергозатраты (0,8–
2,5 кВт·ч/м³) и стоимость (50–150 руб./м³), совре-
менные методы обеспечивают значительно более 
высокую эффективность удаления загрязняющих 
веществ: до 99,9 % для тяжелых металлов и до 
99 % для растворенных солей. За счет использо-
вания мембранных технологий и ионного обмена 
удается достигать стабильно высокого качества 
воды даже при изменении состава сточных вод, 
что критически важно для промышленных пред-
приятий с жесткими требованиями к качеству 

сброса или повторному использованию воды. По-
вышенная степень автоматизации (80–95 %) так-
же снижает влияние человеческого фактора на 
стабильность работы систем очистки [1].

Объектом исследования являются очист-
ные сооружения АО «Полиэф». АО «Поли-
эф» — единственный в России производитель те-
рефталевой кислоты (ТФК) и один из ведущих 
производителей полиэтилентерефталата (ПЭТФ). 
ТФК является сырьем для производства поли-
мерной пищевой упаковки, синтетических тка-
ней, медицинских изделий, напольных покрытий, 
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игрушек и других товаров. На рисунке 1 пред-
ставлена принципиальная схема получения очи-
щенной ТФК и ПЭТФ [2].

Основу технического водоснабжения 
АО «ПОЛИЭФ» в целях сокращения потребления 
свежей воды составляет оборотное водоснабже-
ние, обеспечивающее более 97 % водопотребле-
ния, с использованием водооборотных циклов. 

АО «ПОЛИЭФ» выполняет очистку сбра-
сываемых сточных вод до требуемых нормативов 
с последующим сбросом очищенных сточных вод 
в реку Белую. Для очистки сточных вод предпри-
ятием эксплуатируются комплексныесооружения 
механической, физико-химической и биологиче-
ской очистки сточных вод. Очистка промышлен-
ных сточных вод включает в себя следующие про-
цессы: отстаивание сточных вод производства 
ТФК; усреднение сточных вод; физико-химиче-
ская очистка; биологическая очистка в аэробных 
и анаэробных условиях; доочистка сточных вод; 
обеззараживание в контактном резервуаре [3].

Мониторинг качества сбрасываемых сточ-
ных вод ведется по 30 загрязняющим веществам, 
из них к 2 классу опасности относятся — 5, 3 клас-
су — 8, 4 классу — 12. С учетом требований дей-
ствующего природоохранного законодательства 
Российской Федерации к нормированию приня-
ты загрязняющие вещества 2 класса опасности: 

нитрит-анион, кобальт, никель, бромид-анион, 
метанол [4]. В случае превышения нормативных 
значений нормируемых загрязняющих веществ, 
необходимо будет предусмотреть совершенство-
вание существующей системы водоочистки для 
обеспечения безопасности водоема.

При проектировании водоочистных систем 
ключевым этапом является выбор оптимальной 
конфигурации оборудования, соответствующей 
требуемой производительности. Современные 
подходы к проектированию подобных комплек-
сов предполагают рассмотрение двух альтерна-
тивных стратегий:

– использование нескольких высокопроиз-
водительных установок (от двух до трёх), каждая 
из которых рассчитана на значительный объём 
обработки (100–200 м³/ч);

– использование группы из большого коли-
чества маломощных установок, работающих па-
раллельно и обеспечивающих суммарную произ-
водительность в пределах требуемого значения.

Согласно последним исследованиям в обла-
сти очистки промышленных сточных вод от тя-
жёлых металлов и анионов, наиболее эффектив-
ной технологией для одновременного удаления 
ионов кобальта и бромид-анионов является ком-
бинация ультрафильтрации (УФ) и обратного ос-
моса (ОО). Эта комбинация обеспечивает вы-

Рисунок 1. Принципиальная схема производства ТФК и ПЭТФ

Figure 1. Schematic diagram of production of TFA and PET
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сокую степень очистки — более 95 % для обоих 
типов загрязняющих веществ, что соответству-
ет современным экологическим требованиям к 
сбросу сточных вод [5–8].

Сущность предлагаемой технологии заклю-
чается в следующем: сточные воды поступают в 
систему ультрафильтрации, где происходит уда-
ление взвешенных веществ, коллоидных частиц, 
микроорганизмови макромолекул, что приводит 
к существенному повышению эффективности ра-
боты мембран обратного осмоса и продлевает их 
срок службы. Очищенная вода после ультрафиль-
трации поступает на обратный осмос - ключевой 
процесс глубокой очистки, при котором под дав-
лением вода проходит через полупроницаемую 
мембрану, задерживающую тяжелые металлы, 
бромид-анионы и другие загрязнения. Удаление 
примесей обеспечивается за счёт физико-химиче-
ского разделения, что позволяет эффективно кон-
центрировать вредные вещества в концентрате.

Для объективного сравнительного анализа 
и выбора оптимальной конфигурации оборудо-

вания были определены наиболее значимые фак-
торы, влияющие на принятие решения. В данном 
исследовании ключевыми параметрами для оцен-
ки стали [9]:

−− капитальные затраты на приобретение и 
установку оборудования (CAPEX);

−− годовые эксплуатационные расходы 
(OPEX), включающие затраты на электроэнер-
гию, расходные материалы, обслуживание и ре-
монт;

−− требуемая производственная площадь 
для размещения оборудования;

−− количество единиц основного техноло-
гического оборудования, влияющее на сложность 
монтажа и последующего обслуживания.

На основе анализа технических характери-
стик и стоимости доступного оборудования были 
сформированы 4 варианта комплектации очист-
ной системы с наиболее выгодными решения-
ми[10].Данные по этим параметрам для каждого 
из рассматриваемых вариантов были системати-
зированы и представлены в таблице 2.

Таблица 2. Сравнительный анализ ключевых параметров рассматриваемых вариантов

Table 2. Comparative analysis of key parameters of the considered options

Параметр Вариант 1 Вариант 2 Вариант 3 Вариант 4

Капитальные затраты  
(CAPEX), руб.

50 047 74 986 51 767 51 601

Операционные расходы  
(OPEX) 1 год, руб.

31 780 32 615 32 677 33 108

Количество единиц 
оборудования

7 (4 УФ + 3 ОО) 151 (144 УФ + 7 ОО) 11 (4 УФ + 7 ОО) 12 (4 УФ + 8 ОО)

Занимаемая площадь 
(оценочно), м2 120 350 150 160

На основании проведенного сравнитель-
ного анализа для определения оптимального ва-
рианта комплектации системы водоочистки был 
применен метод Парето. Этот метод позволя-
ет выявить наиболее сбалансированное решение 
с учетом нескольких, зачастую противоречащих 
друг другу, критериев оценки. Визуализация ре-
зультатов анализа представлена на диаграмме Па-
рето (рисунок 2).

Анализ диаграммы Парето показывает, что 
Вариант 1 является как наиболее оптимальное ре-
шение и характеризуется наименьшими операци-
онными и капитальными расходами.

Проведенный технико-экономический анализ 
четырех вариантов комплектации системы водоот-
ведения для АО «ПОЛИЭФ» позволил определить 
оптимальное решение, обеспечивающее требуемую 
производительность очистки 359 м³/ч. В результате 

сравнения различных конфигураций оборудования 
по ключевым критериям — капитальным затратам, 
эксплуатационным расходам, количеству единиц 
оборудования и занимаемой площади — был выяв-
лен наиболее эффективный вариант.

Вариант 1, включающий 4 высокопроиз-
водительные установки ультрафильтрации (по 
100 м³/ч каждая) и систему обратного осмоса  
(2 шт. по 108 м³/ч и 1 шт. на 150 м³/ч), демонстри-
рует оптимальный баланс всех оцениваемых па-
раметров. Данная конфигурация обеспечивает 
суммарную производительность 400 м³/ч по уль-
трафильтрации и 366 м³/ч по обратному осмосу, 
что создает необходимый технологический запас 
для стабильной работы системы. Принципиаль-
ная схема очистки сточных вод после внедрения 
систем ультрафильтрации и обратного осмоса 
представлена на рисунке 3 (поз. 27–28).
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Рисунок 2. Диаграмма Парето для сравнения вариантов комплектации системы водоочистки

Figure 2. Pareto chart comparing water treatment options

1 — резервуар для приема и отстоя сточных вод производства ТФК от шлама; 2 — постоянные сточные воды ТФК; 3 — воздух;  
4 — периодические сточные воды ТФК; 5 — шлам; 6 — вакуум — выпарная установка; 7 — резервуар для усреднения сточных вод;  

8 — сточные воды производства ПЭТ; 9 — дренажные воды; 10 — резервуары для коагуляции загрязняющих веществ в сточных водах;  
11 — 5 % — ный раствор извести строительной; 12 — 20 % — ный раствор натра едкого очищенного; 13 — 20 % — ный раствор 

гидроксихлорида алюминия; 14 — 0,1 % — ный раствор аннионного полимера; 15 — 35 % — ный раствор соляной кислоты;  
16 — отстойники — осветлители; 17 — анаэробный биореактор; 18 — азот газообразный; 19 — аэротенк; 20 — активный ил;  
21 — песчаный фильтр; 22 — реактор озонирования; 23 — озоновоздушная смесь; 24 — колонна аэрации; 25 — биореактор;  

26 — угольный фильтр; 27 — установка ультрафильтрации; 28 — аппарат обратного осмоса; 29 — контактный резервуар  
для дезинфекции сточных вод; 30 — гипохлорит натрия; 31 — нормативно — очищенная сточная вода

1 — tank for receiving and settling waste water from TPC production from sludge; 2 — permanent waste water TFC; 3 — air;  
4 — periodic waste water TFC; 5 — sludge; 6 — vacuum evaporator; 7 — waste water averaging tank; 8 — PET wastewater; 9 — drainage waters;  

10 — tanks for coagulation of pollutants in wastewater; 11 — 5% mortar of construction lime; 12 — 20% purified sodium hydroxide solution;  
13 — 20% aluminium hydrochloride solution; 14 — 0.1% solution of annionic polymer; 15 — 35% hydrochloric acid solution; 16 — clarifying settlers; 

17 — anaerobic bioreactor; 18 — gaseous nitrogen; 19 — aerotank; 20 — active sludge; 21 — sand filter; 22 — ozonation reactor;  
23 — ozone — air mixture; 24 — aeration column; 25 — bioreactor; 26 — charcoal filter; 27 — ultrafiltration unit; 28 — reverse osmosis apparatus; 

29 — contact tank for disinfection of wastewater; 30 — sodium hypochlorite; 31 — standard treated waste water

Рисунок 3. Принципиальная схема очистки сточных вод после совершенствования

Figure 3. Principle diagram of wastewater treatment after improvement
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На основе выбранного Варианта 1 были рас-
считаны капитальные затраты в размере 50 047 тыс. 
рублей и годовые операционные расходы в размере 
31 780 тыс. рублей. Основные финансовые показа-
тели проекта демонстрируют его высокую экономи-
ческую эффективность: Чистая приведенная сто-
имость (NPV): 124 167,6 тыс. рублей. Внутренняя 
норма доходности (IRR): 48,5 %. Срок окупаемости 
(PP): 3,2 года. Дисконтированный срок окупаемости 
(DPP): 3,8 года. Индекс рентабельности (PI): 3,8. Эти 
показатели свидетельствуют о финансовой обосно-
ванности проекта. 

Для оценки финансово-экономической эф-
фективности внедрения в исследовании рассмо-
трен метод дисконтированных денежных потоков 
(DCF-модель), который позволяет определить те-
кущую стоимость актива путем суммирования 
будущих денежных потоков, приведенных к на-
стоящему времени. DCF-модель является обо-
снованным подходом для оценки влияния тех-
нологического решения на стоимость компании, 
так как учитывает ее будущую доходность и по-
зволяет количественно оценить эффект от вне-
дрения путем сравнения стоимости компании до 
и после реализации проекта [12]. Для комплекс-

ной оценки предприятия была построена DCF-
модель (до внедрения проекта), прогнозирующая 
рост выручки на 140 % к 2029 году и рост чистой 
прибыли. На основе данных так же была рассчи-
тана рентабельно которая представлена на графи-
ке. Рыночная капитализация компании, рассчи-
танная на основе этой модели, на конец 2024 года 
(до внедрения проекта) составила 39 544 млн ру-
блей (рисунок 4).

В базовую DCF-модель АО «ПОЛИЭФ» 
были внесены следующие корректировки с уче-
том внедрения проекта: 

−− ежегодное снижение прочих расходов на 
21,133 млн рублей с 2026 года связанных с сни-
жением платежей за негативное воздействие на 
окружающею среду [13-14];

−− ежегодное снижение себестоимости на 
12,77 млн рублей с 2027 года связанное с сокраще-
нием затрат на сырье;

−− единовременные капитальные вложения 
в размере 50,046 млн рублей в 2025 году. 

В результате реализации проекта рыноч-
ная капитализация компании увеличилась на 
13,6 млн рублей, достигнув 39 557 млн рублей  
(рисунок 5).

Рисунок 4. Показатели DCF-модели предприятия до внедрения технологического решения

Figure 4. Enterprise DCF model metrics prior to implementation of technology solution

Рисунок 5. Показатели DCF-модели предприятия после внедрения технологического решения

Figure 5. Indicators of the DCF model of the enterprise after the implementation  
of the technological solution
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Построенная модель дисконтированных 
денежных потоков (DCF) отражает прогнози-
руемую рыночную капитализацию АО «Поли-
эф» на конец 2024 года в 39 544 млн рублей, что 
подтверждает возможности компании в модер-
низации и внедрения проекта технологического 
решения по совершенствованию системы водоот-
ведения. 

Выводы
Проведенный анализ существующей си-

стемы очистки сточных вод на АО «ПОЛИЭФ» 
в г. Благовещенске показал, что на очистных со-
оружениях очищаются сточные воды, содержа-
щие 30 загрязняющих веществ, из них:к 2 классу 
опасности относятся — 5, 3 классу — 8, 4 клас-
су — 12. С учетом требований действующего при-
родоохранного законодательства Российской 
Федерации к нормированию приняты загрязня-
ющие вещества 2 класса опасности: нитрит-ани-
он, кобальт, никель, бромид-анион, метанол. В 
случае превышения нормативных значений за-
грязняющих веществ, необходимо будет предус-
мотреть совершенствование системы водоочист-
ки для обеспечения безопасности водоема. На 
основе данных о нормативах допустимых сбро-
сах и анализа информационно-технических спра-
вочников по наилучшим доступным технологиям 
для совершенствования узла доочистки сточных 
вод было предложено применение установок 
ультрафильтрации (для подготовки воды к по-
следующей очистке), обратного осмоса (эффек-

тивность очистки сточных вод 95–99,9 %). Прове-
дены расчеты необходимой производительности 
оборудования, предложены 4 варианта комплек-
тации системы оборудования, в ходе сравнитель-
ного анализа выбрана комплектация по Варианту 
1, включающая:

−− 4 установки ультрафильтрации ДСЛ 
Аква-УФ-100000 производительностью 100 м3/ч;

−− 2 установки обратного осмоса ДСЛ Аква 
производительностью 108 м3/ч;

−− 1 установка обратного осмоса ДСЛ Аква 
производительностью 150 м3/ч. 

Разработанная финансовая модель подтвер-
дила экономическую целесообразность и эффек-
тивность выбранного технологического решения. 
Прогнозируемый срок окупаемости инвестиций в 
данное оборудование составляет 4 года, что явля-
ется привлекательным показателем для проектов 
такого масштаба.

Внедрение данного технологического реше-
ния оказало положительное влияние на рыночную 
капитализацию компании, увеличив ее от 13 до 
39 544 млн рублей. Этот рост обусловлен снижени-
ем операционных издержек, в частности сокраще-
нием выплат за негативное воздействие на водные 
объекты на 21,13 млн рублей и оптимизацией за-
трат на сырьевые ресурсы на 12,7 млн рублей. 

Выбранное решение не только повышает 
производственную эффективность, но и способ-
ствует улучшению экологических показателей и 
финансовых результатов компании.
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БИЗНЕС-ПЛАНИРОВАНИЕ КАК СОВРЕМЕННЫЙ ИНСТРУМЕНТ  
УПРАВЛЕНИЯ ФИНАНСОВЫМИ ПОТОКАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ

BUSINESS-PLANNING AS A MODERN TOOL FOR MANAGING  
THE FINANCIAL FLOWS OF AN ENTERPRISE

Аннотация. В условиях динамично изменяющейся экономической среды эффективное управление финансовыми 
потоками становится ключевым фактором устойчивости и развития предприятия. Бизнес-планирование высту-
пает важным финансовым инструментом, позволяющим не только прогнозировать будущие доходы и расходы, 
денежные потоки, но и оперативно реагировать на изменения рыночной среды и корректировать финансовую 
стратегию.
В статье особое внимание уделяется методам финансового прогнозирования, анализу движения денежных по-
токов, а также инструментам оперативного и стратегического планирования. Авторами дается обоснование не-
обходимости формирования бизнеса-плана как базовой информационной среды для последующего управления 
финансовыми рисками, связанными с потерей платежеспособности предприятия, для оперативного управления 
операционными и инвестиционными расходами. В статье представлен анализ действующей практики финан-
сового управления на основе построения прогнозных финансовых планов, и даны рекомендации по развитию 
деятельности предприятия на долгосрочную перспективу с последующей оценкой эффективности капитальных 
вложений собственников в развитие бизнеса. 

Abstract. Under the conditions of dynamically changing economic environment effective management of financial flows 
becomes a key factor of sustainability and development of the enterprise. Business planning is an important financial tool 
that allows not only to forecast future revenues and expenses, cash flows, but also to promptly respond to changes in the 
market environment and adjust the financial strategy.
The article pays special attention to the methods of financial forecasting, cash flow analysis, as well as the tools of 
operational and strategic planning. The authors substantiate the necessity of forming a business plan as a basic information 
environment for the subsequent management of financial risks associated with the loss of solvency of the enterprise, 
for the operational management of operating and investment costs. The article analyzes the current practice of financial 
management based on the construction of forecast financial plans and gives recommendations on the development of the 
enterprise's activities for the long term with the subsequent assessment of the effectiveness of owners' capital investments 
in business development.

Ключевые слова: бизнес-планирование; финансовые 
потоки; прогнозирование; бюджетирование; развитие 
бизнеса
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budgeting; business development
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Введение
Современные экономические условия тре-

буют от предприятий эффективного управления 
финансовыми потоками для обеспечения устой-
чивого развития и конкурентоспособности. В ус-
ловиях высокой волатильности рынков, изме-
нений в законодательстве, колебаний спроса и 
других внешних факторов бизнес-планирование 
становится ключевым инструментом корректи-
ровки финансовых потоков компании.

Бизнес-планирование позволяет не только 
прогнозировать доходы и расходы, но и оператив-
но реагировать на изменения, перераспределять 
ресурсы, оптимизировать затраты и выявлять но-
вые источники финансирования. Правильно со-
ставленный бизнес-план служит основой для 
принятия управленческих решений, привлечения 
инвестиций и минимизации финансовых рисков.

В данной работе рассматривается роль биз-
нес-планирования как современного инструмента 
управления финансовыми потоками предприятия. 
Особое внимание уделяется методам финансового 
прогнозирования, анализу финансовых потоков 
и способам их оптимизации в рамках стратегиче-
ского и оперативного планирования.

Актуальность темы обусловлена необходи-
мостью повышения финансовой устойчивости 
предприятий в условиях нестабильной экономи-
ческой среды. Эффективное бизнес-планирова-
ние позволяет компаниям адаптироваться к изме-
нениям, обеспечивать ликвидность и достигать 
долгосрочных финансовых целей.

Основная часть
Бизнес-планирование является современным 

инструментом управления финансовыми потока-
ми предприятия, обеспечивающим стабильность и 
рост бизнеса. Оно основано на прогнозировании, 
которое играет ключевую роль в финансовом пла-
нировании, позволяя компаниям анализировать те-
кущее состояние, планировать будущие действия и 
принимать обоснованные стратегические решения. 
Прогнозы финансовых результатов служат основой 
для разработки стратегии, помогая определить бу-
дущее финансовое состояние компании и сформу-
лировать четкие цели [1].

Финансовое планирование требует систем-
ного подхода, привлечения квалифицированных 
специалистов и применения современных мето-
дов анализа. Оно напрямую влияет на формиро-
вание стратегии компании и достижение ее фи-
нансовых целей, поэтому управление финансами 
должно быть одним из ключевых приоритетов 
руководства. Эффективный финансовый план не 

только способствует реализации задач предпри-
ятия, но и минимизирует риски, повышает при-
быльность и укрепляет конкурентные позиции 
на рынке. Стратегическое управление денежными 
потоками и продуманное распределение ресурсов 
помогают компании достигать поставленных це-
лей и устойчиво развиваться в динамичной ры-
ночной среде [2].

Структура бизнес-плана, соответствующая 
международным стандартам, включает несколь-
ко ключевых разделов. В него входят цели ком-
пании, общая информация о фирме, организаци-
онная структура и кадровая политика, описание 
продукта или услуги, анализ рынка и внешнеэко-
номических связей. Также важными элементами 
являются оценка конкурентоспособности, про-
гнозирование продаж, расчет затрат на реали-
зацию, организация производственных процес-
сов, ожидаемая прибыль и управление рисками, 
включая страхование. Такой комплексный под-
ход позволяет создать четкую дорожную карту 
для успешного ведения бизнеса и эффективного 
управления финансами [3].

Практика финансового планирования выяв-
ляет существенные сложности у компаний при со-
ставлении прогнозных моделей движения денеж-
ных потоков и формировании бюджетных планов. 
Эффективное решение данных задач требует вне-
дрения всесторонней системы финансового кон-
троля и управления с учетом макроэкономических 
факторов и индивидуальных особенностей каждо-
го предприятия. Правильная реализация методов 
управления денежными потоками способствует по-
вышению финансовой стабильности организации и 
укреплению ее позиций на рынке капитала [4].

Рассмотрим бизнес-планирование как со-
временный инструмент управления финансовы-
ми потоками предприятия по проведению экс-
пертизы промышленной безопасности (ЭПБ) 
опасных производственных объектов. Создание 
компании, специализирующейся на экспертизе 
промышленной безопасности, требует тщатель-
ного бизнес-планирования, включая анализ рын-
ка, организационные и финансовые аспекты.

Рассмотрим два варианта финансовой мо-
делина период 10 лет:

–	 1 вариант — проведение ЭПБ (аренда по-
мещения);

–	 2 вариант — проведение ЭПБ + дополни-
тельные работы по супервайзингу и стилоскопи-
рованию (помещение в собственности).

Исходные данные для создания финансо-
вой модели (вариант 1) и результаты расчета Бюд-
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жета доходов и расходов (БДР) приведены в та-
блице 1, результаты расчета Бюджета движения 
денежных средств (БДДС) приведены в таблице 2.

Доход от проведения экспертизы промыш-
ленной безопасности определяется как произве-
дение трудозатрат и индекса часовой тарифной 
ставки ПАО«НК Роснефть», равной 1,05. Теку-
щие затраты, в том числе затраты на оплату труда, 
были определены с учётом индекса равного 1,1 в 
соответствии с данными Федеральной службы го-
сударственной статистики (https://rosstat.gov.ru).

По результатам анализа результатов расчё-
тов БДР и БДДС было определено, что основную 
часть текущих затрат составляет оплата труда, ко-
торая ежегодно индексируется на 10 %, в то время 
как доход от проведения ЭПБ индексируется еже-
годно на 5 %. В связи с этим, рентабельность чи-
стой прибыли через восемь лет работы предприя-
тия становится отрицательной, также через восемь 
лет начинает снижаться чистый денежный поток.

Для обеспечения стабильного роста прибы-
ли предприятия, необходимо дополнить перечень 
оказываемых услуг высокомаржинальными рабо-
тами с индексом роста стоимости услуг не менее 
1,1. В связи этим был предложен 2 вариант финан-
совой модели: во время проведения ЭПБ предло-
жить заказчику выполнять дополнительные ра-
боты по супервайзингу фланцевых и сварных 
соединений, а также стилоскопирование крепежа 
и элементов технических устройств. Стоимость 
данных работ не зависит от индекса часовой та-
рифной ставки заказчика и ежегодно индексиру-
ется в соответствии с внутренними локальными 

нормативными документами компании. Ежегод-
ная индексация стоимости работ по супервайзин-
гу и стилоскопированию составляет 15 %.

Исходные данные для создания финансо-
вой модели (вариант 2) и результаты расчета бюд-
жета доходов и расходов (БДР) приведены в та-
блице 3, результаты расчета Бюджета движения 
денежных средств (БДДС) приведены в таблице 4.

По результатам анализа результатов рас-
чётов БДР и БДДС финансовой модели (вариант 
2) было выявлено, что благодаря корректиров-
ке финансовых потоков предприятия, а именно 
расширению ассортимента оказываемых услуг, 
даже при условии расширения штата работников 
для выполнения и оформления дополнительных 
работ по супервайзингу и стилоскопированию, 
предприятию обеспечен стабильный рост рента-
бельности, а также рост чистого денежного пото-
ка (рисунок 1).

Анализ графиков (рисунок 1) показывает, 
что оба проекта требуют существенных началь-
ных вложений, окупаемость проекта финансовой 
модели (вариант 1) составляет 2 года, окупаемость 
проекта финансовой модели (вариант 2) — 1 год. 
Стабильный рост чистого денежного потока для 
финансовой модели (вариант 1) составляет 8 лет, 
далее снижается, для финансовой модели (вари-
ант 2) – 10 лет с тенденцией дальнейшего роста.

Сравнительная характеристика основных 
финансовых показателей, которые используют-
ся для оценки эффективности инвестиционных 
проектов для финансовых моделей (вариант 1 и 
вариант 2) приведена в таблице 5.

Рисунок 1. Чистый денежный поток (вариант 1 и вариант 2)

Figure 1. Net cash flow (option 1 and option 2)
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Для проведения анализа финансовых по-
казателей двух вариантов финансовой моде-
ли проведено сравнение значений NPV, IRR и PI 
с критериями эффективности инвестиционных 
проектов. Оба варианта финансовой модели эко-
номически целесообразны (NPV > 0, IRR > 20 %, 
PI > 1).Однако вариант 2 демонстрирует кратно 
лучшие результаты по всем показателям:

−− NPV выше в 9 раз (577932 против 61 241);
−− IRR выше в 1,7 раза (105,5 % против 

61,3 %);
−− PI выше в 2 раза (6,21 против 2,86).

Для реализации целесообразно выбрать 
финансовую модель (вариант 2), так как она обе-
спечивает значительно большую доходность и 
эффективность использования капитала.

Выводы
В современных условиях высокой конку-

ренции и экономической нестабильности бизнес-
планирование становится не просто финансовым 
инструментом, а необходимостью для обеспече-
ния финансового благополучия предприятия и 
информационной средой, необходимой для опре-
деления стратегических ориентиров и финансо-
вого мониторинга. 
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Таблица 5. Сравнительная характеристика основных финансовых показателей

Table 5. Comparative characteristics of key financial indicators

Наименование финансовой 
метрики

Критерий 
Значение показателей по вариантам

Вариант 1 Вариант 2

Чистая приведённая стоимость NPV > 0 61 241 577 932

Внутренняя норма доходности, % IRR > ставка дисконта 61,3 105,5

Индекс прибыльности PI > 1 2,86 6,21
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ПРИМЕНЕНИЕ ОБРАТНОЙ СВЯЗИ  
ДЛЯ АНАЛИЗА ПОТРЕБИТЕЛЬСКИХ РЫНКОВ

USING FEEDBACK TO ANALYZE CONSUMER MARKETS

Abstract. The article examines the concept of consumer feedback, its importance, methods of receiving feedback, and 
the impact of feedback on company activities. Wollmer is given as an example of the impact of feedback on a company's 
performance. To identify the specifics of using feedback by Russian companies, a survey was conducted of company 
owners using feedback as a tool for interacting with consumers.

Аннотация. В статье рассмотрено понятие обратной связи от потребителей, её значимость, методы получения 
обратной связи, а также влияние обратной связи на деятельность компаний. В качестве примера влияния обратной 
связи на результаты деятельности фирмы приведена компания Wollmer. Для выявления специфики применения 
обратной связи российскими предприятиями был проведен опрос собственников компаний, использующих 
обратную связь как инструмент взаимодействия с потребителями.

Ключевые слова: обратная связь; потребительский ры-
нок; тренды потребительского рынка; механизм обрат-
ной связи; рынки В2В и В2С

Key words: feedback; consumer market; consumer market 
trends; feedback mechanism; B2B and B2C markets
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Введение
Современные бизнес-процессы стреми-

тельно меняются, диктуя новый стиль общения с 
аудиторией. Сегодня актуальной тенденцией ста-
новится отказ от односторонней трансляции ин-
формации в пользу двусторонних коммуника-
ций [10]. В настоящее время компании всё чаще 
используют социальные сети для сбора обратной 
связи от потребителей.

Актуальность исследования заключается в 
необходимости совершенствования анализа об-
ратной связи для понимания поведения покупа-
телей, так как эффективный сбор и анализ об-
ратной связи позволяет понять потребности и 
предпочтения клиента, что, в свою очередь, спо-
собствует повторным и многократным обраще-
ниям клиента в компанию.

Цель настоящей работы заключается в вы-
явлении специфики применения механизма об-
ратной связи на потребительских рынках рос-
сийских регионов, на основе эмпирического 
исследования убедиться в актуальности приме-
нения обратной связи с потребителями коммер-
ческими организациями. Поставленные задачи 

формулируются следующим образом: рассмо-
треть тенденции современного потребительского 
рынка; проанализировать существующие иссле-
дования феномена обратной связи; изучить спец-
ифику применения обратной связи российскими 
коммерческими компаниями.

Потребительские рынки представляют со-
бой экономические пространства, где потреби-
тели приобретают товары и услуги, удовлетворя-
ющие их потребности и желания. В апреле 2025 
года Совет Торгово-промышленной палаты Рос-
сии по развитию потребительского рынка пред-
ставил традиционный ежегодный отчёт «Россий-
ский потребительский рынок: итоги 2024 года и 
перспективы на 2025-й». В документе отмечены 
важнейшие стратегические тенденции, происхо-
дящие сегодня:

−− консолидация внутри отраслей, кото-
рая реализуется как естественным ростом са-
мих игроков, так и активным проведением сделок 
M&A (слияния и поглощения);

−− борьба за каждого покупателя, конкурен-
ция за привлечение и удержание лояльной ауди-
тории;
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−− расширение ассортимента и форматов 
розничных точек;

−− интенсивное развитие e-commerce: соб-
ственные электронные площадки и службы до-
ставки создаются и модернизируются в условиях 
усиливающейся конкуренции с интернет-продав-
цами;

−− сотрудничество с поставщиками: агрого-
сударственными агентствами, заключением спе-
циальных договоров с сельхозпроизводителями, 
поддержкой аграриев и малого/среднего бизнеса 
кредитованием и особыми условиями партнёр-
ства [6].

Перечисленные тенденции формируют 
новые направления развития потребительских 
предпочтений и рыночных стратегий компаний. 
В этой связи применение обратной связи на по-
требительских рынках представляет собой важ-
ный инструмент повышения эффективности 
маркетинговых усилий компаний и улучшения 
качества предоставляемых товаров и услуг. 

Основная часть
Исследование фокусируется на специфике 

применения обратной связи на потребительском 
рынке российскими компаниями. При работе с 
вторичными данными использовались кабинетные 
методы исследования: контент-анализ и критиче-
ский анализ научных публикаций по теме иссле-
дования. Сбор первичных данных осуществлялся 
при помощи анкетирования, обработка данных — 
при помощи обобщения информации, системного 
анализа и синтеза. Это дало возможность выделить 
особенности формирования и развития механизма 
обратной связи на потребительском рынке с учё-
том современных экономических реалий.

Понятие обратной связи введено в науч-
ный мир в рамках теории систем Н. Винером [3]. 
По мнению учёного, обратная связь — это ак-
тивное воздействие результата функционирова-
ния системы на её входящие ресурсы [15]. Позже  
Н. Винер представлял с точки зрения кибернети-

ки взаимодействия внутри общества. Формиро-
вание механизма обратной связи — актуальная 
проблема, факты её проявления отмечаются во 
многих сферах человеческой деятельности [7, 8].

В контексте изучения потребительских 
рынков обратная связь как информация, посту-
пающая от потребителей относительно удовлет-
ворения их ожиданий, рассматривалась многи-
ми исследователями [1, 2]. В научной литературе, 
освещающей механизмы обратной связи, авторы 
рассматривают модели управления потребитель-
ским поведением [16] и отмечают, что руковод-
ство компанийуделяет достаточно внимания от-
зывам потребителей [9]. Это обусловлено тем, что 
на механизмах обратной связи строится систе-
ма маркетинга в интернет-среде [11]. Обратная 
связь, ориентированная на потребителя, обеспе-
чивает не только лояльность покупателей на дол-
госрочную перспективу, но и способствует повы-
шению конкурентоспособности предприятия [5]. 
Кроме того, обратная связь, основанная на прин-
ципах прозрачности и открытости, укрепляет до-
верие потребителей и положительно сказывает-
ся на их удовлетворенности продуктом [4, 12]. 
Д.М. Николаев в своей работе освещал инстру-
менты практической реализации формирования 
обратной связи [13]. 

Факторы, определяющие значимость об-
ратной связи. Формирование трендов в области 
потребительских предпочтений является слож-
ным процессом, который может столкнуться с ря-
дом проблем. Так, потребители могут иметь раз-
ные потребности и предпочтения, которые могут 
меняться в зависимости от их возраста, пола, 
культурного и социального контекста, образа 
жизни и других факторов [14].

Проанализировав работы учёных, можно 
сказать, что значимость обратной связи для ана-
лиза потребительского рынка и повышения каче-
ства продукции обусловлена рядом факторов (та-
блица 1).

Таблица 1. Факторы, определяющие значимость обратной связи

Table 1. Factors determining the importance of feedback

Фактор Содержание

Оценка потребностей 
клиентов

Отзывы позволяют определить актуальные потребности и ожидания клиентов,  
что способствует созданию релевантных товаров и услуг.

Оптимизация сервиса
На основе отзывов клиентов компании могут оперативно выявлять недостатки  
в сфере обслуживания и вносить необходимые улучшения.

Улучшение продуктов и услуг
Обратная связь предоставляет информацию о том, какие аспекты товаров  
и услуг требуют доработки или усовершенствования.

Повышение лояльности 
покупателей

Удовлетворённые покупатели, чьи отзывы учитываются, чаще остаются лояльными 
компании и продолжают пользоваться её услугами. 
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Анализ публикаций также позволил выя-
вить разнообразные методы получения обратной 
связи:

−− опросы и вопросники, реализуемые в 
цифровом формате, посредством телефонной 
связи или на бумажных носителях, требуют тща-
тельной разработки вопросов и последующего 
анализа ответов;

−− онлайн-платформы предлагают клиен-
там возможность публикации отзывов и присво-
ения рейтингов продуктам или услугам;

−− фокус-группы и интервью обеспечивают 
углубленное понимание потребностей и мнений 

потребителей, представляя собой интерактивные 
методы с возможностью уточняющих вопросов.

Опрос компаний, использующих обрат-
ную связь. Для выявления специфики примене-
ния обратной связи российскимикоммерческими 
предприятиями в рамках исследования в январе-
апреле 2024 г. был проведен опрос собственни-
ков компаний, использующих обратную связь как 
инструмент взаимодействия с потребителями. 
Опрос проводился автором с помощью платфор-
мы Анкетолог. В данном исследовании приняли 
участие 76 респондентов. Структура выборки от-
ражена на рисунке 1.

Рисунок 1. Бизнес-модель участников исследования

Figure 1. Business model of study participants

Основная группа участников — предста-
вители компаний с бизнес-моделями B2B + B2C. 
Такая модель позволяет охватить как корпора-
тивных заказчиков, так и индивидуальных потре-
бителей, обеспечивая стабильный поток заказов 
и минимизируя риски.

Среди всех видов экономической деятель-
ности наиболее распространёнными среди участ-
ников исследования оказались предоставление 
услуг населению и занятие розничной и оптовой 
торговой деятельностью. Рынок предоставления 
услуг и торговли характеризуется высоким уров-
нем потребления, что связано с ежедневными 
нуждами жителей городских центров и пригород-
ных зон. Потребности населения варьируются от 
бытовых (например, парикмахерские услуги, ре-
монт обуви) до профессиональных (медицинская 
помощь, юридические консультации), формируя 
значительный потенциал для ведения бизнеса в 
сфере оказания услуг.

В результате проведённого исследования 
выявилось, что механизм обратной связи суще-
ственно отличается в зависимости от вида вза-
имоотношений бизнеса с контрагентами. Так, 
модель B2B (Business-to-Business) предполагает 
особые требования к качеству обратной связи: 
основной формой являются письменные догово-
ры, акты приёмки, претензии и рекламационные 
письма. Каналы обратной связи: электронная по-
чта, телефонные переговоры, деловая переписка и 
личные встречи на высоком уровне руководства.

Модель B2C (Business-to-Customer) подраз-
умевает иное отношение к обратной связи. Требо-
вания клиента: частные покупатели склонны вы-
ражать эмоции и субъективные оценки гораздо 
ярче, чем корпоративные клиенты. Большое зна-
чение придаётся удобству приобретения, уровню 
сервиса и общению с персоналом. Способы пода-
чи отзыва: кроме официальных документов (жа-
лобы, благодарности), важную роль играет мне-
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ние в соцсетях, блогах и форумах. Положительные 
отзывы влияют на репутацию компании, негатив-
ные же создают серьёзные угрозы имиджу. Ин-
струменты обратной связи: горячие линии под-
держки, онлайн-чаты, страницы в социальных 
сетях, интерактивные карты сайта и опросники.

 Смешанная модель B2B + B2C действует 
одновременно в двух направлениях и сталкива-
ется с необходимостью применять двойственную 
систему обратной связи. Для взаимодействия с 
разными группами потребителей предлагается 
использование CRM-систем.

Обратная связь позволяетпонять мотивы 
потребителя приобрести тот или иной товар. От-
зывы и анкеты от потребителей позволяют ком-
паниям понять, какой товар наиболее ценен и 
востребован на рынке. Анализ обратной связи 
позволяет разрабатывать уникальные предложе-
ния и дополнительные услуги, которые полно-
стью удовлетворят настоящие и будущие потреб-
ности клиентов. Так, обратная связь является 
одним из источников получения информации, 
необходимой для проведения маркетинговых ис-
следований. Например, ситуация, в которой кли-
енты негативно реагируют на товар или рекламу 
свидетельствует о неправильно разработанной 
стратегии продвижения товара.

Использование отзывов и комментари-
ев помогает выявить аспекты маркетинговой де-
ятельности, требующие улучшений: выбор ка-
налов коммуникации, креативные решения или 
действия, которые не вызывают отклика у целе-
вой аудитории.Организации, систематически из-
учающие отзывы потребителей, демонстрируют 
повышенную адаптивность к рыночным тенден-
циям и способны предоставлять улучшенные сер-

висы. Так, важным фактором роста компании 
Wollmer явилась успешная работа с мнением кли-
ентов. Благодаря усовершенствованным механиз-
мам обратной связи компания увеличила объём 
продаж с 21,7 тысяч единиц техники в 2022 году 
до 48,5 тысяч единиц техники в 2023 году. После 
анализа отзывов клиентов компания внедряет 
около 70 % изменений в производимую продук-
цию и сервис.

Одним из инструментов, используемых для 
сбора и анализа обратной связи, является циф-
ровой двойник. Эта система программ позволяет 
создавать интерфейсы, в которых паттерны авто-
матически подстраиваются под каждого клиен-
та индивидуально. Также цифровой двойник со-
бирает данные, проводит необходимые расчёты и 
предлагает пути решения поставленных задач.

Выводы
Обратная связь играет важную роль при ана-

лизе потребительских рынков. Эффективная об-
ратная связь даёт возможность проводить каче-
ственные исследования поведения покупателей, в 
соответствии с чем вносятся коррективы в продукт 
или в работу персонала компании. В обоих случа-
ях речь идёт не только о привлечении клиента, но о 
том, каким образом обратная связь влияет на поку-
пателя при стратегии удержания клиента. Так, ком-
пании, эффективно использующие обратную связь, 
имеют возможность не только удержать позиции 
на рынке, но и расширить свой бизнес.

Помимоэтого,обратная связь позволяет 
компаниям выявлять и анализировать критиче-
ские замечания клиентов, вызванные негативным 
опытом взаимодействия. Это может быть связано 
как с работой персонала, так и с качеством предо-
ставляемых услуг.
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Введение
Актуальность выбранной для исследования 

темы обусловлена отсутствием единой практики 
учёта углеродных единиц и дискуссионным пра-
вовым статусом. Нормативное определение угле-
родной единицы дано в Федеральном законе Рос-
сийской Федерации «Об ограничении выбросов 
парниковых газов» [1]: статья 2 определяет угле-
родную единицу как верифицированный резуль-
тат реализации климатического проекта, объём 
газов (CO2 и другие, определенные Распоряже-
нием правительства Российской Федерации от 
22 октября 2021 г. № 2979-р [2]), выброс которых 
предотвратили благодаря реализации климатиче-
ских проектов.

Это одна из немногих тем, о которых мож-
но говорить точно, когда речь идет об углеродных 

единицах, поскольку вопросы правового опреде-
ления и классификации, вопросы бухгалтерско-
го учета не имеют однозначного ответа, а скорее 
представляются спектром решений, сформиро-
ванный опытным путем отдельных организаций 
и государств. 

Не сложно догадаться, что длительное от-
сутствие точных инструкций оказывает негатив-
ное воздействие на бухгалтерский учет и право, 
чем и обусловлена актуальность работы. 

Неопределенный статус объекта, имеющий 
многочисленные толкования, созданные нуждаю-
щимися в них организациями, должен перейти в 
качественную модель определения, если не на ми-
ровом, то на национальном уровне. Отсутствие 
консенсуса по углеродным единицам детерми-
нирует цель исследования статьи — анализ и си-
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стематизация существующих подходов к интер-
претациям объекта, в обобщении которых будут 
предложены наиболее полные модели, включаю-
щие в себя бухгалтерские, правовые и налоговые 
определения, порядок раскрытия информации и 
обоснованную нормативную базу. Задачи иссле-
дования: провести комплексный анализ юриди-
ческих определений и методов учета углеродных 
единиц; выявить пробелы, противоречия и не-
соответствия в существующих практиках; разра-
ботать рекомендации по унификации правовых 
определений и методов учета.

Публикация письма с приложенными ре-
комендациями Минфина России от 18.12.2024  
№07-04-09/128024 [3] только подтверждает нео-
пределенный статус углеродных единиц, в тексте 
нет ответа на вопрос, стоит ли отражать до вы-
хода отдельного нормативного акта УЕ как не-
материальный актив или субсидию, руковод-
ствуясь методом государственных субсидий, 
методом «чистого обязательства» [2], иным ме-
тодом, сложившимся на практике. Рекоменда-
ции предлагают руководствоваться общими ПБУ 
и Федеральным законом №402-ФЗ [5]. Очевидно, 
этого недостаточно. 

При наличии функционирующего рынка 
углеродных единиц в России, у нас нет готового 
рецепта для учета и раскрытия информации о вы-
бросах.

Вследствие этого, исследование не ограни-
чивается изучением стандартов бухгалтерского 
учета; нормативная и методическая база исследо-
вания содержит нормативные документы, регули-
рующие рынок углеродных единиц, включая наци-
ональное законодательство о защите окружающей 
среды и публикации, раскрывающие информа-
цию о зарубежной практике. Также рассмотрены-
стандарты бухгалтерского учета, косвенно приме-
нимые к углеродным единицам, доклады ЦСР о 
правовом определении прав на выбросы и мето-
дические рекомендации государственных и не го-
сударственных инстанций. В дополнение, исследо-
вание опирается на научные статьи и литературу, 
в которых представлены теоретические и практи-
ческие подходы копределению и классификации 
углеродных единиц, а также методы их учета. 

Основная часть
Методика проведения исследования ба-

зируется на изучении и анализе нормативных 
документов и публикаций, посвященных фи-
нансовому и нефинансовому учету и правово-
го определения углеродных единиц, в том числе 
и зарубежных, с последующей классификацией и 

обобщением результатов для подведения итогов о 
сложившейся практике и предстоящий в ней из-
менениях.

За неимением Российского стандарта бухгал-
терского учёта, вследствие обширного применения 
стандартов МСФО в множестве других вопросах 
учета, первым делом возникает разумная идея об-
ратиться к зарубежной практике. И действительно, 
Совет по МСФО в декабре 2004 г. выпустил Разъ-
яснение IFRIC (КРМФО) 3 «Права на осуществле-
ние выбросов», однако уже в 2005 году разъясне-
ние, было отменено из-за проблем и противоречий, 
таких как несоответствие в первоначальной и по-
следующей оценке активов и обязательств, а также 
из-за различий в способах учета доходов и расхо-
дов. Последующие разработки стандартов Советом 
успехом не увенчались. Исходя из этого, остается 
анализировать все, что есть в Российской практике, 
составляя кусочно-заданный портрет учета. 

Несмотря на основополагающую роль 
№296-ФЗ, в нем не раскрыта тема финансового 
учета углеродных единиц. В законе можно най-
ти информацию, полезную для государственно-
го учета, далее формируемую в отчет о выбросах 
парниковых газов и направляемую в Реестр уче-
та углеродных единиц. В совокупности с При-
казом Минприроды Российской Федерации от 
27.05.2022 N 371 [6], определяющим методики ко-
личественного определения объемов выбросов 
парниковых газов, государство получает верифи-
цированную нефинансовую информацию и это-
го достаточно для того, чтобы определить нацио-
нальное выполнение плана декарбонизации.

Федеральный закон от 06.03.2022 №34-ФЗ 
«О проведении эксперимента по ограничению 
выбросов парниковых газов в отдельных субъек-
тах Российской Федерации» [7] дублирует уже из-
вестные факты об учете из девятой статьи 296-ФЗ 
о валидации.

Упомянутый в 34-ФЗ метод инвентариза-
ции углеродных единиц описан в распоряжении 
Министерства природных ресурсов и экологии 
[8]. Инвентаризация выбросов парниковых га-
зов отлична от других видов инвентаризации не-
сколькими аспектами. Во-первых, она использует 
специальные формулы, основанные на коэффи-
циентах выбросов и параметрических показате-
лях и математические модели. Во-вторых, особое 
внимание уделяется оценке неопределенности, 
позволяющей определить надежность данных. 
Также важно, что процесс инвентаризации явля-
ется итерационным: каждое новое составление 
кадастра основывается на предыдущих оценках, 
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что способствует постоянному улучшению мето-
дологии. 

Раскрытие информации обозначается в 
Постановлении Правительства РФ от 30.04.2022 
№790 [9], согласно которому оператор реестра 
углеродных единиц обязан публиковать проект-
ную документацию и расчётную модель, а также 
отчёт и положительное заключение аккредито-
ванного лица о валидации проекта.

Таким образом, нефинансовая отчетность 
углеродных единицимеет свою нормативную 
базу, методологию исчисления и инвентариза-
ции, порядок раскрытия информации. Финан-
совая отчетность по углеродным единицам не 
может похвастаться тем же уровнем законода-
тельной определенности и решение учетных во-
просов становится задачей управленческого уче-
та организаций. 

Итак, об объекте бухгалтерского учета, в 
статье Головач О.В. [10] обосновывается точка 
зрения, согласно которой углеродные единицы, 
из всех категорий активов, могут быть отнесе-
ны только к прочим активам, что подтверждает-
ся Китайской теоретической базой финансово-
го учета выбросов [21]. Однако практика учета 
углеродных единиц в Китае показывает, что ком-
пании в основном классифицируют углеродные 
единицы как нематериальные активы, товарно-
материальные ценности или транзакционные фи-
нансовые активы, игнорируя несоответствие эко-
номическому содержанию единиц этим видам 
активов. Похожие тенденции демонстрирует и 
европейский рынок, определяя углеродные еди-
ницы так же к нематериальным активам [4]. 

Автор в другой своей статье [12] так-
же предлагает комплексную методику бухгал-
терского учета углеродных единиц, которая, 
однако, не совсем соответствует сложившей-
ся практике применения норм учета углерод-
ных единиц как нематериальных активов.Пред-
ложенную методику целесообразно сравнить с 
ФСБУ 14/2022 [13].

Предложенная методика учитывает спец-
ифику углеродных единиц как особого вида ак-
тивов, связанного с климатическими проектами 
иуглеродными рынками, и может обеспечить бо-
лее точный исоответствующий требованиям учёт 
таких активов, что особенно очевидно в сравне-
нии с тем, что может предложить учет нематери-
альных активов. Это еще раз подтверждает необ-
ходимость разработки отдельного стандарта для 
финансового учета углеродных единиц. 

Кроме того, финансовый учет и раскры-
тие информации частично раскрыты в рекомен-
дациях [3]: бухгалтерский учет углеродных еди-
ниц ведется по правилам Федерального закона 
«О бухгалтерском учете» и ПБУ 1/2008 [14]; су-
щественная информация об этих единицах долж-
на раскрываться в отчётности для достоверного 
представления финансового положения и ре-
зультатов деятельности организации; в случаях, 
когда определенные показатели несущественны, 
их можно объединять и представлять в разделе 
«прочие» с пояснениями; признание доходов и 
расходов, связанных с углеродными единицами, 
должно проводиться в соответствии с ПБУ 9/99 
[15] для доходов и ПБУ 10/99 [16] для расходов; 
рекомендуется открыть отдельный забалансовый 

Таблица 1. Сравнение предложенной методики учета с практикой учета углеродных единиц  
в соответствии с ФСБУ 14/2022

Table 1. Comparison of the proposed accounting method with the practice of accounting for carbon units  
in accordance with FSBU 14/2022

Предложенная методика НМА в контексте УЕ

Дата признания

Даты привязываются к дате регистрации в 
национальном реестре

Дата приобретения

Метод оценки

Если поступают в организацию в результате реализации 
климатического проекта – справедливая стоимость.  

Приобретенные у третьих лиц– по ценам приобретения

Первоначальная оценка по стоимости приобретения; 
переоценка по рыночной стоимости

Первичные учетные документы

Бухгалтерские справки об оприходовании/выбытии УЕ, 
содержащие информацию о количестве  

поступивших/выбывших в организацию УЕ  
и о рыночных ценах/их учетной оценке

Карточка учета нематериальных активов;  
ведомость учёта переоценки объектов нематериальных 

активов; инвентарная карточка учёта  
объекта нематериальных активов
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счет; следует раскрывать информацию о рыноч-
ной стоимости углеродных единиц.

В совокупности следование рекомендации 
и/или трактовка углеродных единиц как объект 
НМА, иной существующий актив, являются пере-
валочными пунктами перед созданием отдельно-
го стандарта бухгалтерской учета и отчетности. 
Однако с раскрытием информации все не так пло-
хо, даны решения на основе существенности ин-
формации, представлена нормативная база, пред-
ложены строки отражения углеродных единиц в 
бухгалтерском балансе. 

На основании представленной информа-
ции, становится ясно, что на данный момент учет 
углеродных единиц осуществляется, ориентиру-
ясь на учет нематериальных активов и учет до-
ходов и расходов, формируя классические про-
водки учета, списания, начисления НДС и т.д., 
отражать результат целесообразно в строках 1110 
и 1190/1260 в зависимости от времени обращения 
единиц в учете. 

Следуя рекомендациям, можно создать за-
балансовый счет, но вряд ли это кардинально из-
менит порядок учета и оценки, сформированной 

управленческим учетом конкретных организа-
ций, так что изменение можно считать чисто фор-
мальным.

Перейдем к правовым вопросам. Согласно 
докладу Центра стратегических разработок [17], 
можно квалифицировать отношения по переда-
че единиц в качестве гражданско-правовых (ва-
риант отнесения к публично-правовым менее 
актуален, из-за принципа добровольности реа-
лизации климатических проектов). Подзаконно 
закономерным кажется отнесение единиц к объ-
ектам гражданского права, но Закон № 296-ФЗ  
«Об ограничении выбросов парниковых газов 
(ПГ)» не указывает на это прямо, то есть закон 
нуждается в дополнении [18, 19], разъясняющим 
вопрос отнесения единиц к объектам того или 
иного Кодекса, во-вторых, единицы нельзя отне-
сти ни к одной из пяти групп объектов граждан-
ского права.

Обращаясь к международному опыту опре-
делений, раскрытым в отчете ЦСР [20] и публи-
кации Климатической платформы [21], класси-
фицируем правовые определения углеродных 
единиц.

Таблица 2. Классификация правовых определений углеродных единиц в международной практике

Table 2. Classification of legal definitions of carbon units in international practice

Страна Определение углеродной единицы
Европейский Союз

Природа квот на выбросы не определена

США

Китай

Южная Корея

Бельгия

Германия
Движимое имущество

Франция

Италия
Объект имущества с возможностью передачи

Австралия

Великобритания Нематериальное имущество

Мексика Административный инструмент

Республика Казахстан Товар

Правовые статусы углеродных единиц ва-
рьируются в зависимости от международных 
норм, особенностей национального законода-
тельства и состояния конкретного углеродного 
рынка, что создаёт разнообразные правовые ре-
алии в этих вопросах. Причины могут быть и в 
прецедентном характере права в ряде стран [22], 
частично «вина» за дисгармонию может быть свя-
зана с тем, что Парижское соглашение невольно 

дало добро на создание собственных правовых и 
финансовых толкований в вопросе углеродных 
единиц [23].

Рассматривая вопрос налогообложения 
углеродных единиц, не стоит ожидать многого, 
поскольку углеродного налога  на данный момент 
в России не существует. Когда же этот вопрос рас-
сматривается в международной практике, специ-
алисты исследуют корреляции величины налого-
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обложения и эффективности работы рынка. Этот 
аспект не входит в рамки исследования норматив-
ного регулирования. 

Операции по реализации углеродных еди-
ниц подлежат налогообложению НДС, если их по-
купатель осуществляет деятельность на террито-
рии Российской Федерации, сообщается в Письме 
Министерства Финансов. Выпуск в обращение 
углеродных единиц не приводит к возникновению 
налогооблагаемого дохода  по налогу на прибыль 
организаций. Однако в случае продажи таких еди-
ниц полученный доход от реализации облагается 
налогом на прибыль в общем порядке [24]. Услу-
ги оператора по проведению операций в реестре 
углеродных единиц не подлежат налогообложе-
нию (подп. 43 п. 2 ст. 149 Налогового кодекса) [25].

Из вышеперечисленного можно сделать вы-
вод о том, что налоговая политика в России хоть и 
емкая, но достаточно определена для того, чтобы 
рынок углеродных единиц функционировал, го-
сударство не дает каких-то особенных льгот для 
участников рынка. 

Выводы
Подводя итог, можно утверждать, что Рос-

сия создала эффективную систему нефинансово-

го учета углеродных единиц, соответствующую 
международным соглашениям и целям, но систе-
ме не хватает большей определенности в вопро-
сах права и финансовой отчетности.

Учет можно было бы и далее вести при по-
мощи нецелевых стандартов, раскрывая больше 
подробностей в пояснительной записке (тем бо-
лее, что такой подход закрепился и в других стра-
нах), но в письмах Министерства Финансов уже 
были изложены намерения по созданию отдель-
ного стандарта учета. Уже есть разумные и взве-
шенные предложения исследователей относи-
тельно бухгалтерского учета углеродных единиц, 
разработаны рекомендации, да и сейчас задача 
ведения учета не является невозможной. 

С правовой определенностью есть слож-
ности, связанные с особенностями определе-
ния объектов гражданского права, требующие 
внесения ясности в Законе о выбросах парни-
ковых газов, изменений в статье 454 и 8.1 ГК РФ 
[26], но поскольку подзаконно ясно отнесение 
углеродных единиц к объектам Гражданского 
права, с большой вероятностью стоит ожидать 
и законного определения единиц в ближайшее 
время. 
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ОЦЕНКА ФИНАНСОВЫХ РЕЗУЛЬТАТОВ НЕФТЕГАЗОВОГО  
ПРЕДПРИЯТИЯ В УСЛОВИЯХ ВОЗДЕЙСТВИЯ ВНЕШНИХ РИСКОВ

ASSESSMENT OF FINANCIAL RESULTS OF AN OIL  
AND GAS COMPANY UNDER THE INFLUENCE OF EXTERNAL RISKS

Abstract. The article considers the problem of assessing the impact of external factors on the financial results of oil and 
gas companies. Using the example of the financial statements of PJSC NK Rosneft, the impact of oil prices, exchange rates 
and inflation on financial performance is analyzed. A methodology is proposed that includes regression analysis, scenario 
modeling and DCF analysis, which allows assessing the sensitivity of financial indicators to changes in the external 
environment and developing recommendations for financial risk management. The results of the study show that taking 
into account forecast inflation and scenario modeling allow for a more accurate assessment of the fundamental value of the 
company and improve the effectiveness of risk management.

Аннотация. В статье рассматривается проблема оценки влияния внешних факторов на финансовые результаты 
нефтегазовых компаний. На примере финансовой отчетности ПАО «НК «Роснефть» анализируется воздействие 
цен на нефть, валютного курса и инфляции на финансовую результативность. Предложена методика, включа-
ющая регрессионный анализ, сценарное моделирование и DCF-анализ, которая позволяет оценить чувстви-
тельность финансовых показателей к изменениям внешней среды и разработать рекомендации по управлению 
финансовыми рисками. Результаты исследования показывают, что учет прогнозной инфляции и сценарное мо-
делирование позволяют получить более точную оценку фундаментальной стоимости компании и повысить эф-
фективность управления рисками.

Ключевые слова: нефтегазовая компания; финансовые 
результаты; внешние риски; инфляция; DCF-модель; 
сценарное моделирование; регрессионный анализ; 
управление рисками
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Введение
Современная экономика характеризуется 

высокой степенью неопределенности, нестабиль-
ностью внешней среды и постоянными измене-
ниями как на внутреннем, так и на глобальном 
уровне. Особенно эти изменения ощущаются в 
стратегически значимой для России нефтегазо-
вой отрасли, которая напрямую зависит от целого 
ряда внешних факторов: изменения цен на нефть, 
валютных колебаний, изменений ключевой став-

ки Центрального Банка, инфляции, санкционно-
го давления и других экономических и политиче-
ских вызовов.

Финансовые результаты предприятий не-
фтегазового сектора выступают ключевым ин-
дикатором их устойчивости и эффективности. 
Однако традиционные методы оценки этих по-
казателей не всегда отражают реальную степень 
влияния внешних рисков. В связи с этим возрас-
тает необходимость совершенствования методи-
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ческого инструментария, позволяющего учиты-
вать воздействие внешних факторов при оценке 
финансовых результатов компании. 

Основная часть
Важнейшим критерием финансовых ре-

зультатов является получение наибольшей при-
были, поскольку это дает возможность предприя-
тию осуществлять расширенное воспроизводство 
и обеспечивать социальное развитие коллектива. 
Следовательно, одним из важнейших показате-

лей, характеризующих финансовые результаты, 
является прибыль предприятия [5]. 

Значение прибыли состоит в том, что она 
отражает конечный финансовый результат. Вме-
сте с тем на величину прибыли, ее динамику воз-
действуют факторы, как зависящие, так и не за-
висящие от усилий предприятия (таблица 1) [2].

Получение чистой прибыли или убытка по 
итогам деятельности является целью работы лю-
бой коммерческой компании и количественным 

Таблица 1. Основные понятия и показатели для определения финансовых результатов

Table 1. Key concepts and indicators for determining financial performance

Финансовый результат Определение финансового результата

Выручка 
доход компании от обычных видов деятельности,  
связанных с реализацией товаров и услуг 

Себестоимость продаж 
сумма расходов по основной деятельности компании. Это, например, затраты  
на изготовление продукции, закупку материалов и товаров,  
выполнение работ и оказание услуг 

Валовая прибыль  
(убыток) 

прибыль (убыток) от обычных видов деятельности, рассчитанная  
без учёта коммерческих и управленческих расходов.  
Она характеризует доход от продаж 

Прибыль (убыток)  
от продаж 

разница между валовой прибылью, коммерческими  
и управленческими расходами 

Чистая прибыль  
(убыток) 

итоговый финансовый результат компании  
после уплаты налогов 

Таблица 2. Классификация внешних рисков, влияющих на финансовую деятельность нефтегазового предприятия 

Table 2. Classification of external risks affecting financial activities of the oil and gas enterprise

Группа риска Характеристика

Макроэкономические
Риски, связанные с колебаниями мировых цен на нефть, экономическими санкциями, 
инфляцией, геополитическими событиями и резкими падениями цен

Политические
Политическая нестабильность, изменение таможенной политики, риск географической 
нестабильности и государственного неподчинения обязательствам

Регулировочные
Риски, связанные с тарифным регулированием; регулированием в области безопасности; 
риски экологического регулирования; специфические налоговые риски; риски 
антимонопольного регулирования

Рыночные
Риск получения прибыли, отличный от желаемого; риск изменения стоимости капитала;  
риск влияния крупных транзакций на параметры рынка, финансово-экономические, 
изменение конъюнктуры рынка, изменение цен на топливо и т.д. 

Экологические
Риски, связанные с негативным воздействием на окружающую среду, которые наносят 
ущерб лицам и объектам, посторонним для источника воздействия, но непосредственно  
не затрагивают его экономическую деятельность.

отражением её эффективности. Уровень финан-
сового результата и его динамика служит одним 
из показателей корректности реализуемой компа-
нией стратегии, а также дальнейших направлений 
ее развития. Доходы компании в форме получен-
ной выручки показывает величину положитель-
ных финансовых потоков, получаемых компани-
ей. В случае эффективной работы компании, всё 
более значительная доля ее доходов переходит в 
статус положительных финансовых результатов – 
в форме, полученной прибыли [3].

Внешняя макросреда организации отно-
сится к широким внешним факторам, влияющим 
на способность организации работать и дости-
гать своих целей. Эти риски можно разделить на 
различные категории. Разнообразие видов внеш-
них рисков, влияющих на деятельность компании 
подчеркивает сложность и динамичность совре-
менной экономики [1]. Каждый вид рисков влия-
ет на различные аспекты деятельности компании 
и требует отдельного внимания при планирова-
нии и управлении (таблица 2).
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Нефтегазовая отрасль является одной из 
ключевых для экономики России и характери-
зуется высокой зависимостью от внешних ма-
кроэкономических и геополитических факто-
ров. Финансовые результаты деятельности таких 
компаний напрямую зависят от колебаний цен 
на нефть, валютного курса, процентных ставок и 
других внешних рисков [6].

Создание финансовой модели, направленной 
на оценку будущих финансовых результатов пред-
приятия, а также на принятие соответствующих 
управленческих решений в условиях неопределен-
ности внешних рисков, является довольно непро-
стой задачей. Неопределенность обосновывается 
большим количеством факторов, влияющих на фи-
нансовые результаты компании [7, 8]. Они могут 
быть самыми различными, поэтому их необходимо 
идентифицировать для удобства анализа:

−− экономические изменения: динамика 
ключевой ставки Центрального Банка РФ, инфля-
ционная и курсовая волатильность, котировки 
цен на нефть марки Urals и Brent, на природный 
газ и т.д.;

−− изменения на рынке: колебания спроса 
и предложения, добавление новых конкурентов, 
появление нового и усовершенствованного про-
дукта;

−− изменения в налогообложении: рост на-
лога на прибыль, льготы, тарифы, штрафы;

−− изменения в политике: санкции, тариф-
ная политикой государства в сфере естественных 
монополий;

−− экологические изменения: рост расходов 
на утилизацию отходов и рекультивацию земель, 
штрафы за нарушения экологического законо-
дательства; возможные финансовые потери из-
за остановки производственных процессов из-за 
чрезвычайных экологических ситуаций.

В рамках настоящего исследования пред-
принята попытка оценить влияние комплекса 
внешних факторов на финансовые результаты 
нефтегазового предприятия. В качестве объекта 
анализа выбрано ПАО «НК «Роснефть», для ко-
торого рассмотрены следующие факторы: валют-
ный курс (USD/RUB), ключевая ставка Централь-
ного Банка, цена на нефть марки Brent и уровень 
инфляции [9]. Несмотря на комплексное воз-
действие указанных факторов, фокус исследо-
вания направлен на оценку влияния инфляции, 
как фактора, оказывающего существенное вли-
яние на операционные и инвестиционные реше-
ния компании.

Инфляционные процессы оказывают мно-
гоаспектное воздействие на финансовые резуль-
таты нефтегазовых компаний. Во-первых, ин-
фляция влияет на динамику номинальных цен на 
нефть, поскольку обесценение национальной ва-
люты и рост инфляционных ожиданий оказыва-
ют повышательное давление на цены, выражен-
ные в долларах США. Во-вторых, рост инфляции, 
как правило, сопровождается увеличением клю-
чевых процентных ставок, что приводит к уве-
личению расходов на обслуживание долговых 
обязательств и снижению рентабельности инве-
стиционных проектов. Наконец, изменения ва-
лютного курса, обусловленные инфляционными 
процессами, оказывают существенное влияние 
на финансовые результаты, поскольку колебания 
курса USD/RUB напрямую влияют на конверта-
цию доходов, номинированных в долларах, и се-
бестоимость, выраженную в рублях [11].

Количественный анализ предполагает чис-
ловое определение величины отдельных рисков. 
Основная задача такого подхода состоит в чис-
ленном измерении воздействия рисковых факто-
ров на финансовые результаты [10].

Для анализа была использована методоло-
гия, включающая:

−− регрессионный анализ — для выявления 
степени влияния внешних факторов на чистую 
прибыль компании;

−− сценарное моделирование — для прогно-
зирования возможных изменений финансовых 
результатов при различных условиях развития 
событий.

Для того, чтобы построить регрессионную 
модель, нам было необходимо собрать выборку 
данных результата и факторов за несколько лет —
выбран промежуток с 2017 по 2024 гг. Регресси-
онный анализ показал, что наибольшее влияние 
на инфляцию оказывают котировки цен на нефть 
марки Brent, поскольку теснота связи зависимо-
го и независимого фактора оказалась равна 0,78, 
то есть 78 % изменений зависимой переменной 
объясняется независимым фактором. Таким об-
разом, курс доллара и ключевая ставка оказались 
малозначимыми, поскольку теснота связи менее 
0,5 (рисунок 1).

Для прогнозирования возможных изме-
нений финансовых результатов ПАО «НК «Рос-
нефть» под воздействием внешних факторов был 
использован метод сценарного моделирования. 
Данный метод позволяет рассмотреть широкий 
спектр возможных траекторий развития собы-
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тий, учитывая неопределенность и многовари-
антность внешней среды.

В рамках сценарного моделирования были 
разработаны три альтернативных сценария: ба-
зовый, оптимистичный и пессимистичный. Каж-
дый сценарий представляет собой комплексное 
описание внешней среды, включающее предполо-
жения о динамике ключевых факторов [4]. 

Базовый сценарий предполагает наибо-
лее вероятное развитие событий, основанное на 
текущих макроэкономических прогнозах и тен-
денциях. Предполагается, что значения ключе-
вых факторов будут развиваться в соответствии 
с консенсус-прогнозами, опубликованными авто-
ритетными аналитическими агентствами и меж-
дународными организациями. В частности, мо-
гут быть использованы прогнозы Министерства 
экономического развития РФ, Центрального Бан-
ка РФ, Международного валютного фонда и дру-
гих организаций. Мировая цена на нефть марки 
Brent в базовом сценарии будет постепенно сни-
жаться на 0,2 %.

Оптимистичный сценарий предполагает 
благоприятное развитие событий для нефтега-
зового сектора. Предполагается, что произойдет 
увеличение спроса на нефть, снижение геополи-
тической напряженности, стабилизация валют-

ного курса и снижение инфляции. В этом сцена-
рии рассматриваются условия, при которых ПАО 
«НК «Роснефть» сможет максимизировать свою 
выручку и прибыльность. В оптимистичном сце-
нарии мировая цена на нефть марки Brent будет 
увеличиваться.

Пессимистичный сценарий предполагает 
неблагоприятное развитие событий для нефтега-
зового сектора. Предполагается снижение спро-
са на нефть, усиление геополитической напря-
женности, девальвация рубля и рост инфляции. В 
этом сценарии рассматриваются условия, при ко-
торых ПАО «НК «Роснефть» столкнется со сни-
жением выручки, ростом издержек и необходи-
мостью адаптации к неблагоприятной внешней 
среде. В пессимистичном сценарии мировая цена 
на нефть марки Brent будет снижаться.

Для каждого сценария были построены 
прогнозные значения ключевых финансовых по-
казателей ПАО «НК «Роснефть», таких как вы-
ручка, себестоимость, чистая прибыль, EBITDA и 
другие. Анализ результатов сценарного модели-
рования позволил оценить потенциальное вли-
яние внешних факторов на финансовое состо-
яние компании и разработать рекомендации по 
управлению рисками в различных условиях (та-
блица 3).

Таблица 3. Прогнозные значения инфляции (базовый сценарий)

Table 3. Inflation forecasts (base case)

Год 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Котировки цен на нефть 
марки Brent, долл.

79,5 68 72 72 72 100 100 100 100 100 100 100

Инфляция, % 10 9,45 8,9 8,35 7,8 7,25 6,7 6,15 5,6 5,05 4,5 4

Рисунок 1. Результаты регрессионного анализа влияния внешних факторов на инфляцию

Figure 1. Results of regression analysis of the effect of external factors on inflation
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Для оценки фундаментальной стоимости 
ПАО «НК «Роснефть» и анализа влияния про-
гнозной инфляции на финансовые результаты 
компании была разработана модель дисконтиро-
ванных денежных потоков (DCF) (таблица 4). В 
разработанной DCF-модели предполагается, что 
капитальные затраты и изменение чистого обо-
ротного капитала зависят от темпов роста выруч-
ки и уровня инфляции.

Для дисконтирования будущих денежных 
потоков использовалась ставка дисконтирования, 
рассчитанная с использованием модели средне-
взвешенной стоимости капитала (Weighted Average 
Cost of Capital, WACC). Расчет WACC учитыва-
ет стоимость собственного и заемного капитала, а 
также их доли в структуре капитала компании.

Прогнозная инфляция учитывается при 
расчете стоимости собственного и заемного ка-
питала, поскольку она влияет на требуемую до-
ходность инвесторов и процентные ставки по за-
емным средствам.

Для оценки стоимости компании после 
окончания прогнозного периода использовался 
метод терминальной стоимости, основанный на 
предположении о постоянном темпе роста денеж-
ных потоков в постпрогнозный период.

Результаты DCF-модели позволили оценить 
фундаментальную стоимость ПАО «НК «Рос-
нефть» с учетом влияния прогнозной инфляции 
и других внешних факторов. 

С целью визуализации результатов сценар-
ного моделирования, на рисунках 2 и 3 представ-

Таблица 4. DCF-модель с учетом прогнозной инфляции, млн руб. 

Table 4. DCF-model taking into account forecast inflation, rub million

 Показатель 2026Е 2027Е 2028Е 2029Е 2030Е 2031Е 2032Е 2033Е 2034Е 2035Е

Выручка 12 071 13 762 15 691 18 670 22 216 26 435 31 455 37 429 44 537 52 996 

Себестоимость 5 898 6 892 8 052 9 819 11 973 14 600 17 804 21 710 26 474 32 283 

Коммерческие, 
общехозяйственные 
и административные 
расходы

1 394 1 320 1 250 1 236 1 221 1 207 1 193 1 179 1 166 1 152 

EBITDA 4 779 5 551 6 388 7 616 9 022 10 628 12 458 14 540 16 898 19 561

Маржинальность 40% 40% 41% 41% 41% 40% 40% 39% 38% 37%

Амортизация 935 982 1 031 1 083 1 137 1 194 1 254 1 317 1 383 1 452 

EBIT 3 844 4 569 5 357 6 533 7 884 9 434 11 205 13 223 15 515 18 109 

Маржинальность 32% 33% 34% 35% 35% 36% 36% 35% 35% 34%

Проценты к уплате 943 1 199 1 524 2 022 2 684 3 561 4 725 6 270 8 319 11 039 

EBT 475 81 935 1 815 3 132 4 399 5 882 7 596 9 551 11 760 

Налог на прибыль 119 20 234 454 783 1 100 1 471 1 899 2 388 2 940 

Чистая прибыль 356 61 701 1 361 2 349 3 299 4 412 5 697 7 163 8 820 

Маржинальность  – 3% 0% 4% 7% 11% 12% 14% 15% 16% 17%

лены гистограммы, отображающие прогнозные 
значения выручки и EBITDA для оптимистично-
го и пессимистичного сценариев. Для реализации 
данного подхода, на основе анализа исторических 
данных и экспертных оценок, был определен сред-
ний темп роста прогнозной цены на нефть марки 
Brent, а также величина стандартного отклонения, 
характеризующая волатильность данного показа-

теля в прогнозном периоде (2025–2035 гг.). Полу-
ченные прогнозные значения цены на нефть для 
каждого сценария были использованы в качестве 
входных данных в регрессионном уравнении, что 
позволило получить прогнозные сценарные значе-
ния инфляции, которые, в свою очередь, были ин-
тегрированы в DCF-модель для оценки влияния на 
финансовые результаты ПАО «НК «Роснефть».
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Прогнозная DCF-модель необходима для 
принятия стратегических управленческих реше-
ний. С помощью прогнозирования на длительный 
промежуток времени, она позволяет компании 
корректно составлять и планировать стратегии 
развития бизнеса.

Выводы
Настоящее исследование подтвердило не-

обходимость учета влияния внешних факторов 
на финансовые результаты нефтегазовых компа-
ний. Разработанная и апробированная на приме-
ре ПАО «НК «Роснефть» методика, включающая 
регрессионный анализ, сценарное моделирова-
ние и DCF-анализ, позволяет оценить потенци-
альные риски и возможности в условиях высокой 

неопределенности. Для повышения эффективно-
сти управления финансовыми рисками нефтега-
зовым компаниям рекомендуется:

−− внедрить систему мониторинга и прогно-
зирования ключевых внешних факторов (цен на 
нефть, валютных курсов, инфляции);

−− использовать сценарное моделирование 
для оценки влияния различных сценариев разви-
тия внешней среды на финансовые показатели;

−− интегрировать прогнозные значения ин-
фляции в DCF-модели для более точной оценки 
фундаментальной стоимости компании;

−− разрабатывать стратегии управления ри-
сками, учитывающие результаты сценарного ана-
лиза и специфику деятельности компании.

Рисунок 2. Сценарные варианты прогнозных финансовых результатов (оптимистичный вариант)

Figure 2. Scenario variants of forecast financial results (optimistic variant)

Рисунок 3. Сценарные варианты прогнозных финансовых результатов (пессимистичный вариант)

Figure 3. Scenario variants of forecast financial results (pessimistic variant)
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АНАЛИЗ ВЛИЯНИЯ ИННОВАЦИЙ  
НА СОЦИАЛЬНО-ЭКОНОМИЧЕСКОЕ ПОЛОЖЕНИЕ РЕГИОНОВ

ANALYSIS OF THE IMPACT OF INNOVATIONS  
ON THE SOCIO-ECONOMIC SITUATION OF REGIONS

Abstract. The paper presents a characteristic of studies of the impact of innovations on the socio-economic situation of 
regions. It is determined that all studies can be combined into three groups: studying the impact of innovative development 
of a region on its socio-economic situation; the impact of different types of innovations on each other; the impact of 
individual innovation objects on socio-economic ones. The features of each approach are presented from the perspective 
of the method used.

Аннотация. В работе представлена характеристика исследований влияния инноваций на социально-экономиче-
ское положение регионов. Определено, что все исследования можно объединить в три группы: изучение влияния 
инновационного развития региона на его социально-экономическое положение; влияние разного вида иннова-
ций друг на друга; влияние единичных инновационных объектов на социально-экономические. Приведены осо-
бенности каждого подхода с позиции используемого метода.

Ключевые слова: регион; социально-экономическое 
положение; инновации; инновационное развитие; 
влияние; подходы исследований

Key words: region; socio-economic situation; innovation; 
innovative development; influence; research approaches

Введение
Позиции авторов относительно необходи-

мости активизации инновационного развития 
в современных условиях хозяйствования суще-
ственно разнятся. Одни полагают, что имеющиеся 
финансовые и иные ресурсы следует направлять 
на решение текущих задач, не требующих новей-
ших подходов, другие считают, что именно ин-
новации помогут наиболее эффективно решить 
имеющиеся проблемы. 

Анализ публикаций отечественных и зару-
бежных ученых и специалистов последних лет по 
данной тематике показал, что активному изуче-
нию подлежит взаимовлияние по трем направле-
ниям: (рисунок 1). 

Первый блок исследований (цифра «1» на 
рисунке 1) затрагивает изучение влияния инно-
вационного развития региона на его социально-
экономическое положение. Второй (цифра «2» на 
рисунке 1) — взаимовлияние различного вида ин-
новаций друг на друга (например, организацион-

ных инноваций на продуктовые). Третий (цифра 
«3» на рисунке 1) –влияние единичных инноваци-
онных объектов на социально-экономические. 

Большой блок современных исследований 
посвящен воздействию инноваций в сфере эко-
логии на граждан [1]. Например, С. Ян отмечает, 
что экологические нормы и инноваций в области 
энергетических технологий играют важную роль 
в улучшении здоровья и благополучия жителей, 
повышении качества окружающей среды. Л. Фу, 
С. Хань, Ц. Пэн пришли к выводу о том, что На-
циональная пилотная программа по инновацион-
ным городам (National Innovative City Pilot Policy, 
NICPP) явилась ключевым инструментом повы-
шения устойчивости их социально-экономиче-
ского развития [2]. Коллектив авторов под ру-
ководством Е.А. Ляшенко выявил прямую связь 
между инновационной активностью и качеством 
институциональной среды, созданной в регионе 
[3]. И.В. Митрофанова, О.А. Чернова, М. В. Пле-
шакова, изучив взаимосвязь между инвестици-
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ями в основной капитал и инновационным раз-
витием региона, выдвинули гипотезу о наличии 
прямой связи между ними [4]. 

Б. Ма, Я. Ян, М. Чжан, С. Шэньту проа-
нализировали влияние инновационной среды 
на качество инноваций, используя данные го-
довых отчетов 685 национальных лабораторий 
[5]. Авторами было выявлено, что инновацион-
ная среда оказывает значительное положитель-
ное влияние как на результаты инновационной 
деятельности, так и на распространение инно-
ваций. П.В. Робайно-Акунья, О. Шамс-Антури, 
И.Р. Руис-Кастро, на материалах деятельности 
компаний сферы услуг в Колумбии, изучилив-
лияние двух режимов инноваций DUI («выпол-
нение», «использование», «взаимодействие») и 
STI(«наука», «технологии», «инновации») на эф-
фективность их инноваций [6]. Результаты ис-
следования показали, что знания, основанные на 
опыте и взаимодействии более значимы для ин-
новаций в сфере услуг, чем подход, основанный 
только на науке и технологиях. 

В. Су, С. Чжао изучили влияние объем-
ной и качественной составляющих институци-
ональной собственности в продвижении «зеле-
ных» инноваций [7]. Подразделяя собственность 
на «общую» и «зеленую» (используемую именно 
для таковых инноваций) авторы пришли к выво-

ду о том, что они способствуют их наиболее эф-
фективному внедрению и использованию. Кроме 
того, наибольшее влияние общая институцио-
нальная собственность оказывает воздействие на 
негосударственные предприятия, компании в от-
раслях с высоким уровнем загрязнения окружаю-
щей среды и в отраслях с высокими финансовыми 
ограничениями. 

В качестве примера исследования в рамках 
третьей группы можно привести и результаты 
М. Чжан, Л. Вэй, Ц. И, которые проанализирова-
ли влияние глобального инновационного сотруд-
ничества как на преодоление барьеров в сфере 
инноваций, так и на формирование производ-
ственно-сбытовой цепочки в торговле [8]. Авто-
ры отметили, что благодаря технологическим ин-
новациям обрабатывающие предприятия могут 
перейти от производственных звеньев с низкой 
добавленной стоимостью к инновационным —  
с высокой добавленной стоимостью.

В рамках данного тематического исследова-
ния особенно важным вопросом является тот, ка-
кие методы используют авторы для установления 
влияния инноваций на социально-экономическое 
положение территории. Набор методов достаточ-
но велик. Причем одни используют один метод 
(общенаучный, специальный), либо их совокуп-
ность (как в рамках одной группы методов, так и 

*имеются в виду любые инновации и элементы региональной инновационной системы 
** имеются в виду любые объекты социально-экономического развития региона

* refers to any innovations and elements of a regional innovation system 

* * refers to any objects of socio-economic development of the region

Рисунок 1. Характеристика взаимовлияния инноваций и развития социально-экономических объектов 

Figure 1. Characteristics of mutual influence of innovations and development of social and economic objects

Источник: составлено автором
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из разных). В таблице 1 приведем те методы, ко-
торые использованы в работах ученых и специа-
листов, представленных выше. Как видно, в осно-
ве большей части исследований лежит комплекс 

методов, причем некоторые авторы используют 
такой подход для того, чтобы подтвердить (или, 
опровергнуть) результаты оценки того или иного 
из используемых методов. 

Таблица 1. Методы, используемые для оценки влияния инноваций  
на социально-экономическое положение территорий

Table 1. Methods used to assess the impact of innovations on the socio-economic situation of territories

Авторы Используемые методы анализа

П.В. Робайно-Акунья, 
О. Шамс-Антури, 
И.Р. Руис-Кастро

Количественный подход с применением данных EDITS VIII.  
Метод моделирования структурными уравнениями (SEM)

Б. Ма, Я. Ян, 
М. Чжан, С. Шэньту

Регрессионный анализ с использованием программного обеспечения SPSS 

В. Су, С. Чжао Регрессионный анализ на основе использования базы данных 
ChineseResearchDataServices (CNRDS).
Двухэтапная оценка методом наименьших квадратов (2SLS).
Двухэтапный метод Хекмана

С. Ян Эмпирические тесты с использованием модели Ologit. 
Тесты на устойчивость и неоднородность

Л. Фу, С. Хань, Ц. Пэн Модели «разность разностей» с изменяющимися во времени параметрами (DID).
Пространственная модель Дурбина (SDM)

Е.А. Ляшенко, 
А.Д. Жуковский, 
С.Г. Пьянкова 

Статистический анализ, контент-анализ

И.В. Митрофанова, 
О.А. Чернова, 
М.В. Плешакова

Сравнительный и корреляционный анализ

Источник: составлено автором 

Представляется, что исследования в об-
ласти оценки влияния инноваций на социаль-
но-экономическое положение региона являются 
высоко актуальными, что связано с нескольки-
ми причинами. Инновации напрямую влияют на 
повышение производительности труда, созда-
ние новых рабочих мест, а, следовательно, спо-

собствуют экономическому развитию субъекта. 
Способствуя социальному прогрессу, иннова-
ции позволяют повысить доступность новых со-
циальных услуг и технологий для граждан. Кроме 
того, именно инновации помогают выявить наи-
более правильные пути внедрения экологичных и 
устойчивых технологий. 
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Аннотация. В современных экономических условиях эффективное управление снабжением является ключевым 
фактором конкурентоспособности нефтесервисных предприятий. В статье рассматриваются основные 
направления совершенствования закупочной деятельности: централизация управления, внедрение систем 
контроля благонадёжности поставщиков, цифровизация процессов, применение аналитических инструментов 
и развитие стратегических партнёрских отношений. Предложенные мероприятия позволяют сократить 
операционные издержки, повысить качество закупаемых ресурсов и обеспечить стабильность производственного 
процесса.

Abstract. In modern economic conditions, effective supply management is a key factor in the competitiveness of oilfield 
service enterprises. The article discusses the main areas for improving procurement activities: centralization of management, 
implementation of supplier reliability control systems, digitalization of processes, application of analytical tools and 
development of strategic partnerships. The proposed measures can reduce operating costs, improve the quality of purchased 
resources and ensure the stability of the production process.

Ключевые слова: закупочная деятельность; нефтесер-
висные предприятия; централизация закупок; цифро-
визация; индикативная цена; управление поставщика-
ми; оптимизация затрат

Key words: procurement activities; oilfield service enter-
prises; procurement centralization; digitalization; indica-
tive price; supplier management; cost optimization

УДК 338.3

СПОСОБЫ ОПТИМИЗАЦИИ ЗАКУПОЧНОЙ  
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ НЕФТЕСЕРВИСНОГО ПРЕДПРИЯТИЯ

METHODS FOR OPTIMIZING THE PROCUREMENT ACTIVITIES  
OF AN OILFIELD SERVICE ENTERPRISE

В современных экономических условиях 
управление снабжением играет ключевую роль 
в обеспечении стабильного функционирования 
предприятий нефтесервисного сектора. Процесс 
приобретения необходимых ресурсов напрямую 
влияет на финансовые результаты компании, её 
способность выполнять производственные зада-
чи в установленные сроки и поддерживать конку-
рентоспособность на рынке [1]. Нефтесервисные 
организации сталкиваются с рядом специфиче-
ских вызовов: высокая стоимость оборудования 
и материалов, необходимость обеспечения беспе-
ребойных поставок для непрерывного производ-

ственного цикла, зависимость от узкоспециали-
зированных поставщиков, а также волатильность 
цен на сырьевых рынках. В связи с этим вопрос 
совершенствования процессов снабжения ста-
новится особенно актуальным для предприятий 
данной отрасли.

Эффективно организованная система при-
обретения ресурсов позволяет значительно сокра-
тить операционные издержки, улучшить качество 
получаемой продукции и услуг, оптимизировать 
складские запасы и снизить риски, связанные с 
перебоями в поставках [2, 3]. Традиционно не-
фтесервисные компании применяли различные 
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подходы к организации снабжения, однако стре-
мительное развитие технологий, изменение ры-
ночной конъюнктуры и усиление конкуренции 
требуют переосмысления существующих практик 
и внедрения новых методов управления закупоч-
ной деятельностью [4, 5].

Одним из фундаментальных направле-
ний совершенствования является переход к цен-
трализованной модели управления снабжением. 
Многие предприятия сталкиваются с проблемой 
распределения функций по приобретению ресур-
сов между различными структурными подразде-
лениями, что приводит к дублированию усилий, 
отсутствию единых стандартов и затрудняет кон-
троль за расходованием средств [6]. Формирова-
ние специализированного отдела, который будет 
координировать все процессы от момента воз-
никновения потребности до завершения сделки, 
позволяет устранить разрозненность действий и 
выработать единую политику. Концентрация всех 
операций в рамках одного подразделения созда-
ёт возможность для накопления экспертизы, раз-
вития профессиональных компетенций сотруд-
ников и применения передовых методик работы.

Кроме того, объединение заявок от разных 
производственных участков даёт преимущество 
при переговорах с поставщиками за счёт увеличе-
ния объёмов закупок, что способствует получению 
более выгодных ценовых условий и дополнитель-
ных скидок [7]. Централизованная структура так-
же упрощает внедрение информационных систем и 
автоматизацию рутинных операций, поскольку все 
данные собираются в едином центре и обрабатыва-
ются по стандартизированным процедурам.

Важным элементом оптимизации является 
создание механизма постоянного контроля за на-
дёжностью контрагентов. Работа с ненадёжными 
партнёрами несёт серьёзные риски для нефтесер-
висных предприятий: срывы сроков поставок мо-
гут привести к остановке производства, поставка 
некачественной продукции влечёт дополнитель-
ные расходы на замену, а финансовая нестабиль-
ность поставщика создаёт угрозу невыполнения 
обязательств [6]. Для минимизации подобных 
рисков целесообразно внедрить систему регуляр-
ной оценки потенциальных и действующих пар-
тнёров.

Такая система должна включать анализ фи-
нансового положения компании-поставщика, из-
учение её деловой репутации на рынке, проверку 
наличия судебных разбирательств и задолженно-
стей, оценку технических возможностей выпол-
нения заказов. На основе собранной информации 

каждому контрагенту присваивается определён-
ный рейтинг, который отражает степень риска 
при сотрудничестве с ним [8]. Специалисты отде-
ла снабжения получают возможность оператив-
но выявлять проблемных партнёров и принимать 
превентивные меры, например, требовать допол-
нительные гарантии или искать альтернативных 
поставщиков.

Цифровая трансформация процессов снаб-
жения открывает широкие возможности для по-
вышения их эффективности. Переход от бумаж-
ного документооборота и разрозненных таблиц 
к единой электронной платформе существенно 
ускоряет все этапы закупочного цикла и повыша-
ет прозрачность операций [6]. Современные ин-
формационные системы позволяют автоматизи-
ровать формирование заявок на основе данных 
о текущих запасах и производственных планах, 
проводить электронные торги с автоматическим 
сравнением предложений различных поставщи-
ков, формировать договорную документацию по 
шаблонам, отслеживать исполнение контрактов в 
режиме реального времени.

Все участники процесса получают доступ 
к актуальной информации через единый интер-
фейс, что исключает задержки и недоразумения, 
связанные с передачей данных между подразде-
лениями [9]. Цифровые инструменты также соз-
дают возможность для глубокого анализа заку-
почной деятельности: система автоматически 
собирает статистику по ценам, срокам поставок, 
качеству продукции от разных поставщиков, что 
помогает принимать более обоснованные реше-
ния при выборе партнёров.

Особое внимание следует уделить вне-
дрению аналитических методов управления ма-
териальными запасами. Применение методи-
ки ABC-анализа позволяет классифицировать 
все закупаемые позиции по степени их важно-
сти для производственного процесса и объё-
му затрат на их приобретение [6]. Наиболее кри-
тичные и дорогостоящие ресурсы выделяются в 
категорию А и требуют особого внимания: тща-
тельного планирования потребности, выбора на-
дёжных поставщиков, заключения долгосрочных 
контрактов с фиксированными условиями. Ме-
нее значимые позиции категорий B и C могут за-
купаться по упрощённым процедурам с большей 
свободой для оперативных решений.

Такой дифференцированный подход по-
зволяет рационально распределять усилия спе-
циалистов отдела снабжения, концентрируя их на 
действительно важных задачах. Дополнительно 
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может применяться XYZ-анализ, который клас-
сифицирует товары по стабильности спроса: для 
позиций с предсказуемым потреблением можно 
оптимизировать уровень запасов и частоту зака-
зов, а для товаров с нерегулярным спросом необ-
ходимо предусматривать страховые резервы или 
налаживать возможность срочных поставок [10].

Расчёт справедливой рыночной стоимости 
закупаемых ресурсов является эффективным ин-
струментом предотвращения необоснованных 
расходов. Перед объявлением торгов или запро-
сом предложений специалисты должны опреде-
лить ориентировочный уровень цены на основе 
анализа предыдущих закупок, изучения рыноч-
ных котировок, консультаций с экспертами [6]. 
Полученный показатель становится бенчмар-
ком при оценке коммерческих предложений: если 
цены от потенциальных поставщиков существен-
но превышают расчётное значение, это служит 
сигналом для пересмотра условий закупки или 
поиска других вариантов.

Использование индикативных цен особен-
но актуально при работе в условиях ограничен-
ной конкуренции, когда поставщики могут завы-
шать стоимость, зная об отсутствии альтернатив 
[7]. Наличие внутреннего ценового ориентира 
дисциплинирует процесс переговоров и помога-
ет обосновывать необходимость снижения цены 
конкретными рыночными данными. Для эффек-
тивного применения данного подхода требуется 
регулярная актуализация информации о ценах с 
учётом инфляции, сезонных колебаний и измене-
ний рыночной конъюнктуры.

Формирование стратегических партнёрских 
отношений с ключевыми поставщиками пред-
ставляет собой долгосрочную инвестицию в ста-
бильность снабжения. Вместо разовых сделок с 
постоянной сменой контрагентов целесообразно 
выстраивать устойчивые связи с надёжными ком-
паниями, доказавшими свою способность каче-
ственно выполнять обязательства [6]. Заключение 
долгосрочных рамочных соглашений даёт обеим 
сторонам определённость и позволяет планиро-
вать деятельность на длительную перспективу.

Для нефтесервисного предприятия это оз-
начает гарантированную поставку необходимых 
ресурсов на согласованных условиях, защиту от 
резких скачков цен, возможность получения при-
оритета при дефиците товаров [8]. Поставщик, в 
свою очередь, получает стабильный канал сбыта, 
может планировать загрузку производственных 
мощностей и готов предоставлять более выгод-
ные условия постоянному клиенту. Развитие пар-

тнёрских отношений включает регулярный обмен 
информацией о планах и потребностях, совмест-
ное решение возникающих проблем, взаимную 
адаптацию бизнес-процессов для повышения эф-
фективности сотрудничества.

Вопрос о целесообразности передачи ча-
сти функций снабжения сторонним специали-
зированным организациям требует тщательно-
го анализа. Аутсорсинг может быть оправдан 
для неключевых категорий закупок, где внешний 
провайдер обладает большей экспертизой и мо-
жет обеспечить лучшие условия благодаря рабо-
те с множеством клиентов [2]. Например, закупку 
офисных принадлежностей, расходных материа-
лов общего назначения или типовых услуг можно 
делегировать специализированной компании, ко-
торая имеет налаженные связи с поставщиками и 
за счёт объединения заказов от разных клиентов 
получает оптовые скидки.

Это освобождает внутренний отдел снабже-
ния от рутинных операций и позволяет сосредо-
точиться на стратегически важных закупках спе-
циализированного оборудования и материалов 
[9]. Однако передача на аутсорсинг критически 
важных функций несёт риски утраты контроля 
и зависимости от внешнего подрядчика. Решение 
должно приниматься индивидуально для каждой 
категории закупок с учётом стратегической важ-
ности, специфики рынка поставщиков, доступно-
сти квалифицированных аутсорсинговых компа-
ний и потенциальной экономии.

Применение процедур внутреннего анали-
за играет важную роль в выявлении резервов по-
вышения эффективности снабжения. Регулярное 
изучение финансовых показателей, связанных с 
закупочной деятельностью, позволяет обнару-
жить тенденции роста затрат, выявить категории 
товаров с необоснованно высокими расходами, 
оценить результативность работы с различными 
поставщиками [7]. Сопоставление динамики объ-
ёмов закупок, цен и качества получаемой продук-
ции от разных контрагентов даёт объективную 
основу для принятия решений о продолжении 
или прекращении сотрудничества.

Анализ структуры затрат помогает выявить 
статьи расходов, где возможна оптимизация, на-
пример, через консолидацию заказов, пересмотр 
спецификаций или поиск альтернативных постав-
щиков [10]. Важно не только собирать данные, но 
и обеспечивать их доступность для руководства 
в удобном формате, что позволяет своевременно 
реагировать на негативные тенденции и коррек-
тировать стратегию снабжения.
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Управление рисками в сфере снабжения 
требует проактивного подхода и разработки пла-
нов действий на случай различных неблагопри-
ятных сценариев. Нефтесервисные предприятия 
особенно уязвимы к сбоям в поставках критиче-
ски важных компонентов, поскольку остановка 
производства влечёт значительные финансовые 
потери и может привести к срыву обязательств 
перед заказчиками [1]. Необходимо идентифи-
цировать ключевые риски: зависимость от един-
ственного поставщика узкоспециализирован-
ной продукции, вероятность резкого роста цен на 
определённые группы товаров, возможность ло-
гистических проблем при доставке из удалённых 
регионов.

Для каждого значимого риска должны быть 
разработаны меры по его снижению: диверси-
фикация базы поставщиков, создание страховых 
запасов критичных ресурсов, заключение долго-
срочных контрактов с фиксацией цен, налажива-
ние альтернативных логистических маршрутов 
[8]. Регулярный пересмотр карты рисков с учётом 
изменений внешней среды позволяет поддержи-
вать актуальность защитных мер.

Развитие компетенций сотрудников, зани-
мающихся закупочной деятельностью, является 
необходимым условием для успешного внедрения 
современных методов управления снабжением 
[9]. Специалисты должны не только владеть ба-
зовыми навыками ведения переговоров и оформ-
ления документов, но и понимать принципы ра-
боты цифровых систем, уметь анализировать 
данные, применять аналитические инструмен-
ты для принятия решений. Организация регуляр-
ного обучения, участие в профильных конферен-

циях и семинарах, обмен опытом с коллегами из 
других компаний способствуют повышению про-
фессионального уровня команды.

Внедрение новых технологий и методик 
должно сопровождаться соответствующей под-
готовкой персонала, иначе даже самые передовые 
инструменты не принесут ожидаемого эффекта 
из-за неумения правильно их использовать [10]. 
Таким образом, оптимизация закупочной дея-
тельности нефтесервисных предприятий пред-
ставляет собой комплексную задачу, требующую 
одновременного совершенствования организа-
ционной структуры, внедрения современных ин-
формационных технологий, развития аналитиче-
ских компетенций и выстраивания эффективных 
отношений с поставщиками.

Централизация управления снабжением 
создаёт основу для единообразия процедур и на-
копления экспертизы. Система контроля благо-
надёжности контрагентов минимизирует риски 
работы с ненадёжными партнёрами. Цифрови-
зация процессов повышает скорость и прозрач-
ность операций, а аналитические инструменты 
обеспечивают принятие обоснованных реше-
ний. Расчёт индикативных цен защищает от нео-
боснованных расходов, а долгосрочные партнёр-
ские отношения с ключевыми поставщиками 
обеспечивают стабильность снабжения [2]. Реа-
лизация описанных мероприятий в совокупно-
сти позволяет существенно сократить издерж-
ки, повысить качество закупаемых ресурсов, 
снизить вероятность сбоев в производственном 
процессе и в конечном итоге укрепить конку-
рентные позиции предприятия на рынке нефте-
сервисных услуг.
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УДК 622.276

УПРАВЛЕНИЕ РИСКАМИ В ЗАКУПОЧНОЙ  
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ НЕФТЕСЕРВИСНОГО ПРЕДПРИЯТИЯ

RISK MANAGEMENT IN THE PROCUREMENT ACTIVITIES OF AN OIL SERVICE ENTERPRISE

Abstract. In the context of sanctions pressure and increased geopolitical instability, the problem of risk management in 
the procurement activities of oil service enterprises is becoming particularly relevant. The purpose of the study is to 
systematize the main categories of risks arising at various stages of international procurement activities and to develop 
practical recommendations for their minimization. The work examines specific risk fields characteristic of the oil and 
gas sector: macroeconomic factors, sanctions restrictions, remoteness of production areas, technological dependence on 
imported equipment, as well as operational risks at the stages of planning, supplier selection and contract work. Based on 
the analysis of foreign experience, tools of a risk-oriented approach to procurement management are proposed: mapping 
of country and supplier risks, formalized methodology for assessing the maturity of counterparties, implementation of 
supplier rating systems and preventive monitoring mechanisms. The practical significance of the study lies in the possibility 
of applying the proposed methods to increase the sustainability of supply chains of oil service companies and reduce 
financial losses from risk materialization.

Аннотация. В условиях санкционного давления и усиления геополитической нестабильности проблема управ-
ления рисками в закупочной деятельности нефтесервисных предприятий приобретает особую актуальность. 
Целью исследования является систематизация основных категорий рисков, возникающих на различных этапах 
международной закупочной деятельности, и разработка практических рекомендаций по их минимизации. В ра-
боте рассматриваются специфические риск-поля, характерные для нефтегазового сектора: макроэкономические 
факторы, санкционные ограничения, удаленность добычных районов, технологическая зависимость от импорт-
ного оборудования, а также операционные риски на этапах планирования, выбора поставщиков и контракт-
ной работы. На основе анализа зарубежного опыта предложены инструменты риск-ориентированного подхода 
к управлению закупками: картирование страновых и  рисков поставщиков, формализованная методика оценки 
зрелости контрагентов, внедрение систем рейтингования поставщиков и механизмов превентивного монито-
ринга. Практическая значимость исследования заключается в возможности применения предложенных методов 
для повышения устойчивости цепочек поставок нефтесервисных компаний и снижения финансовых потерь от 
материализации рисков.

Ключевые слова: управление рисками; закупочная дея-
тельность; нефтесервисное предприятие; международ-
ные закупки; санкционные ограничения; поставщики; 
оценка рисков

Key words: risk management; procurement activities; oil 
service enterprise; international procurement; sanctions 
restrictions; suppliers; risk assessment
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Современные условия функционирования 
нефтесервисных предприятий характеризуются 
нарастающей неопределенностью внешней среды, 
связанной с усилением санкционного давления, 
волатильностью мировых цен на энергоресурсы, 
логистическими ограничениями и технологиче-
скими барьерами. В этой ситуации закупочная де-
ятельность становится одной из ключевых функ-
ций, от эффективности которой напрямую зависит 
операционная устойчивость и финансовые пока-
затели компании. Специфика нефтегазового ком-
плекса проявляется в том, что значительная часть 
оборудования и материалов традиционно закупа-
лась за рубежом, что создает дополнительные вы-
зовы при организации бесперебойного снабжения 
производства в условиях ограничений на импорт 
критически важных технологий [1].

Закупочная деятельность нефтесервисных 
предприятий сопряжена с множественными ри-
сками, которые можно классифицировать по раз-
личным основаниям. Прежде всего следует выде-
лить макроэкономические риски, обусловленные 
колебаниями валютных курсов, изменением про-
центных ставок, инфляционными процессами и 
общей динамикой мировой экономики. Для ком-
паний, осуществляющих международные закуп-
ки, валютные риски приобретают особое зна-
чение, поскольку резкие колебания курса могут 
существенно увеличить стоимость приобретае-
мых товаров и услуг, что напрямую отражается 
на себестоимости конечной продукции. Не менее 
важными являются политические риски, связан-
ные с изменением законодательства, введением 
санкций и ограничений на поставки определен-
ных категорий оборудования, а также общей ге-
ополитической нестабильностью в регионах при-
сутствия основных поставщиков [8].

Другая группа рисков связана с операци-
онными аспектами закупочной деятельности. На 
этапе планирования потребностей возникают ри-
ски недостоверного прогнозирования объемов 
необходимых материалов и оборудования, что 
может привести либо к дефициту ресурсов и про-
стоям производства, либо к замораживанию зна-
чительных оборотных средств в избыточных за-
пасах. Особенно остро эта проблема проявляется 
в условиях удаленности месторождений и слабой 
транспортной инфраструктуры добычных райо-
нов, характерных для российского Севера и Даль-
него Востока. В таких условиях любая ошибка в 
планировании может обернуться значительны-
ми финансовыми потерями из-за необходимо-

сти срочных поставок специальным транспортом 
или длительных простоев оборудования [5].

На этапе выбора поставщиков и проведе-
ния закупочных процедур возникают риски, свя-
занные с недостаточной квалификацией контра-
гентов, их финансовой неустойчивостью, а также 
с возможными недобросовестными действиями с 
обеих сторон. Риск выбора ненадежного постав-
щика особенно критичен в нефтегазовом секторе, 
где требования к качеству оборудования и мате-
риалов чрезвычайно высоки, а последствия выхо-
да из строя ключевых элементов могут привести 
к авариям, экологическим инцидентам и значи-
тельным финансовым убыткам. При этом про-
блема усугубляется тем, что для многих видов 
высокотехнологичного оборудования круг по-
тенциальных поставщиков весьма ограничен, что 
снижает конкуренцию и повышает зависимость 
от конкретных производителей [2].

Логистические риски занимают особое ме-
сто в системе рисков закупочной деятельности 
нефтесервисных предприятий. Транспортировка 
крупногабаритного и тяжелого оборудования на 
удаленные месторождения сопряжена с множе-
ством сложностей: ограниченная пропускная спо-
собность транспортных коридоров, зависимость 
от погодных условий и сезонности, высокая сто-
имость специализированного транспорта, риски 
повреждения грузов в пути. Кроме того, санкци-
онные ограничения могут создавать барьеры при 
транзите грузов через территории третьих стран, 
что требует поиска альтернативных маршрутов и 
увеличивает сроки и стоимость доставки. В усло-
виях, когда время простоя буровой установки или 
производственного объекта оценивается в сотни 
тысяч и миллионы рублей ежесуточно, любая за-
держка поставки критически важного оборудова-
ния может привести к существенным финансо-
вым потерям [3].

Контрактные риски связаны с особенно-
стями формулировок договоров поставки, усло-
виями платежей, распределением ответственно-
сти между сторонами и механизмами разрешения 
споров. В международной практике широко рас-
пространены различные формы контрактов, 
предусматривающие разное распределение ри-
сков между покупателем и продавцом. Непра-
вильный выбор типа контракта или недостаточ-
ная проработка его условий могут привести к 
тому, что значительная часть рисков будет возло-
жена на закупающую сторону, что увеличит об-
щую стоимость владения приобретаемыми акти-
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вами. Особое внимание требуется уделять валюте 
контракта, условиям пересмотра цен, штрафным 
санкциям за нарушение сроков и качества, а так-
же порядку приемки и гарантийного обслужива-
ния оборудования.

Зарубежный опыт управления рисками в за-
купочной деятельности демонстрирует целый ряд 
практик, которые могут быть адаптированы к рос-
сийским условиям. Крупные международные ком-
пании давно используют методы картирования 
рисков, которые позволяют систематизировать по-
тенциальные угрозы на всех этапах цепочки поста-
вок. Примером может служить практика компании 
Siemens, которая разработала детальную систему 
оценки страновых рисков, учитывающую полити-
ческую стабильность, надежность правовой систе-
мы, состояние инфраструктуры и другие факторы. 
Аналогичный подход применяет японская корпо-
рация Komatsu, создавшая интерактивную карту 
поставщиков с указанием их географического рас-
положения и оценкой природных и техногенных 
рисков в соответствующих регионах. Такой подход 
позволяет заблаговременно выявлять уязвимые 
звенья в цепочке поставок и разрабатывать планы 
действий на случай реализации рисков [2].

Централизация и консолидация закупок так-
же являются эффективным инструментом управ-
ления рисками и повышения эффективности. Объ-
единение закупочных потребностей различных 
подразделений или даже нескольких компаний по-
зволяет добиться более выгодных условий от по-
ставщиков за счет увеличения объемов заказов, 
снизить административные издержки и повысить 
качество управления взаимоотношениями с контр-
агентами. Этот подход успешно применяется круп-
ными международными ритейлерами, такими как 
METRO и Auchan, которые создали централизо-
ванные закупочные службы, обслуживающие все 
магазины сети. В нефтегазовой отрасли подобные 
решения позволяют сформировать пулы постав-
щиков по ключевым категориям товаров и услуг, 
установить долгосрочные партнерские отношения 
и обеспечить стабильность поставок даже в усло-
виях рыночной турбулентности [2].

Система рейтингования и сертификации 
поставщиков представляет собой еще один важ-
ный элемент риск-ориентированного подхода к 
управлению закупками. Ведущие нефтегазовые 
корпорации, такие как SaudiAramco, разработа-
ли сложные многофакторные модели оценки по-
тенциальных контрагентов, включающие анализ 
финансовой устойчивости, технологических воз-
можностей, опыта работы в отрасли, наличия не-

обходимых сертификатов и лицензий, а также 
репутации на рынке. Регулярная переоценка дей-
ствующих поставщиков позволяет своевременно 
выявлять ухудшение их показателей и принимать 
превентивные меры, включая поиск альтерна-
тивных источников снабжения. Крупные запад-
ные компании, такие как Walmart и Bechtel, также 
применяют подобные системы, дополняя их тре-
бованиями по соблюдению экологических стан-
дартов и социальной ответственности [2].

Важным направлением снижения рисков 
является развитие политики импортозамещения 
и локализации производства критически важного 
оборудования и материалов. Опыт таких стран, 
как Бразилия, Норвегия и Великобритания, по-
казывает, что целенаправленная государственная 
политика, включающая установление требова-
ний по минимальной доле местного содержания 
в проектах, предоставление льготного финанси-
рования и налоговых стимулов для создания но-
вых производств, а также формирование отрас-
левых кластеров, позволяет существенно снизить 
зависимость от импорта и повысить технологи-
ческий суверенитет. При этом наиболее эффек-
тивной признается смешанная стратегия, сочета-
ющая адресное замещение критичных позиций с 
одновременным развитием экспортно-ориенти-
рованных производств в тех сегментах, где оте-
чественные компании обладают конкурентными 
преимуществами [3].

Цифровые технологии открывают новые 
возможности для управления рисками в закупоч-
ной деятельности. Внедрение систем электронных 
торговых площадок, использование аналитики 
больших данных для прогнозирования поведе-
ния рынков и поставщиков, применение техно-
логий блокчейн для обеспечения прозрачности 
цепочек поставок и защиты от контрафактной 
продукции — все эти инструменты позволяют по-
высить качество принимаемых решений и сокра-
тить вероятность рисков [7]. Однако следует отме-
тить, что цифровизация сама по себе не является 
панацеей и требует значительных инвестиций в 
информационные системы, обучение персонала 
и изменение организационной культуры. Более 
того, цифровые технологии создают новые виды 
рисков, связанные с кибербезопасностью и защи-
той конфиденциальной информации [9].

Для эффективного управления рисками не-
обходимо создание формализованной системы 
мониторинга и оценки. Это предполагает разра-
ботку ключевых показателей эффективности за-
купочной деятельности, регулярный сбор и анализ 
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данных о реализации рисков, проведение стресс-
тестирования цепочек поставок на устойчивость к 
различным шоковым сценариям. Важным элемен-
том такой системы является наличие планов не-
прерывности бизнеса и процедур быстрого реаги-
рования на кризисные ситуации. Опыт последних 
лет показывает, что компании, имевшие прорабо-
танные планы действий в условиях санкционных 
ограничений и логистических сбоев, смогли значи-
тельно быстрее адаптироваться к новым реалиям и 
минимизировать негативные последствия для сво-
ей операционной деятельности [5].

Кадровый аспект управления рисками так-
же заслуживает отдельного внимания. Специали-
сты служб закупок должны обладать не только на-
выками ведения переговоров и знанием рынка, но 
и пониманием специфики производственных про-
цессов, основ финансового анализа, международ-
ного права и логистики. Повышение квалификации 
персонала, внедрение лучших практик управле-
ния проектами и развитие компетенций в области 
риск-менеджмента являются необходимыми усло-
виями для эффективного функционирования си-
стемы управления закупочными рисками. При 
этом важно обеспечить тесное взаимодействие за-
купочных служб с другими подразделениями ком-
пании — производственными, финансовыми, юри-
дическими, что требует выстраивания прозрачных 
коммуникационных процессов и четкого распреде-
ления зон ответственности [4].

Особого внимания требует управление ри-
сками при работе с единственными или ограни-
ченным числом поставщиков, что характерно для 
рынка высокотехнологичного оборудования для 
нефтегазовой отрасли. В таких случаях необходи-
мо выстраивать долгосрочные партнерские отно-
шения с ключевыми контрагентами, включающие 
совместное планирование, обмен информаци-
ей о производственных планах и технологиче-
ских разработках, а также разработку совместных 
программ повышения эффективности. Модель 
VendorManagedInventory, при которой поставщик 
берет на себя ответственность за поддержание 
необходимого уровня запасов у заказчика, может 
существенно снизить риски дефицита материа-
лов при одновременном сокращении заморожен-
ных в запасах средств.

Интеграция управления рисками в корпо-
ративную стратегию закупок предполагает, что 
решения о выборе поставщиков, формировании 
запасов и заключении контрактов принимаются 
с учетом не только текущей стоимости приобре-

тения, но и всех потенциальных рисков и связан-
ных с ними будущих затрат. Концепция сово-
купной стоимости владения позволяет оценить 
полные экономические последствия закупочных 
решений на протяжении всего жизненного цик-
ла актива, включая затраты на эксплуатацию, об-
служивание, обучение персонала и утилизацию. 
Такой подход требует более глубокой аналитиче-
ской работы на этапе подготовки закупки, но обе-
спечивает более обоснованные и устойчивые ре-
шения в долгосрочной перспективе [8].

Проведенный анализ показывает, что эф-
фективное управление рисками в закупочной дея-
тельности нефтесервисных предприятий требует 
комплексного подхода, сочетающего использова-
ние современных методов оценки и мониторинга 
рисков, внедрение лучших международных прак-
тик, развитие компетенций персонала и активное 
использование возможностей цифровых техноло-
гий [10]. При этом следует понимать, что универ-
сальных решений не существует, и каждая компа-
ния должна разрабатывать собственную систему 
управления рисками с учетом специфики своей 
деятельности, масштаба операций и стратегиче-
ских приоритетов. Важнейшим условием успеха 
является интеграция риск-менеджмента в общую 
систему корпоративного управления и стратеги-
ческого планирования, что обеспечивает согла-
сованность действий различных подразделений 
и создает предпосылки для устойчивого развития 
бизнеса в условиях нестабильной внешней среды.

Таким образом, управление рисками в за-
купочной деятельности нефтесервисных пред-
приятий представляет собой сложную многоа-
спектную задачу, требующую систематического 
подхода и использования разнообразных инстру-
ментов. Ключевыми направлениями повыше-
ния эффективности риск-менеджмента являются 
формализация процедур оценки и мониторин-
га рисков на всех этапах закупочного цикла, раз-
витие долгосрочных партнерских отношений 
с надежными поставщиками, диверсификация 
источников снабжения, внедрение цифровых тех-
нологий для повышения прозрачности и скорости 
принятия решений, а также интеграция управле-
ния рисками в общую корпоративную стратегию. 
Реализация предложенных мер позволит нефте-
сервисным компаниям повысить устойчивость 
своих операций, снизить финансовые потери от 
материализации рисков и обеспечить конкурент-
ные преимущества в условиях возрастающей не-
определенности внешней среды.



ЭКОНОМИКА ПРЕДПРИЯТИЙ И ОТРАСЛЕЙ

2025, №4
13

СПИСОК ИСПОЛЬЗУЕМЫХ ИСТОЧНИКОВ
1.	 Бадмаева Д.С., Мусина Д.Р. Методический инструмен-
тарий оптимизации логистических цепей нефтеперера-
батывающей компании в условиях импортозамещения // 
Beneficium. 2025. № 3 (56). С. 49-59.

2.	 Изотова А.Г., Архипов А.В. Анализ проблем и перспектив 
развития закупочной деятельности в нефтегазовой отрасли 
// Вестник Евразийской науки. 2019. № 6. С. 1–12.

3.	 Маркина А.А. Оптимизация закупок как способ сниже-
ния затрат нефтесервисной компании // Научный вестник 
МГТУ ГА. 2018. Т. 21. № 3.С. 112–120.

4.	 Марюнина И.Н. Опыт зарубежных стран в проведении 
политики импортозамещения в нефтегазовой отрасли // 
Вестник Академии знаний. 2019. № 4.С. 99–113.

5.	 Международное сотрудничество как фактор научно-
технологического развития в нефтегазовой отрасли России 
// Проблемы экономики и управления нефтегазовым ком-
плексом. 2020. № 7.С. 32–39.

6.	 Погорелая Д.Б. Оценка рисков в международной заку-
почной деятельности предприятия в нефтяном комплексе 
// Экономические науки. 2021. № 4.С. 78–85.

7.	 Мусина Д.Р., Янгиров А.В., Насырова С.И., Харитонов С.В. 
Методологическая база для проектирования региональной 
отраслевой цифровой платформы // Экономика и управле-
ние: научно-практический журнал. 2019. № 4 (148). С. 40-43.

8.	 Разманова В., Андрухова О.В. Нефтесервисные компа-
нии в рамках цифровизации экономики: оценка перспектив 
инновационного развития // Записки Горного института. 
2020. Т. 244. С. 482–492.

9.	 Фадеев А.М. Стратегирование повышения эффективно-
сти закупок в нефтегазовом комплексе: зарубежный опыт // 
Вестник университета. 2022. Том 2. № 4.С. 531–543.

10.	 Мусина Д.Р., Буренина И.В., Казыханов Р.Р., Нафикова 
Л.Ш. Повышение эффективности закупочной деятельности 
нефтяных компаний на основе бенчмаркинга // Научные 
труды НИПИ Нефтегаз ГНКАР. 2021. № 2. С. 85-94.

REFERENCES
1.	 Badmaeva D.S., Musina D.R. Metodicheskij instrumentarij 
optimizacii logisticheskih cepej neftepererabatyvayushchej 
kompanii v usloviyah importozameshcheniya // Beneficium. 
2025. № 3 (56). S. 49-59.

2.	 Izotova A.G., Arhipov A.V. Analiz problem i perspektiv 
razvitiya zakupochnoj deyatel’nosti v neftegazovoj otrasli // 
Vestnik Evrazijskoj nauki. 2019. № 6. S. 1–12.

3.	 Markina A.A. Optimizaciya zakupok kak sposob snizheniya 
zatrat nefteservisnoj kompanii // Nauchnyj vestnik MGTU GA. 
2018. T. 21. № 3.S. 112–120.

4.	 Maryunina I.N. Opyt zarubezhnyh stran v provedenii 
politiki importozameshcheniya v neftegazovoj otrasli // Vestnik 
Akademii znanij. 2019. № 4.S. 99–113.

5.	 Mezhdunarodnoe sotrudnichestvo kak faktor nauchno-
tekhnologicheskogo razvitiya v neftegazovoj otrasli Rossii // 
Problemy ekonomiki i upravleniya neftegazovym kompleksom. 
2020. № 7.S. 32–39.

6.	 Pogorelaya D.B. Ocenka riskov v mezhdunarodnoj 
zakupochnoj deyatel’nosti predpriyatiya v neftyanom 
komplekse // Ekonomicheskie nauki. 2021. № 4.S. 78–85.

7.	 Musina D.R., Yangirov A.V., Nasyrova S.I., Haritonov S.V. 
Metodologicheskaya baza dlya proektirovaniya regional’noj 
otraslevoj cifrovoj platformy // Ekonomika i upravlenie: 
nauchno-prakticheskij zhurnal. 2019. № 4 (148). S. 40-43.

8.	 Razmanova V., Andruhova O.V. Nefteservisnye kompanii 
v ramkah cifrovizacii ekonomiki: ocenka perspektiv 
innovacionnogo razvitiya // Zapiski Gornogo instituta. 2020.  
T. 244.S. 482–492.

9.	 Fadeev A.M. Strategirovanie povysheniya effektivnosti 
zakupok v neftegazovom komplekse: zarubezhnyj opyt // 
Vestnik universiteta. 2022. Tom 2. № 4. S. 531–543.

10.	 Musina D.R., Burenina I.V., Kazyhanov R.R., Nafikova L.SH. 
Povyshenie effektivnosti zakupochnoj deyatel’nosti neftyanyh 
kompanij na osnove benchmarkinga // Nauchnye trudy NIPI 
Neftegaz GNKAR. 2021. № 2. pp. 85-94.-68.

Дата поступления статьи 20.11.2025



МЕНЕДЖМЕНТ И МАРКЕТИНГ

ВЕСТНИК ЭКОНОМИКИ И МЕНЕДЖМЕНТА
14

УДК 005.95/96

ПРЕДПОЧТЕНИЯ ПОКОЛЕНИЯ Z В ФОРМАТАХ  
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Abstract. The present study is aimed at identifying the features of Generation Z's perception and preferences in feedback 
formats and determining their impact on employee productivity. The relevance of the topic is due to the increasing pace 
of digitalization of the economy and the emergence of new models of interaction between employers and employees. 
The main objective of the study is to identify the main factors influencing the formation of feedback preferences among 
representatives of generation Z, as well as to assess their impact on labor productivity. The research methods were a 
survey and analysis of statistical data. As a result, it turned out that most representatives of generation Z prefer face-to-
face meetings and electronic messengers as sources of feedback, and traditional channels such as email are gradually 
losing their popularity. The findings of the study led to the conclusion that personalized feedback plays an important role 
for young professionals, but its importance decreases with the accumulation of experience. It is recommended to use a 
combined approach that integrates both traditional and innovative feedback channels, which will ensure the necessary 
productivity and engagement of the new generation of employees.

Аннотация. Настоящее исследование направлено на выявление особенностей восприятия и предпочтений по-
коления Z в форматах обратной связи и определение их влияния на производительность сотрудников. Акту-
альность темы обусловлена усилением темпов цифровизации экономики и появлением новых моделей взаимо-
действия между работодателями и работниками. Основная задача исследования заключается в установлении 
основных факторов, влияющих на формирование предпочтений в обратной связи у представителей поколения 
Z, а также оценке их воздействия на производительность труда. Методами исследования выступили опрос и 
анализ статистических данных. В результате выяснилось, что большинство представителей поколения Z отдают 
предпочтение личным встречам и электронным мессенджерам как источникам обратной связи, а такие традици-
онные каналы, как электронная почта, постепенно теряют свою популярность. Выводы исследования позволили 
заключить, что персонализированная обратная связь играет важную роль для молодых специалистов, однако ее 
значимость снижается с накоплением опыта. Рекомендуется применять комбинированный подход, интегриру-
ющий как традиционные, так и инновационные каналы обратной связи, что позволит обеспечить необходимую 
продуктивность и вовлеченность сотрудников нового поколения.

Ключевые слова: поколение Z; обратная связь; произ-
водительность; цифровое поколение; управление пер-
соналом

Key words: generation Z; feedback; productivity; digital 
generation; personnel management

Введение
Представителями поколения Z называют 

лиц, родившихся после 1995 года, особенностью 
которых является полная интегрированность в 
цифровую среду. Их детство и юношеские годы 
проходили в условиях всеобщего распростране-
ния интернета и мобильных устройств, что нало-
жило отпечаток на сознание и поведение [1].

Новые технологии оказали глубокое влияние 
на морально-нравственные ориентиры молодых 

людей, изменив структуру их ценностей и уста-
новок. Привычка жить в постоянном потоке ин-
формации привела к формированию своеобразно-
го стиля мышления, характеризуемого быстротой 
восприятия и одновременной поверхностностью 
осмысления большого объема данных [2].

В рамках психологической адаптации пред-
ставители поколения Z вынуждены сталкиваться 
с повышенной тревожностью и нестабильной об-
становкой, вызванной лавинообразным ростом 
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возможностей для коммуникации и свободного 
времени. Это усиливает потребность в постоян-
ном доступе к информации и внимании окружа-
ющих [3].

Механизм обратной связи играет важную 
роль в обеспечении продуктивности и мотивации 
сотрудников, являясь инструментом мониторин-
га результатов деятельности и внесения коррек-
тирующих воздействий. Понимая важность этого 
механизма, руководители организаций и педаго-
ги обращаются к изучению различных форматов 
и видов обратной связи [4].

Проблема эффективности обратной свя-
зи предполагает оценку её соответствия задан-
ным целям и ресурсам, потраченным на её реали-
зацию. Поскольку исключительно традиционный 
подход к обратной связи слабо коррелирует с пси-
хотипом поколения Z, данная тема требует допол-
нительного изучения [5].

Основная задача исследования заключается 
в выявлении особенностей восприятия и предпо-
чтений поколения Z в форматах и типах обратной 
связи, а также в определении их влияния на про-
изводительность сотрудников.

Основная часть
Согласно теории поколений, люди, родив-

шиеся в определенный временной период, обла-
дают схожими чертами поведения. Исторический 
контекст, который окружает представителей каж-
дого поколения, формирует их социально-психо-
логические черты. При этом эти черты универ-
сальны для каждого представителя возрастной 
группы.

Поколение Z охватывает лиц, родившихся 
после 2000 года, которые стали первыми насто-
ящими «цифровыми аборигенами». Их детство 
прошло в условиях повсеместного распростра-
нения Интернета и мобильной связи, что оказа-
ло значительное влияние на формирование миро-
воззрения и образа жизни [1].

Изучение поколения Z приобретает осо-
бую значимость в контексте трансформации об-
щественных отношений, обусловленных уско-
ренным внедрением цифровых технологий. 
Современные исследователи подчеркивают важ-
ность понимания особенностей восприятия, 
мышления и поведения представителей этого по-
коления, поскольку оно формирует новую реаль-
ность взаимодействия человека с окружающим 
миром [2].

Поколение Z представляет собой молодежь, 
которая сталкивается с быстро меняющимися ре-
алиями в социальных, политических и культур-

ных аспектах. Исследования показывают, что это 
самое социальное поколение в современной эпо-
хе, формирующее свои отношения на основе раз-
нообразия технологий и социальных медиа. Эн-
циклопедические источники подчеркивают, что 
эту группу составляют молодые люди, взрослею-
щие в мире, полном тревог и изменений, где на-
блюдается увеличение свободного времени и 
доступности технологий, оказывающих значи-
тельное влияние на нашу жизнь.

Если обобщить накопленные психологами 
знания и исследования последних лет, которые 
проводили такие компаний Deloitte и McKinsey, 
можно выделить основные отличия поколения Z 
от других возрастных групп, определяющие его 
поведение. Эти черты включают в себя [3].

1.	Общение в цифровых форматах: поко-
ление Z использует большое количество различ-
ных технологий для общения, включая смартфо-
ны, социальные медиа-платформы, мессенджеры 
и т.д. Эти форматы общения усложняют обмен 
информацией, а также усложняют возможность 
оценки эмоциональных состояний человека, не 
использующего общение посредством конвер-
гентных технологий.

2.	Поверхностный стиль мышления: по-
коление Z часто демонстрирует поверхностную 
ориентацию в мышлении, что проявляется в бы-
стром переключении с одного вида информации 
на другой, что требует новых способов восприя-
тия и обработки информации.

3.	Авторитет и репутация в онлайн-точках: 
на поколение Z влияет то, как они выглядят, и как 
их воспринимают другие люди в онлайн-среде. 
Этот фактор становится важной составляющей 
мотивации для молодых людей и влияет на цен-
ности и цели, которые они преследуют в жизни.

4.	Образование и культурные опыты: поко-
ление Z характеризуется широким культурным 
кругозором и самостоятельностью при приобре-
тении знаний. Часто молодые люди из поколения 
Z ищут новые знания, начиная изучение новых 
наук с помощью интернета и других сред.

Обратная связь в контексте управления и 
обучения представляет собой процесс получения 
информации о реакции системы на управленче-
ские воздействия или результаты образователь-
ной деятельности. Она играет ключевую роль в 
оценке эффективности принятых решений и вно-
сит коррективы в процессы. Обратная связь обе-
спечивает связь между различными участниками 
процесса и помогает выявить проблемы, успехи и 
возможности для улучшения.
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Обратную связь можно классифицировать 
по различным критериям [4].

По направлению информационных потоков:
−− вертикальная: информация циркулирует 

между уровнями иерархии (нисходящая и восхо-
дящая);

−− горизонтальная: обмен данными между 
сотрудниками или отделами одного уровня;

−− перекрестная: информация передается 
между различными подразделениями и уровня-
ми, не связанными напрямую.

По времени получения:
−− немедленная: реакция предоставляется 

сразу после действия;
−− отложенная: анализ результатов произво-

дится через определенный промежуток времени;
−− систематическая: регулярно собираемая 

информация о состоянии системы.
По содержанию:

−− корректирующая: указывает на ошибки и 
недостатки;

−− поощряющая: подчеркивает достижения 
и успехи;

−− развивающая: ориентирована на возмож-
ность роста и совершенствования;

−− аналитическая: содержит анализ ситуа-
ции без явных оценок.

Функции обратной связи: 
−− мотивационная функция заключается в 

том, что позитивная и конструктивная обратная 
связь повышает уверенность в себе и стимулиру-
ет к дальнейшим усилиям;

−− обучающая функция состоит в указании 
на пробелы в знаниях или навыках и направле-
нии усилий в нужное русло;

−− корректирующая функция позволяет 
своевременно вносить изменения в процесс рабо-
ты или учебы, не допуская закрепления ошибок; 

−− наконец, коммуникативная функция спо-
собствует установлению доверительных отноше-
ний между участниками процесса, создавая ат-
мосферу открытости и взаимопомощи.

Вопрос эффективности коммуникации в 
данном исследовании рассматривается через при-
зму обеспечения качественной обратной связи в 
различных видах коммуникативных процессов. 
Обратная связь в социальном взаимодействии 
отличается от аналогичного явления в автомати-
зированных системах, поскольку реакция получа-
теля не поддается стопроцентному прогнозирова-
нию. Особенную важность приобретает обратная 
связь в сфере управления, ведь именно там про-
цессы сбора, анализа и применения информации 

имеют свою специфику и охватывают весь цикл 
управленческой деятельности.

Эффективность коммуникации — это сте-
пень достижения поставленных целей в процессе 
передачи и восприятия информации. Она опре-
деляется тем, насколько точно, полно и своевре-
менно сообщение доходит до адресата, вызыва-
ет нужную реакцию и способствует достижению 
желаемого результата.

Рассмотрим некоторые теоретические под-
ходы к взаимосвязи формата коммуникации и 
эффективности деятельности [5]:

−− кибернетическое направление изучает 
коммуникацию как механизм переработки ин-
формации. Оно помогает регулировать этот про-
цесс в сложных общественных структурах, опре-
делять особенности отправителя и адресата, 
специфика взаимодействий, факторы потери и 
искажения информации;

−− социально-психологическое направление 
трактует коммуникацию как форму межличност-
ного влияния, порождающую изменения поведе-
ния, эмоций или восприятия участников. Здесь 
внимание уделяется психологическим аспектам, 
влияющим на ход коммуникации.

Ф.И. Шарков видит эффективность комму-
никации как соотношение достигнутого резуль-
тата коммуникативного процесса и ресурсов, за-
траченных на его достижение.

В.Б. Кашкин сосредотачивается на эффек-
тивности разных форматов коммуникаций, рас-
сматривая ее как согласованность вербальных и 
невербальных методов с поставленными задача-
ми, намерениями и ожиданиями участников.

Результаты экспериментов
Активное включение поколения Z в трудо-

вую деятельность диктует необходимость глубо-
кого понимания их уникальных потребностей и 
ожиданий, особенно в контексте обратной связи 
как ключевого инструмента мотивации и разви-
тия. Для изучения данной области был проведен 
опрос, участниками которого стали представите-
ли поколения Z. Анализ собранных данных по-
зволил сформулировать ряд выводов, касающих-
ся их предпочтений в форматах обратной связи 
и влияния этих предпочтений на их производи-
тельность. Полученные результаты предоставля-
ют ценную информацию для HR-специалистов, 
руководителей и исследователей, стремящихся 
к созданию эффективной системы управления, 
максимально учитывающей особенности и по-
тенциал поколения Z. Подробные выводы пред-
ставлены далее.
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В опросе участвовали представители раз-
ных возрастных групп поколения Z. Среди ре-
спондентов до 18 лет 88,89 % — студенты, и 
11,11 % совмещают учебу и работу. В группе от 
18 22 лет доля студентов составляет 68,42 %, а со-
вмещающих работу и учебу — 31,58 %. Начиная с 
23 лет, все опрошенные (100 % в группах 23  –  26 и 
27 – 30) имеют опыт работы.

На вопрос «Какой формат обратной связи 
о вашей работе вы считаете наиболее предпочти-
тельным?» были получены следующие результа-
ты. Личная встреча получила высшую оценку в 
категории 23 – 26 лет (66,67 % выбрали «5»). В то 
же время, к группе 27 – 30 лет предпочтение к лич-
ному формату снижается. Мессенджеры наибо-
лее востребованы в группе 27 – 30 лет, где 50 % ре-
спондентов оценили канал на «5», что отражает 
ценность оперативности. Видеозвонки занимают 
компромиссную позицию, с умеренными оцен-
ками во всех сегментах. Email оказался наименее 
желанным, с преобладанием низких оценок, осо-
бенно в категории 27 – 30 лет. HR-платформы вы-
зывают наибольший интерес у самых молодых 
участников (до 18 лет), в то время как с возрастом 
их привлекательность снижается.

По результатам опроса на вопрос «Как ча-
сто вы хотели бы получать развернутую обрат-
ную связь о своей работе?»: в категории до 18 лет 
44,44 % предпочитают раз в неделю, 22,22 % — раз 
в 2 недели и столько же — раз в месяц. В груп-
пе 18 – 22 года 31,58 % выбирают раз в неделю, 
26,32 % — раз в 2 недели, и 21,05 % — 2 – 3 раза в 
неделю. Среди 23 – 26 летних 33,33 % желают по-
лучать обратную связь раз в неделю, а 16,67 % — 
ежедневно. В категории 27 – 30 лет 50 % предпочи-
тают раз в месяц, 33,33 % — раз в неделю. Никто 
из респондентов не выбрал вариант «Никогда».

По результатам опроса о важности персо-
нализации обратной связи: до 18 лет 33,33 % вы-
брали «совершенно не важна», 33,33 % — «ней-
трально», и 33,33 % — «очень важна». В категории 
18 – 22 года 47,37 % ответили «скорее важна», 
42,11 % — «важна», и 5,26 % — «очень важна». 
Среди 23 – 26 летних 33,33 % «нейтрально», 33,33 % 
«скорее важна», 16,67 % «важна», и 16,67 % «очень 
важна». В группе 27 – 30 лет 50 % считают, что «ско-
рее важна», 33,33 % — «нейтрально», и 16,67 % — 
«важна». В целом, выражена тенденция к призна-
нию важности персонализированной обратной 
связи, особенно в возрастной группе 18 – 22 года.

Анализ результатов опроса касательно пред-
почтений в обратной связи: до 18 лет — 44,44 % 
выбрали «только общая оценка», 22,22 % — «ско-

рее общая оценка»; 18 – 22 года — 57,89 % отда-
ли предпочтение «одинаково важны и общая, 
и конкретика», 31,58 % — «скорее конкретика»; 
23 – 26 лет — 50 % выбрали «одинаково важны и об-
щая, и конкретика», 16,67 % — «скорее общая оцен-
ка», 16,67 % — «скорее конкретика»; 27 – 30 лет — 
33,33 % отметили «одинаково важны и общая, и 
конкретика», 16,67 % — «только общая оценка», 
16,67 % —«скорее конкретика». Вывод: наиболь-
шей популярностью пользуется сбалансированный 
подход (и общая оценка, и конкретика), особенно 
среди респондентов среднего возраста (18 – 26 лет), 
в то время как молодежь до 18 лет склонна отдавать 
предпочтение общей оценке, а группе 27 – 30 общая 
оценка более предпочтительна.

Подводя итоги по предпочтениям разных 
возрастов в отношении формы конструктивной 
критики, можно выделить следующее: среди са-
мых юных (до 18 лет) 55,56 % однозначно выби-
рают мягкую форму, а 22,22 % скорее прямую. В 
группе 18 – 22 года 42,1 % предпочитают мягкую 
форму, 31,58 % склоняются к прямой, 15,79 % —
безразлично. Для 23 – 26 летних наиболее пред-
почтительной является прямая форма (50 %), 
33,34 % предпочитают мягкую и 16,67 % не имеют 
предпочтений. Среди 27 – 30-летних 66,67 % пред-
почитают мягкую форму, и 16,67 % — прямую, 
16,67 % — безразлично. Следовательно, с возрас-
том предпочтение к прямой форме критики воз-
растает, но в группе 27-30 лет лидирует мягкий 
тип критики. Однозначно прямую форму не вы-
брал никто.

А вот каким образом обратная связь вли-
яет на мотивацию в разных возрастных груп-
пах: до 18 лет: 77,78 % — значительно повышает, 
22,22 % — не влияет; 18 – 22 года: 21,05 % — зна-
чительно повышает, 68,42 % — скорее повышает, 
5,26 % — не влияет, 5,26 % — скорее снижает; 23 – 26 
лет: 33,33 % — значительно повышает, 50 % — 
скорее повышает, 16,67 % — не влияет; 27 – 30 лет: 
16,67 % — значительно повышает, 33,33 % — ско-
рее повышает, 33,33 % — не влияет, 16,67 % — ско-
рее снижает. В целом, положительное влияние 
обратной связи на мотивацию снижается с воз-
растом. Негативное влияние появляется только в 
старшей группе.

Воздействие обратной связи на вовлечен-
ность сотрудников распределяется следующим 
образом: среди респондентов младше 18 лет по-
казатель повышения вовлеченности составляет 
0 %, снижения — 33,33 %, отсутствие влияния от-
мечается у 22,22 %. Среди участников 18 – 22 лет 
повышение вовлеченности наблюдается у 57,89 %, 
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влияние отсутствует лишь у 5,26 %. Участники 
возраста 23 – 26 лет демонстрируют одинаковый 
процент повышения и отсутствия воздействия — 
по 33,33 %. Наконец, сотрудники старше 27 лет 
указывают почти полное положительное воздей-
ствие — повышение вовлеченности фиксируется 
у 83,33 %.

Большинство опрошенных соглашается, 
что обратная связь способствует развитию про-
фессиональных навыков и повышению произво-
дительности. В категории «до 18 лет»: полностью 
согласен — 33,33 %, скорее согласен — 33,33 %, 
затрудняются ответить — 33,33 %. В группе 
18 – 22 года согласие достигает максимальных зна-
чений: полностью согласен — 47,37 %, скорее со-
гласен — 52,63 %. Представители 23 – 26 лет менее 
уверены: полностью согласен — 33,33 %, скорее 
согласен — 16,67 %, затрудняются ответить — 
33,33 %, скорее не согласен — 16,67 %. Среди стар-
ших коллег (27 – 30 лет): полностью согласен — 
50 %, скорее согласен — 33,33 %, затрудняются 
ответить — 16,67 %.

Наиболее предпочтительные каналы ком-
муникации на работе различаются по возрасту: 
до 18 лет предпочитают мессенджеры (7) и соц.
сети (7), реже личные встречи (4); 18 – 22 года вы-
бирают личные встречи (16) и мессенджеры (13), 
меньше используют соц.сеть (3); 23 – 26 лет чаще 
общаются лично (5) и по телефону (5), реже при-
меняют соц.сети (1); 27 – 30 лет также делают вы-
бор в пользу личных встреч (5) и мессенджеров 
(6), редко используя видеоконференции (0).

Среди респондентов младшей группы 
(до 18 лет) 66,66 % считают быструю обратную 
связь неважной или скорее неважной, остальные 
33,34 % имеют разные взгляды. Среди тех, кому 
18 – 22 года, значимая часть (47,37 %) оценила её 
как важную или очень важную, 36,84 % — скорее 
важной. Категория 23 – 26 лет показала высокий 
интерес к быстрой обратной связи (66,67 % вы-
брали варианты «скорее важна» и «очень важна»). 
Аналогичные показатели продемонстрировала 
группа 27 – 30 лет (50 % отметили «скорее важна», 
16,67 % — «очень важна»), хотя треть высказалась 
нейтрально или отрицательно.

Большинство сотрудников подтверди-
ли наличие разницы в предпочтениях обратной 
связи между поколениями: среди подростков до 
18 лет выделили значительную разницу 22,22 %, 
22,22 % полагают, что отличия небольшие; в груп-
пе 18 – 22 года 84,21 % заметили заметные разли-
чия; в возрастной категории 23 – 26 лет полови-
на (50 %) наблюдают значительные расхождения; 

представители 27 – 30 лет чаще остальных выделя-
ют большую разницу — 66,67 %.

Для большинства важны конкретные при-
меры и предложения по улучшению: среди под-
ростков до 18 лет — 44,44 %, 18 – 22 лет — 47,37 %, 
23 – 26 лет — 66,67 %, 27 – 30 лет — 66,67 %. Персо-
нализированный подход важен для 22,22 % под-
ростков, 42,11 % молодежи 18 – 22 лет, 33,33 % со-
трудников 23 – 26 и 27 – 30 лет. Частота и скорость 
значимы только для 11,11 % подростков и 5,25 % 
молодых специалистов 18 – 22 лет. Возможность 
получать обратную связь через удобные digital-
каналы важна исключительно для подростков до 
18 лет (22,22 %).

Обсуждение результатов
Участники опроса продемонстрировали 

разные уровни потребности в быстрой обрат-
ной связи. Лишь треть подростков до 18 лет на-
ходят такую возможность важной (11,11 % счи-
тают её «скорее важной» и столько же — «очень 
важной»), что связано с меньшим рабочим опы-
том и меньшей ответственностью. Напротив, сре-
ди молодёжи 18 – 22 лет две трети нуждаются в 
срочных ответах (47,37 % посчитали это важным 
или очень важным), вероятно, из-за активного 
профессионального роста и необходимости опе-
ративно решать рабочие задачи. В старшем поко-
лении 23 – 26 и 27 – 30 лет потребность резко по-
вышается (соответственно 66,67 и 50 % выбрали 
«скорее важна» или «очень важна») ввиду высо-
кого уровня ответственности и стремления под-
держивать эффективную коммуникацию внутри 
коллектива.

Различия в предпочтениях обратной свя-
зи у разных поколений очевидны: молодёжь до 
18 лет склоняется к средним оценкам (22,22 % 
считают отличия значительными, столько же — 
небольшими); сотрудники 18 – 22 лет заметно 
чаще фиксируют различия (84,21 % обнаружили 
весомые отличия); участники 23 – 26 лет подели-
лись поровну (50 % сочли различия значительны-
ми); самая взрослая группа 27 – 30 лет абсолютно 
уверена в существенных отличиях (100 % выра-
зили подобные оценки). Эти результаты объясня-
ются разным уровнем технологического комфор-
та и рабочей культуры, формирующейся с годами.

Полученные результаты свидетельствуют, 
что для большинства возрастных групп важней-
шими критериями обратной связи являются кон-
кретные рекомендации и предложения по улуч-
шению (от 44,44 до 66,67 %). Особенно ярко эта 
тенденция проявляется у работающих дольше со-
трудников (23 – 30 лет), которым важно четкое по-
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нимание путей совершенствования своей работы. 
Потребность в персонализации обратной связи 
высока среди молодежи 18 – 22 лет (42,11 %), что 
объясняется поиском индивидуального подхода и 
желанием развивать сильные стороны. Ценность 
частоты и скорости обратной связи снижается с 
возрастом: наименьшую значимость ей придают 
взрослые (0% среди 23 – 30 лет), поскольку важ-
нее содержательность сообщений. Digital-каналы 
востребованы только подростками (22,22 %), ве-
роятно, из-за привычки общаться онлайн.

Выводы
Главные выводы, которые можно сделать, 

исходя из теоретической и практической частей 
работы, выглядят следующим образом.

1. Поколение Z выросло в эру высоких тех-
нологий и быстрого доступа к информации, что 
привело к формированию уникальных поведен-
ческих характеристик. Основой их социального 
взаимодействия стали мобильные устройства и 
интернет-технологии, повлиявшие на образ мыш-
ления и восприятие мира. Согласно проведённым 
исследованиям, поколение Z обладает рядом об-
щих признаков, среди которых быстрая адапта-
ция к новым технологиям, многообразие спосо-
бов коммуникации и склонность к визуализации 
информации.

2. Самыми популярными способами полу-
чения обратной связи среди поколения Z оказа-
лись личные встречи и электронные мессендже-
ры. Первое характерно для молодых специалистов 
(23 – 26 лет), второе широко используется людьми 
постарше (27 – 30 лет). Личное общение привле-
кает возможность установления прочных связей 
и полного погружения в обсуждение результа-
тов работы. Мессенджеры, напротив, предлагают 
оперативность и удобство, идеально вписываясь 
в ритм жизни занятых профессионалов

3. Данные исследования показывают, что 
оптимальное сочетание частоты обратной связи 
варьирует в зависимости от возраста и опыта ра-
ботника. Молодые специалисты предпочитают ре-
гулярную обратную связь (раз в неделю), так как 
это укрепляет их уверенность и улучшает понима-
ние требований работодателя. Опытные сотруд-
ники (27 – 30 лет) чаще выбирают менее частый 
формат обратной связи (раз в месяц), связанный с 
пониманием собственного потенциала и готовно-
сти анализировать собственные действия.

4. Нуждаемость в персонализированной 
обратной связи особенно велика среди молодых 
специалистов (18 – 22 года), которые высоко ценят 
внимание к индивидуальным качествам и талан-
там. По мере продвижения по карьерной лестни-
це и приобретения опыта сотрудники перестают 
испытывать столь глубокую потребность в пер-
сонализированной обратной связи, предпочитая 
рациональные и структурированные советы по 
улучшению.

5. Исходя из исследований, наиболее дей-
ственным подходом является комбинирование тра-
диционных форм обратной связи (личные встречи) 
с современными технологиями (электронные мес-
сенджеры). Такое объединение обеспечивает эф-
фективное усвоение полученной информации и 
мотивацию сотрудников, способствует росту про-
дуктивности и снижению стресса.

6. Наиболее эффективной обратной связью 
признается та, которая сочетает похвалу и конструк-
тивную критику. Подобный подход способствует 
увеличению внутренней мотивации сотрудников, 
уменьшает страх перед ошибками и стимулирует 
творческий потенциал. Также доказано, что разви-
вающая обратная связь, сосредоточенная на буду-
щих перспективах и росте, лучше воспринимается 
молодыми специалистами и повышает их вовлечен-
ность в деятельность компании.

Таким образом, проведенный анализ позво-
лил установить, что представители поколения Z 
предъявляют особые требования к процессу по-
лучения обратной связи. Главными характери-
стиками являются высокая динамика, визуаль-
ное оформление и мультимедийные элементы, 
упрощающие восприятие информации. Особое 
внимание обращено на тот факт, что качествен-
ный формат обратной связи способен влиять на 
производительность, вдохновляя сотрудников на 
улучшение своих показателей и укрепление кор-
поративных ценностей. Повышение осведомлен-
ности работодателей о потребностях молодых со-
трудников позволит организовать продуктивное 
сотрудничество и минимизировать риски недо-
понимания в команде. Организация качественно-
го потока обратной связи должна стать основой 
кадровой политики предприятий, заинтересован-
ных в привлечении и удержании талантливых ка-
дров нового поколения.
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РОЛЬ СИСТЕМ СТИМУЛИРОВАНИЯ ТРУДА В УПРАВЛЕНИИ 
ПЕРСОНАЛОМ НЕФТЕГАЗОВОГО ПРЕДПРИЯТИЯ

THE ROLE OF LABOR INCENTIVE SYSTEMS  
IN THE HUMAN RESOURCES MANAGEMENT OF AN OIL AND GAS ENTERPRISE

Abstract. The article is devoted to the study of the role and significance of labor incentive systems in the human resources 
management of oil and gas enterprises. The main goals and objectives facing enterprises seeking to improve the efficiency 
of their employees through the introduction of effective incentive systems are considered. Attention is focused on the fact 
that a well-designed incentive system allows to attract and retain qualified personnel, reduce staff turnover, increase labor 
productivity and strengthen the positive image of the company as a reliable employer.

Аннотация. Статья посвящена исследованию роли и значения систем стимулирования труда в управлении пер-
соналом нефтегазовых предприятий. Рассматриваются основные цели и задачи, стоящие перед предприятиями, 
стремящимися повысить эффективность работы своих сотрудников посредством введения эффективных систем 
стимулирования. Акцентируется внимание на том, что грамотно разработанная система стимулирования позво-
ляет привлечь и удерживать квалифицированный персонал, снизить текучесть кадров, повысить производитель-
ность труда и укрепить положительный образ компании как надежного работодателя.
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Введение
В современных условиях глобализации и 

усиления конкуренции в энергетическом секторе 
особое значение приобретает разработка эффек-
тивных инструментов управления человечески-
ми ресурсами. Одним из важнейших элементов, 
определяющих успешность функционирования 
любого предприятия, особенно в области добычи 
и переработки углеводородов, является грамот-
ная организация системы стимулирования труда. 
Актуальность исследования обусловлена рядом 
факторов, среди которых выделяются необходи-
мость повышения эффективности производства, 
улучшения качества рабочей силы, снижения те-
кучести кадров и формирования корпоративной 
культуры, способствующей повышению произво-
дительности и вовлеченности сотрудников.

Цель настоящей статьи заключается в вы-
явлении наиболее действенных методов и меха-
низмов построения эффективной системы стиму-
лирования труда, обеспечивающих достижение 

стратегических целей организаций нефтегазового 
комплекса. Для достижения поставленной цели 
определены следующие задачи:

−− изучить теоретико-методологические ос-
новы стимулирования труда и выявить ключевые 
факторы, влияющие на мотивацию сотрудников;

−− проанализировать существующие прак-
тики материального и нематериального стимули-
рования, применяемые предприятиями отрасли;

−− определить специфику разработки си-
стем стимулирования в зависимости от особен-
ностей организационной структуры и производ-
ственных процессов конкретных компаний.

Основная часть
Важность системы стимулирования труда 

в управлении персоналом предприятия обуслов-
лена ее прямой связью с повышением эффектив-
ности, производительности и лояльности со-
трудников, а также с необходимостью удержания 
ценных специалистов в условиях конкуренции в 
энергетическом секторе. Эффективная система 
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стимулирования, которая традиционно включа-
ет материальные и нематериальные методы, по-
зволяет предприятию достигать своих целей, соз-
давая при этом располагающую и благоприятную 
рабочую атмосферу.

Понятие и цель стимулирования труда  
в управлении персоналом предприятия

Система стимулирования труда в управле-
нии персоналом предприятия является комплек-
сом мер, которые направлены на повышение мо-
тивации, производительности и эффективности 
сотрудников для достижения стратегических це-
лей организации. Система стимулирования труда 
использует внешние стимулы (в отличие от вну-
тренней мотивации) для побуждения сотрудни-
ков предприятия к более продуктивной и усерд-
ной работе.

Эффективная система стимулирования 
труда является ключевым инструментом управле-
ния персоналом предприятий нефтегазового ком-
плекса, направленным на повышение продуктив-
ности и вовлеченности сотрудников, сокращение 
текучести кадров и формирование лояльного от-
ношения к руководству предприятия. 

Основная цель состоит в создании оптималь-
ных условий для эффективного выполнения про-
фессиональных функций всеми категориями со-
трудников предприятия, повышении мотивации к 
достижению высоких результатов и обеспечении 
стабильного функционирования организации.

Эффективные системы стимулирования 
играют важнейшую роль в реализации кадровых 
преимуществ нефтегазовых предприятий, позво-
ляя максимально эффективно использовать че-
ловеческий ресурс. Эти системы способствуют 
решению множества взаимосвязанных задач, ох-
ватывая широкий круг аспектов трудовой дея-
тельности сотрудников. Наиболее важными ком-
понентами, играющими роль в разработке такой 
системы, являются привлечение и удержание ква-
лифицированных специалистов, повышение про-
изводительности труда, снижение текучести пер-
сонала, укрепление репутации предприятия и 
использование материальных и нематериальных 
стимулов.

Система стимулирования труда играет 
ключевую роль в управлении персоналом нефте-
газовых предприятий, выступая мощным рыча-
гом повышения эффективности, производитель-
ности и лояльности сотрудников. Ее значимость 
определяется прямым влиянием на способность 
организации удерживать ценные кадры, обеспе-
чивать высокий уровень квалификации персо-

нала и стабильно функционировать в условиях 
жесткой конкуренции.

Основной задачей такой системы является 
обеспечение гармоничного сочетания интересов 
сотрудников и предприятия путем оптимального 
распределения внутренних и внешних стимулов. 
Внешние стимулы включают разнообразные фор-
мы денежных выплат, дополнительные льготы и 
социальный пакет, которые помогают сотрудни-
кам ощущать справедливую оценку своего труда 
и поддерживают высокую заинтересованность в 
результатах деятельности компании. Внутренняя 
же мотивация усиливается посредством немате-
риальных форм поддержки, таких как професси-
ональное развитие, моральное удовлетворение от 
выполненной работы и общественное признание 
достижений.

Эффективная система стимулирует сотруд-
ника не только зарабатывать больше, но и по-
вышать собственную квалификацию, развивать 
профессиональные компетенции и ответствен-
но подходить к выполнению поставленных задач. 
Именно сочетание качественных показателей ра-
боты и финансового вознаграждения формирует 
мощную основу для долгосрочной продуктивно-
сти сотрудников и общего экономического благо-
получия предприятия.

Кроме того, правильная система стимули-
рования способствует укреплению доверия между 
руководством и коллективом, повышает устойчи-
вость команды, снижает риск утраты квалифи-
цированного персонала и укрепляет репутацию 
компании как надёжного работодателя. Таким об-
разом, грамотно выстроенная система стимули-
рования становится неотъемлемым компонентом 
управленческой стратегии успешных нефтегазо-
вых предприятий, ориентированной на макси-
мальную реализацию потенциала человеческих 
ресурсов и долговременное лидерство на рынке.

Задачи стимулирования труда персонала
Привлечение и удержание квалифициро-

ванных специалистов являетсяодной из главных 
задач современного управления персоналом пред-
приятия. Сохранение имеющегося кадрового со-
става и своевременное пополнение новыми спе-
циалистами высокого уровня подготовки одни из 
главных целей предприятий нефтегазового секто-
ра. Это достигается благодаря созданию привлека-
тельной модели материальных и социальных воз-
награждений, которая включает в себя достойную 
оплату труда, премиальные выплаты за качествен-
ные показатели работы, социальное страхование и 
возможности профессионального роста. Благода-
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ря таким факторам формируется положительная 
репутация предприятия как привлекательного ра-
ботодателя, способствующего развитию и про-
фессиональному успеху сотрудников.

Повышение производительности труда ха-
рактеризуется тем, чтоосновой успеха предприя-
тий нефтегазового комплекса являются высокая 
квалификация работников и эффективное при-
менение их усилий. Профессиональная и каче-
ственная система стимулирования создает мощ-
ный стимул для повышения производительности 
труда. Например, премии за выполнение плана 
по добыче нефти или снижению издержек стано-
вятся важным фактором увеличения личной ма-
териальной выгоды сотрудников, одновременно 
укрепляя чувство ответственности за конечный 
результат своего труда. Благодаря этому удается 
достичь синергетического эффекта, при котором 
сотрудники заинтересованы в достижении общих 
целей компании.

Снижение текучести персонала. Высокая 
степень стабильности кадрового состава является 
важной составляющей успешного развития пред-
приятия. Одной из ключевых причин низкой теку-
чести является правильно организованная систе-
ма стимулирования труда. Постоянные работники 
обладают накопленными знаниями и опытом, по-
зволяющими оперативно решать производствен-
ные проблемы и поддерживать высокое качество 
выпускаемой продукции. Предприятие заинтере-
совано в сохранении опытных сотрудников, по-
скольку процесс привлечения и адаптации ново-
го персонала сопряжен с большими финансовыми 
затратами и потерей временных ресурсов.

Укрепление репутации предприятия явля-
ется важной целью так как современные условия 
конкуренции требуют внимания не только к фи-
нансовым показателям, но и к формированию 
положительного образа компании как надежно-
го работодателя. Предприятия, успешно внедря-
ющие эффективные системы стимулирования, 
создают себе дополнительную ценность в глазах 
общественности и привлекают внимание потен-
циальных кандидатов на рабочие места. Высокая 
репутация помогает привлекать лучшие кадры и 
сохранять конкурентоспособность на отрасле-
вом рынке.

Сочетание материальных и нематериаль-
ных стимулов в равной мере способны сформиро-
вать оптимальные условия труда. Материальные 
стимулы связаны непосредственно с денежной 
формой компенсации труда, включающей зарпла-

ту, премии, бонусы и социальные выплаты. Они 
оказывают прямое влияние на решение сотрудни-
ков остаться сотрудником предприятия и актив-
но вкладываться в свою деятельность. Однако не-
материальные стимулы также важны. Например, 
моральная поддержка, возможность участия в 
значимых проектах, перспективы карьерного ро-
ста и признания профессиональных успехов спо-
собны укрепить эмоциональную привязанность 
сотрудников к работодателю, формировать ощу-
щение собственной востребованности.

Материальные и нематериальные стиму-
лы дополняют друг друга, формируя целостную 
картину привлекательности рабочего места. Если 
первые представляют собой денежное вознаграж-
дение, премии и прочие экономические блага, то 
вторые затрагивают личностные потребности ра-
ботника, подчеркивая уважение, доверие и забо-
ту руководства.

Такой баланс обеспечивает глубокую при-
верженность сотрудников своему делу, усиливает 
стремление демонстрировать высокие результа-
ты и качественно выполнять должностные обя-
занности. Сотруднику важно чувствовать, что 
компания ценит его вклад не только финансово, 
но и поддерживает профессионально, открыва-
ет пути для личного и карьерного роста, создает 
комфортные условия труда.

Только гармонично сочетая оба вида сти-
мулов, предприятие способно добиться макси-
мальной отдачи от своих сотрудников, снизить 
текучесть кадров и создать образ желаемого ра-
ботодателя, обладающего высокой репутацией и 
привлекательным рабочим климатом.

Выводы
Таким образом, эффективная система сти-

мулирования труда становится необходимым 
элементом успешной стратегии управления пер-
соналом, играющим важную роль в привлечении, 
удержании и развитии человеческого капитала 
предприятия. Она оказывает комплексное воз-
действие на организацию труда, создавая предпо-
сылки для устойчивого роста и процветания ор-
ганизации.

Разработка оптимальной системы стиму-
лирования труда позволяет существенно повы-
сить эффективность работы персонала нефтега-
зовых предприятий, обеспечивая конкурентные 
преимущества перед аналогичными компания-
ми, улучшая финансовые показатели и повышая 
удовлетворенность сотрудников условиями своей 
профессиональной деятельности.
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РАЗВИТИЕ КОМПЛЕКСНОГО ПОДХОДА К УПРАВЛЕНИЮ  
ЖИЗНЕННЫМ ЦИКЛОМ ИННОВАЦИЙ В НЕФТЕГАЗОВОЙ ОТРАСЛИ
DEVELOPMENT OF AN INTEGRATED APPROACH TO MANAGING  
THE INNOVATION LIFE CYCLE IN THE OIL AND GAS INDUSTRY

Аннотация. Актуальность темы исследования обусловлена необходимостью технологической модернизации не-
фтегазовой отрасли в условиях ее экстремальной капиталоемкости, возрастающей сложности ресурсной базы и 
ужесточающегося внешнего регуляторного и геополитического давления. Эффективное управление жизненным 
циклом инноваций (ЖЦИ) превращается из конкурентного преимущества в стратегическую необходимость, при 
этом универсальные управленческие модели демонстрируют системные ограничения в специфических условиях 
нефтегазового сектора. Целью исследования является разработка комплексного подхода к управлению ЖЦИ в 
нефтегазовой отрасли, адаптированного к ее уникальным особенностям. Для достижения цели решались следу-
ющие задачи: выявить и проанализировать отраслевые особенности ЖЦИ; провести сравнительный анализ су-
ществующих моделей управления инновациями (Waterfall, Agile, Stage-Gate, TRL); разработать интегрированную 
модель управления, сочетающую сильные стороны рассмотренных методологий. В работе применялись методы 
системного анализа и синтеза, сравнительного анализа, а также обобщения научных концепций и отраслевой 
практики. Выявлена специфика стадий ЖЦИ в нефтегазовой отрасли, заключающаяся в исключительной дли-
тельности, высокой капиталоемкости, технологической сложности и сильной зависимости от макроэкономи-
ческих и регуляторных факторов. На основе сравнительного анализа установлено, что ни одна из классических 
моделей управления в «чистом» виде не является адекватной для управления всем ЖЦИ. В качестве решения 
предложен гибридный подход, ядром которого выступает адаптированная Stage-Gate система, дополненная ин-
струментарием гибких методологий (Agile) на ранних стадиях НИОКР и шкалой уровней готовности технологии 
(TRL) для объективной оценки прогресса. Разработанный интегрированный подход позволяет создать сбаланси-
рованную систему управления ЖЦИ, которая, с одной стороны, обеспечивает необходимый для капиталоемкой 
отрасли контроль и дисциплину, а с другой — сохраняет гибкость и способность к быстрой адаптации на ранних, 
наиболее неопределенных стадиях инновационного процесса. Направлением дальнейших исследований являет-
ся апробация предложенной модели в реальных корпоративных системах управления инновациями.

Abstract. The relevance of the research topic is driven by the need for technological modernization of the oil and gas in-
dustry under conditions of extreme capital intensity, increasing complexity of the resource base, and tightening external 
regulatory and geopolitical pressure. Effective innovation life cycle (ILC) management is transforming from a competitive 
advantage into a strategic necessity, while universal management models demonstrate systemic limitations in the specific 
context of the oil and gas sector. The aim of the study is to develop an integrated approach to ILC management in the oil 
and gas industry, tailored to its unique characteristics. To achieve this goal, the following tasks were solved: to identify 
and analyze the industry-specific features of the ILC; to conduct a comparative analysis of existing innovation manage-
ment models (Waterfall, Agile, Stage-Gate, TRL); to develop an integrated management model combining the strengths 
of the considered methodologies. The study used methods of system analysis and synthesis, comparative analysis, as well 
as generalization of scientific concepts and industry practices. The specifics of the ILC stages in the oil and gas industry 
were identified, characterized by exceptional duration, high capital intensity, technological complexity, and strong de-
pendence on macroeconomic and regulatory factors. Based on a comparative analysis, it was established that none of the 
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Введение
Нефтегазовая отрасль, являясь фундамен-

том современной энергетики, сталкивается с не-
обходимостью постоянной технологической 
модернизации в условиях экстремальной капита-
лоемкости, возрастающей сложности ресурсной 
базы и ужесточающегося внешнего регуляторно-
го и геополитического давления [1]. В современ-
ной российской действительности траектория 
технологического развития отрасли определяет-
ся не столько рыночной конъюнктурой, сколь-
ко требованиями национальной безопасности и 
политикой импортозамещения. В этом контексте 
эффективное управление жизненным циклом ин-
новаций (ЖЦИ) превращается из конкурентного 
преимущества в стратегическую необходимость.

Специфика нефтегазового сектора — ис-
ключительная длительность, высочайшие риски 
и системная сложность инновационных проек-
тов — делает неприменимыми универсальные 
управленческие модели, заимствованные из дру-
гих секторов экономики [2, 3]. Классические под-
ходы, такие как каскадная модель (Waterfall) или 
гибкие методологии (Agile), в своем «чистом» 
виде демонстрируют системные ограничения, что 
создает разрыв между теорией управления инно-
вациями и отраслевой практикой.

Целью исследования является разработка 
комплексного подхода к управлению ЖЦИ в не-
фтегазовой отрасли, адаптированного к ее уни-
кальным особенностям. Для достижения цели 
были поставлены следующие задачи:

−− выявить и проанализировать отраслевые 
особенности жизненного цикла инноваций в не-
фтегазовой отрасли;

−− провести сравнительный анализ суще-
ствующих моделей управления инновациями 
(Waterfall, Agile, Stage-Gate, TRL) на предмет их 
применимости в нефтегазовом секторе;

−− разработать интегрированную модель 
управления ЖЦИ, сочетающую сильные стороны 
рассмотренных методологий.

Методы исследования включали системный 
анализ и синтез для структурирования отрасле-
вых особенностей и стадий ЖЦИ, сравнитель-
ный анализ управленческих моделей по заданным 
критериям, а также обобщение научных концеп-
ций и данных отраслевой практики, представлен-
ных в литературных источниках.

Специфика жизненного цикла иннова-
ций в нефтегазовой отрасли

Жизненный цикл инновации в нефтегазо-
вой отрасли представляет собой промежуток вре-
мени от зарождения идеи до снятия с производ-
ства инновационного продукта, включающий в 
себя всю последовательность стадий его созда-
ния, внедрения, коммерческого использования и 
утилизации [4]. В отличие от скоротечных циклов 
в IT-сфере, данный процесс характеризуется ис-
ключительной продолжительностью и структур-
ной сложностью.

Классическая S-образная модель, описы-
вающая коммерческую динамику инновации, в 
условиях нефтегазовой отрасли требует своей 
операционализации в виде конкретных техно-
логическо-управленческих стадий (рисунок 1). 
Каждая фаза обобщенного жизненного цикла на-
полняется специфическим для отрасли содержа-
нием [4, 5].

Так, стадия «Зарождение» соответствует 
проведению фундаментальных и поисковых на-
учно-исследовательских работ (НИР). Стадия 
«Внедрение» распадается на два ключевых этапа: 
прикладные научно-исследовательские и опыт-
но-конструкторские работы (НИОКР) и опыт-
но-промышленные исследования (ОПИ). Пе-
реход инновации в стадию «Роста» означает ее 
промышленное внедрение и начало масштабиро-

classical management models in its "pure" form is adequate for managing the entire ILC. As a solution, a hybrid approach 
is proposed, the core of which is an adapted Stage-Gate system, supplemented by agile methodology tools in the early 
R&D stages and the Technology Readiness Level (TRL) scale for objective progress assessment. The developed integrated 
approach allows for the creation of a balanced ILC management system that, on the one hand, provides the control and 
discipline necessary for a capital-intensive industry, and on the other hand, maintains flexibility and the ability for rapid 
adaptation in the early, most uncertain stages of the innovation process. A direction for further research is the testing of 
the proposed model in real corporate innovation management systems.

Ключевые слова: жизненный цикл инноваций; 
управление инновациями; нефтегазовая отрасль; 
Stage-Gate; Agile; уровни готовности технологии (TRL); 
интегральная модель; капиталоемкость; управление 
рисками; импортозамещение

Key words: innovation life cycle; innovation management; 
oil and gas industry; Stage-Gate; Agile; Technology 
Readiness Level (TRL); integrated model; capital intensity; 
risk management; import substitution
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Рисунок 1. Соотношение классической S-образной модели  
и технологическо-управленческих стадий в ЖЦИ нефтегазовой отрасли

Figure 1. Classic S-model ratio and technological and management stages  
in the housing and communal services of the oil and gas industry

вания. Стадии «Зрелости» и «Спада» охватыва-
ют продолжительный период мониторинга, под-
держки и, в конечном итоге, вывода технологии 
из эксплуатации.

Ключевыми детерминантами, формирую-
щими траекторию ЖЦИ в нефтегазовой отрасли, 
являются [1, 6–8]:

−− макроэкономические и геополитические 
факторы, делающие инновационный процесс за-
висимым от конъюнктуры рынка, санкционного 
давления и государственной стратегии;

−− экстремальная капиталоемкость и дли-
тельность, обусловленные необходимостью доро-

гостоящих исследований, испытаний и масштаб-
ного внедрения;

−− технологическая сложность и систем-
ность, предполагающие управление инновацией 
не как единичным продуктом, а как комплексной 
программой, затрагивающей всю цепочку созда-
ния стоимости;

−− высокий уровень неопределенности и ри-
сков, включая геологические, технические и эко-
логические.

Влияние этих особенностей на различные 
стадии ЖЦИ и систему управления представле-
но в таблице 1.

Таблица 1. Влияние отраслевых особенностей на жизненный цикл инноваций
Table 1. Impact of industry features on innovation lifecycle

Отраслевая 
особенность

Проявление на стадиях ЖЦИ Влияние на управление

Высокая 
капиталоемкость

–	Ранние стадии (НИОКР) требуют значительных 
инвестиций без гарантии успеха.

–	Стадия внедрения сопряжена с колоссальными 
CAPEX.

–	Возврат инвестиций может занимать 5–15 лет.

–	Необходимость тщательного  
технико-экономического обоснования  
и сценарного анализа

–	Сложность финансирования рисковых 
проектов.

–	Жесткий контроль инвестиционных затрат.

Технологическая 
сложность

–	Инновации носят комплексный характер 
(например, цифровой двойник).

–	Внедрение требует координации действий 
множества специалистов.

–	Необходимость междисциплинарного 
взаимодействия.

–	Управление инновацией как программой.

Высокий уровень 
неопределенности

–	Геологические, технические, экологические 
риски могут обесценить технологию на стадии 
апробации.

–	Внедрение сквозной системы управления 
рисками.

–	Использование стадийного подхода  
с контрольными точками.
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Сравнительный анализ моделей управле-
ния жизненным циклом инноваций

Для выявления адекватного подхода к 
управлению ЖЦИ в нефтегазовой отрасли был 
проведен сравнительный анализ наиболее распро-
страненных моделей по следующим критериям: 
гибкость и адаптивность, эффективность управ-
ления рисками, скорость прохождения этапов, ин-
теграция с корпоративными системами, примени-
мость к разным типам инноваций [2, 5, 8].

Водопадная (каскадная) модель предпо-
лагает строго последовательное, линейное про-
хождение этапов проекта. Ее ключевые преиму-
щества — четкость, предсказуемость и контроль. 
Однако в условиях нефтегазовой отрасли ее не-
гибкость и неприменимость при высокой неопре-
деленности являются критическими ограничени-
ями. Модель может быть применима лишь для 
проектов с абсолютно ясными требованиями, та-
ких как капитальное строительство по типовым 
проектам [2, 5].

Гибкие методологии (Agile), основанные на 
итеративной разработке и адаптивном планиро-
вании, демонстрируют высокую гибкость и ско-
рость получения промежуточных результатов. 
Они эффективны для разработки ПО, цифро-
вых сервисов и на ранних этапах НИОКР [9, 10]. 
Однако их сложность применения к «железным» 
компонентам, проблемы с бюджетированием и 
интеграцией в корпоративные системы управле-
ния ограничивают их использование в качестве 
основной модели для всего ЖЦИ.

Stage-Gate система (Р. Купер) представля-
ет собой процесс, разбивающий инновационный 
проект на стадии (Stages), предваряемые контроль-
ными точками принятия решений — «воротами» 
(Gates) [5, 11]. Данная модель обеспечивает си-
стемное управление рисками, фокусирует ресур-

сы на наиболее перспективных проектах и иде-
ально стыкуется с корпоративными системами 
управления капитальными затратами (CAPEX). 
Она является фактически отраслевым стандар-
том для управления крупными технологическими 
проектами, особенно в апстриме, так как позво-
ляет «убивать» неперспективные проекты на ран-
них стадиях, минимизируя финансовые потери  
[5, 7]. Потенциальным ограничением может быть 
излишняя бюрократизация.

Уровни готовности технологии (Technology 
Readiness Level – TRL) являются не самостоятель-
ной методологией управления, а универсальным 
оценочным инструментом, который позволяет 
количественно измерить степень зрелости тех-
нологии (от TRL 1 — базовые исследования, до 
TRL 9 — успешная коммерческая эксплуатация) 
[12, 13]. Шкала TRL обеспечивает объективность 
оценки и служит универсальным языком комму-
никации между техническими специалистами и 
менеджерами. Она широко используется в связке 
с моделью Stage-Gate для формализации критери-
ев прохождения «ворот» (например, для перехода 
к ОПИ технология должна достигнуть TRL 5–6).

Результаты сравнительного анализа обоб-
щены в таблице 2.

На основе проведенного анализа представ-
ляется целесообразным не выбор одной модели, а 
синтез интегрированного подхода, сочетающего 
сильные стороны различных методологий [8, 9, 14].

Разработка интегрированного подхода к 
управлению ЖЦИ

Специфика нефтегазовой отрасли диктует 
необходимость разработки гибкого интегриро-
ванного подхода. Таким подходом является адап-
тированная Stage-Gate система, выступающая в 
роли каркаса, которая дополняется инструмен-
тарием гибких методологий и шкалой TRL. Ядро 

Таблица 2. Сравнительный анализ подходов к управлению ЖЦИ
Table 2. Comparative analysis of LCI management approaches

Подход / 
Модель

Ключевые преимущества
Ключевые ограничения  
в нефтегазовой сфере

Рекомендуемая область 
применения

Waterfall
Четкость, предсказуемость, 
контроль.

Негибкость, неприменимость 
при высокой неопределенности.

Проекты модернизации с четким 
ТЗ, капитальное строительство.

Agile
Скорость, адаптивность, 
вовлеченность пользователя.

Сложность применения к 
«железу», проблемы  
с бюджетированием.

Разработка ПО, цифровые 
продукты, прототипирование.

Stage-Gate
Управление рисками, фокус на 
качестве решений, интеграция.

Может быть излишне 
бюрократизированной.

Универсальная основа для 
управления большинством 
проектов.

TRL
Объективность оценки, 
универсальный язык.

Не является методологией 
управления, только оценочный 
инструмент.

Использование в связке со 
Stage-Gate.
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системы Stage-Gate обеспечивает необходимые 
управляемость, контроль и связь со стратегией 
и инвестиционными процессами компании. Она 
задает дисциплину и предоставляет прозрачную 
основу для принятия решений на каждой кон-
трольной точке [5].

Инструментарий на стадиях:
−− на стадиях фундаментальных и приклад-

ных НИОКР (TRL 1–4) для исследовательских за-
дач и разработки ПО эффективно внедрять эле-
менты Agile (спринты, бэклоги). Это позволяет 
сохранять гибкость и скорость на наиболее нео-
пределенных этапах [9, 10];

−− шкала TRL используется как ключевой 
количественный критерий для оценки готовно-
сти технологии к переходу через «ворота». Напри-
мер, достижение TRL 5–6 (валидация в релевант-
ной среде) может быть обязательным условием 
для принятия решения о переходе к опытно-про-
мышленным испытаниям [12, 13];

−− на каждой контрольной точке проводит-
ся всесторонний анализ рисков с привлечением 
экспертов из разных областей (геология, бурение, 
экология, экономика), что позволяет принимать 
взвешенные инвестиционные решения [7, 15].

Такой интегрированный подход позволяет 
создать сбалансированную систему, которая, с од-
ной стороны, обеспечивает необходимый для ка-
питалоемкой отрасли контроль и дисциплину (че-
рез Stage-Gate), а с другой — сохраняет гибкость и 
способность к быстрой адаптации на ранних ста-
диях (через Agile), используя при этом TRL в каче-
стве универсального языка для оценки техноло-
гического прогресса.

Выводы
1.	 Жизненный цикл инноваций в нефтега-

зовой отрасли представляет собой нелинейный, 
многокомпонентный процесс, кардинально от-
личающийся от классических моделей своей экс-
тремальной капиталоемкостью, исключительной 
длительностью и работой в условиях жесткой ре-
гуляции и высочайших рисков.

2.	 Ни одна из рассмотренных управленче-
ских моделей (Waterfall, Agile, Stage-Gate, TRL) в 
своем «чистом» виде не является универсальным 
решением для управления всем ЖЦИ в нефтега-
зовом секторе. Каждая из них эффективна для ре-
шения узкого круга задач.

3.	 В качестве адекватного ответа на от-
раслевые вызовы предложен гибридный под-
ход, ядром которого является адаптированная 
Stage-Gate система, дополненная инструментари-
ем гибких методологий (Agile) на ранних стадиях  
НИОКР и шкалой уровней готовности техноло-
гии (TRL) для объективной оценки прогресса.

4.	 Разработанная интегральная модель по-
зволяет сочетать стратегическую управляемость 
и контроль над инвестициями с операционной 
гибкостью и скоростью, что является ключевым 
фактором повышения эффективности управле-
ния инновациями в современных условиях.

5.	 Перспективным направлением даль-
нейших исследований является апробация и ва-
лидация предложенной модели в реальных кор-
поративных системах управления инновациями 
крупных нефтегазовых компаний, а также ее де-
тализация для различных типов инноваций (тех-
нологические, цифровые, процессные).
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УДК 336.02

КАПИТАЛЬНЫЕ ВЛОЖЕНИЯ:  
ПРОБЛЕМЫ ФОРМИРОВАНИЯ ИСТОЧНИКОВ ФИНАНСИРОВАНИЯ

CAPITAL INVESTMENTS:  
PROBLEMS OF FINANCING SOURCES

Аннотация. В работе изучаются капитальные вложения и источники формирования таких вложений, а также ха-
рактеризуются собственные источники финансирования. Автор описывает, что капитальные вложения косвенно 
влияют на объем продукции, ее качество и ассортимент, а также на возможности и потенциал дальнейшего раз-
вития организации. Упоминаются проблемы формирования источников капитальных вложений и их проявле-
ние на результатах деятельности компании или ее экономической среде. В работе описываются пути улучшения 
ситуации, которые могут быть применены как на государственном уровне, так и непосредственно компанией, у 
которой возникла такая необходимость. 

Abstract. The paper examines capital investments and the sources of such investments, as well as the characteristics of own 
sources of financing. The author describes how capital investments indirectly affect the volume of production, its quality 
and assortment, as well as the possibilities and potential for further development of the organization. The problems of 
forming sources of capital investments and their manifestation on the results of the company's activities or its economic 
environment are mentioned. The paper describes ways to improve the situation, which can be applied both at the state level 
and directly by the company that has such a need.

Ключевые слова: капитальные вложения; источники 
финансирования; собственные средства; заемные сред-
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А.С. Дунаева, студент

Уфимский государственный  
нефтяной технический университет,  
Уфа, Россия

О.А. Киреева, доцент

Уфимский государственный  
нефтяной технический университет,  
Уфа, Россия

A.S. Dunaeva, student

Ufa state petroleum  
technological university,  
Ufa, Russia

O.A. Kireeva, associate professor 

Ufa state petroleum  
technological university,  
Ufa, Russia

Капитальные вложения составляют ма-
териальную основу для развития производства 
компании и представляют собой важность, как 
для предприятия, так и для экономики страны 
в целом, пусть в значительно меньшем масшта-
бе.  Непродуманное осуществление капитальных 
вложений способно привести к неблагоприятной 
ситуации на производстве: сказаться на техниче-
ском развитии, усовершенствовании технологий 
и процесса производства, поскольку в результа-
те ошибки, совершенной в настоящем, в будущем 
может потребоваться дополнительное финанси-

рование на реконструкцию и модернизацию ос-
новных фондов [1]. 

Актуальность данной темы обусловлена 
ее практической значимостью для предприятий. 
Анализ источников формирования капитальных 
вложений дает нам понятие об инвестиционной 
привлекательности предприятия, поскольку не-
редко капитальные вложения формируются за 
счет внешних источников. Информированность 
компании о ее текущей ситуации в этой области 
позволяет определить наличие необходимых ре-
сурсов и возможные направления для повыше-
ния эффективности деятельности предприятия.
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Капитальные вложения (инвестиции в ос-
новной капитал) являются материальной основой 
экономического роста, технологического обнов-
ления производства и повышения конкуренто-
способности национальной экономики [4]. От их 
объема, структуры и эффективности напрямую 
зависят темпы модернизации, производитель-
ность труда и долгосрочный потенциал развития. 
Тем не менее, при процессе формирования фи-
нансовых ресурсов для осуществления капиталь-
ных вложений может возникнуть ряд проблем.

Существует три основные группы, на кото-
рые подразделяются данные источники финанси-
рования (рисунок 1):

−− собственные средства. Сюда может отно-
ситься чистая прибыль, амортизационные отчис-
ления, а также средства от продажи активов. Он 
наиболее предпочтителен, так как при его исполь-
зовании компания не связывает себя с заемными 
средствами, а, значит, может избежать риска до-
полнительных издержек и риска высокой закре-
дитованности;

−− привлеченные средства. К этой груп-
пе относятся в основном взносы в уставный ка-
питал, средства из бюджетных фондов, а также 
эмиссия акций (для акционерных обществ);

−− заемные средства. Эта категория вклю-
чает в себя кредиты коммерческих банков или 

займы от компаний, которые распространены 
больше всего, но финансирование может осу-
ществляться также за счет выпуска облигаций 
или других долговых ценных бумаг, а также за 
счет инвестиционного кредитования.

Идеальная модель подразумевает сбалан-
сированную структуру источников формирова-
ния, однако, на практике все может существен-
но отличаться. 

Рисунок 1 наглядно показывает, какие су-
ществуют источники финансирования капиталь-
ных вложений и за счет чего они формируются. 

Наиболее распространены случаи, когда 
в структуре источников финансирования капи-
тальных вложений доминируют заемные сред-
ства. Предприятие может заниматься самофинан-
сированием за счет собственных средств, однако 
источников формирования для этого варианта 
немного: собственный капитал и прибыль, в то 
время как привлеченные средства представляют 
собой большее количество каналов, по которым 
могут быть получены денежные средства. В та-
ком случае для компании очень важно следить за 
уровнем своей закредитованности и не позволять 
ему подняться выше 70 %. Доминирование этого 
источника формирования чаще всего приводит к 
финансовым трудностям и, как следствие, порож-
дает системные проблемы.

Рисунок 1. Источники финансирования капитальных вложений

Figure 1. Sources of capital investment financing
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В таблице 1 приведены ключевые пробле-
мы формирования источников финансирования 
и их проявление в экономической среде Россий-
ской Федерации.

В РФ наблюдается высокая налоговая на-
грузка по сравнению с зарубежными странами, 
что может быть причиной убыточных предпри-
ятий [5]. Рост цен на оборотные средства также 
ограничивает возможности компаний форми-
ровать источники финансирования за счет соб-
ственных средств, так как следствием роста цен 
является рост себестоимости продукции, работ 
и услуг, которые в дальнейшем влияют на нерас-
пределенную прибыль [2]. Истощение амортиза-
ционного фонда может быть вызвано неудачно 
выбранным методом амортизации или аморти-
зационной политики в целом. На фоне посто-
янного усовершенствования механизмов, более 
старые модели чаще устаревают морально, а не 
физически, но им тоже требуется замена. Кроме 
того, многие предприятия в целях экономии на 
налоге на прибыль используют линейный метод 
амортизации, что растягивает процесс накопле-
ния средств на обновление фондов на длитель-
ный срок.

Что касается проблем доступа к заемным 
средствам, то главную роль играет высокая сто-
имость кредитов [2]. Несмотря на плавное по-
нижение ключевой ставки Центральным Бан-
ком (с 21 % в январе до 16,5 % в октябре 2025 г.) 
[6], процентные ставки по долгосрочным кре-
дитам все еще остаются очень высокими. Из-
за этого многие компании не берутся за реали-
зацию крупных инвестиционных проектов, так 
как срок окупаемости по ним представляется им 

излишне длительным. Эмиссия акций и облига-
ций доступна в основном крупным компани-
ям («голубым фишкам»). Для среднего и мало-
го бизнеса этот канал привлечения инвестиций 
практически закрыт из-за высоких транзакци-
онных издержек, сложности процедуры и недо-
верия инвесторов. Финансирование отдельных 
проектов за счет государственных средств зача-
стую носит точечный характер и сосредоточен 
в основном на оборонно-промышленном ком-
плексе предприятий.

Системные проблемы представляются до-
вольно расплывчато, потому что сочетают в себе 
множество отдельных трудностей и нюансов от-
дельных отраслей, которые не так очевидны, как 
две предыдущие группы проблем [3]. К примеру, 
к системным можно отнести риски, связанные с 
геополитической напряженностью, введением 
санкций, высоким уровнем коррупции. Такие ри-
ски тяжело отследить и предугадать, а потому не-
возможно полностью к ним подготовиться. Ино-
гда они могут быть связаны и с трудоемкостью 
производственного процесса. По этой причине 
существует ряд отраслей с низкой инвестицион-
ной привлекательностью: слишком малое число 
людей разбирается в механизме изготовления ко-
нечного продукта, а потому трудности, связанные 
с оценкой и экономическими расчетами подобно-
го бизнеса, останавливают многих кредиторов и 
инвесторов. 

Проблема формирования источников фи-
нансирования капитальных вложений носит ком-
плексный характер и требует скоординирован-
ных усилий со стороны государства, финансовых 
институтов и самих предприятий [1].

Таблица 1. Проблемы формирования источников финансирования капитальных вложений
Table 1. Problems of formation of sources of capital investments financing

Источник проблем Проявление источников

Проблемы, связанные с использованием 
собственных средств

–	 недостаточный объем прибыли;

–	 неэффективная амортизационная политика;

–	 истощение амортизационного фонда

Проблемы доступа к заемным и привлеченным 
средствам

–	 высокая стоимость кредитов;

–	 дефицит долгосрочных ресурсов;

–	 жесткие требования залогового обеспечения;

–	 слабое развитие фондового рынка;

–	 ограниченность бюджетного финансирования

Системные проблемы

–	 неблагоприятный инвестиционный климат;

–	 неразвитость механизмов государственно-частного  
партнерства и проектного финансирования;

–	 низкая инвестиционная привлекательность
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На государственном уровне представляется 
необходимым:

−− стимулировать инвестиционную актив-
ность через совершенствование налоговой систе-
мы (например, введение «инвестиционных выче-
тов», ускоренной амортизации);

−− развивать механизмы «длинного» финан-
сирования, в том числе за счет создания специа-
лизированных государственных банков развития 
и стимулирования институциональных инвесто-
ров (пенсионных и страховых фондов) к вложе-
ниям в реальный сектор;

−− активно продвигать и упрощать проце-
дуры ГЧП и проектного финансирования, прини-
мая четкое и стабильное законодательство;

−− обеспечивать макроэкономическую ста-
бильность и снижать административные барьеры 
для улучшения общего инвестиционного климата.

Предприятия в свою очередь могут при-
нять внутри компании ряд следующих корпора-
тивных мер:

−− повышать эффективность управления 
прибылью и амортизационной политикой, целе-
направленно формируя инвестиционные ресурсы;

−− разрабатывать качественные, тщательно 
проработанные инвестиционные проекты с чет-
кой демонстрацией их коммерческой эффектив-
ности для привлечения инвесторов и кредиторов;

−− диверсифицировать источники финан-
сирования, активнее использовать такие инстру-
менты, как лизинг, который зачастую является 
более доступным, чем банковский кредит.

Несмотря на разнообразие потенциальных 
источников финансирования, их реальная струк-
тура для большинства российских предприятий 
остается неоптимальной, с чрезмерной зависи-
мостью от собственных средств и сохраняющейся 
высокой стоимостью заемных ресурсов.

Ключевыми барьерами на пути к эффек-
тивному инвестированию являются: высокая сто-
имость кредитов, ограниченный доступ к дол-
госрочным займам, неразвитость механизмов 
проектного финансирования, а также сохраняю-
щиеся макроэкономические риски, которые сдер-
живают как иностранных, так и отечественных 
инвесторов. В этих условиях поиск адекватных 
источников финансирования превращается для 
компании в стратегическую задачу, от решения 
которой зависит не только ее конкурентоспособ-
ность, но и долгосрочное выживание.

Только совместными усилиями предпри-
ятий и государственного сектора можно создать 
эффективную национальную систему финанси-
рования капитальных вложений, которая станет 
основой для устойчивого и технологически ори-
ентированного экономического роста.
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ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЙ АНАЛИЗ АКЦИЙ  
РОССИЙСКИХ КОМПАНИЙ НЕФТЕГАЗОВОЙ ОТРАСЛИ

FUNDAMENTAL ANALYSIS OF STOCKS OF RUSSIAN OIL AND GAS COMPANIES

Abstract. The article is devoted to the fundamental analysis of stocks of Russian oil and gas companies in the current 
market conditions. The influence of macroeconomic and industry factors on the development of oil and gas companies 
was studied. The basic set of multipliers such as P/S, P/E, EV/EBITDA, NetDebt/EBITDA and the profitability indicator 
were calculated. The most beneficial investment objects were determined based on the results of the analysis.

Аннотация. Статья посвящена фундаментальному анализу акций российских нефтегазовых компаний при 
текущей конъюнктуре рынка. Проведено исследование влияния макроэкономических и отраслевых факторов на 
развитие нефтегазовых компаний. Рассчитан базовый набор мультипликаторов P/S, P/E, EV/EBITDA, NetDebt/
EBITDA и показатель рентабельности. По результатам анализа были определены наиболее перспективные 
объекты инвестирования.

Ключевые слова: фундаментальный анализ; фондовый 
рынок; инвестирование; акции компаний нефтегазо-
вой отрасли; высокая ключевая ставка; макроэкономи-
ческий анализ; отраслевой анализ; мультипликаторы

Key words: fundamental analysis; stock market; investing; 
stocks of oil and gas companies; high key interest rate; mac-
roeconomic analysis; industry analysis; multipliers

Введение
Любой инвестор решает для себя задачу вы-

бора активов для вложения денег. В отношении 
финансовых инструментов данная проблема ре-
шается путем применения технического и фунда-
ментального анализа. Технический анализ состо-
ит в глубоком исследовании графиков изменения 
цен в совокупности с объемами сделок и откры-
тых позиций. Но его сложно применять в нестан-
дартных рыночных условиях. Фундаментальный 
анализ – это совокупность методов оценки состо-
яния бизнеса и расчета справедливой стоимости 
компании, которая учитывает широкий набор 
экономических, политических и прочих факто-
ров. Фундаментальный анализ актуален в услови-

ях нестабильной экономики, высокой инфляции, 
политических санкций, с которыми столкнулась 
Россия в последние годы.

Цель исследования: выявление наиболее 
перспективных акций нефтегазового сектора для 
инвестирования.

Для достижения данной цели были постав-
лены следующие задачи:

−− изучение влияния макроэкономических 
и отраслевых факторов на результаты деятельно-
сти российских нефтегазовых компаний;

−− сравнение финансовых показателей рос-
сийских нефтегазовых компаний между собой 
для выявления конкурентных преимуществ и не-
достатков;
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−− расчет и анализ ключевых мультиплика-
торов и показателей рентабельности для оценки 
инвестиционной привлекательности акций;

−− определение наиболее перспективных 
для инвестирования акций компаний на основе 
комплексного анализа фундаментальных показа-
телей и текущей рыночной ситуации.

Методы
Основным методом исследования был фун-

даментальный анализ акций, который представ-
ляет из себя метод прогнозирования рыночной 
стоимости компании, основанный на анализе фи-
нансовых и производственных показателей ее де-
ятельности. Фундаментальный анализ в широ-
ком смысле представляет собой анализ факторов, 
влияющих на стоимость актива. При этом во вни-
мание берутся не только внутренние, но и внеш-
ние факторы, которые могут оказывать влияние 
на состояние эмитента. В узком смысле фунда-
ментальный анализ понимается как оценка сто-
имости компании на основе анализа факторов, 
влияющих на ее состояние, на предмет ее инве-
стиционной привлекательности.

Выделяют четыре этапа фундаментального 
анализа: макроэкономический анализ, отрасле-
вой анализ, анализ финансового состояния ком-
паний-эмитентов, определение справедливой 
стоимости акций компаний. На первом этапе осу-
ществляется анализ общего состояния экономи-
ки на основе экономических показателей страны 
и оценки мировых фондовых индексов. На вто-

ром этапе фундаментального анализа оценива-
ются перспективы развития отраслей экономики. 
После отраслевого анализа определяются компа-
нии, которые находятся в данном секторе, и за-
тем они анализируются по отдельности и сравни-
ваются друг с другом для определения наиболее 
подходящей с точки зрения инвестиционной при-
влекательности. На четвертом этапе анализа 
определяется рыночная стоимость акций компа-
ний или компаний в целом.

Результаты исследования
Начнем с анализа состояния экономики, т.е. 

макроэкономического анализа. Российская эко-
номика продемонстрировала стойкость в ответ 
на затяжную геополитическую напряженность, 
санкции и высокий уровень процентных ставок. 
Ключевыми макроэкономическими факторами, 
оказывающими влияние на капитализацию ком-
паний, являются темп роста ВВП, уровень безра-
ботицы и ключевая ставка.

По данным Росстата, ВВП России в 
2024 году показал рост на 4,1 % год к году за счет 
роста обрабатывающей промышленности (в част-
ности, рост произошел за счет роста субсидирова-
ния машиностроения, химической, пищевой про-
мышленности), роста финансового и цифрового 
сектора, сферы услуг и военно-промышленного 
комплекса. Рост ВВП произошел и в 2023 году на 
4,08 % год к году. Уровень безработицы населения 
падает год к году, показывая рекордно низкое зна-
чение в 2024 году в 2,5 % (рисунок 1).

Рисунок 1. Динамика ВВП (в ценах 2021 г., в млрд. руб.)  
и уровня безработицы (в %), (составлено авторами по данным [14])

Figure 1. GDP dynamics (in 2021 prices, in billions of rubles) 
and the unemployment rate (in %), (compiled by the authors according to [14])
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Рост ВВП приводит к увеличению инве-
стиций в национальный бизнес, что стимулирует 
увеличение капитализации компаний. Снижение 
уровня безработицы положительно влияет на ка-
питализацию компаний, так как рост совокупно-
го потребительского спроса сопровождается уве-
личением темпов производства, что увеличивает 
прибыль предприятий и стимулирует их к инве-
стированию в расширение производства.

Особенно примечательно, что рост эконо-
мики сохранялся, несмотря на высокий уровень 
ключевой ставки ЦБ РФ. На заседании Банк Рос-
сии принял решение сохранить ключевую ставку 
на уровне 21 % годовых (рисунок 2). Текущее ин-
фляционное давление снизилось, но по-прежнему 
рост внутреннего спроса опережает рост пред-
ложения товаров и услуг, поэтому очередное по-
вышение ставки не исключено [10]. По прогнозу 
Банка России, с учетом проводимой денежно-кре-
дитной политики годовая инфляция снизится до 
7,0–8,0 % в 2025 году, вернется к 4,0 % в 2026 году 
и будет находиться на уровне в дальнейшем [6]. 
Ключевая ставка влияет на кредитоспособность 
бизнеса. При повышении ключевой ставки кре-
диты становятся дороже для предприятий, ра-
стут их долговая нагрузка и риск неплатеже-
способности. Негативные последствия высоких 
ставок проявляются в инвестиционной деятель-
ности предприятий. Компании вынуждены за-
мораживать текущие инвестиционные проекты 
вследствие слишком дорогих источников финан-

сирования либо видят более экономически целе-
сообразным отложить старт новых инвестицион-
ных проектов.

При текущих условиях российский рынок 
акций стал менее привлекательным по доходно-
сти в сравнении с денежным рынком, краткосроч-
ными облигациями и флоатерами, вследствие 
чего инвестиции с фондового рынка перетекают 
на банковские вклады, по которым установлена 
фиксированная безрисковая доходность. В усло-
виях высоких процентных ставок преимущество 
имеют те компании, у которых высокий уровень 
финансовой независимости и низкое значение 
чистого долга.

В целях макроэкономического анализа 
были рассчитаны мультипликатор P/E россий-
ского рынка акций и рыночная капитализация 
относительно ВВП (рисунок 3). Показатель P/E 
российского рынка исторически ниже, чем у дру-
гих развивающихся и развитых стран. Для срав-
нения, российский фондовый рынок более чем на 
70 % дешевле рынков США, Индии, Франции, Ка-
нады. Мультипликатор P/E российских компаний 
в 2024 году составил 5,43, что является одним из 
минимальных значений за 10 лет. Значение муль-
типликатора P/E зависит от уровня процентных 
ставок в экономике, так как рост инвестиций тре-
бует более низкой стоимости денежных средств. 
Мультипликатор сможет показать рост, когда 
ожидания инвесторов будут направлены в сто-
рону изменятся в сторону снижения ключевой 

Рисунок 2. Динамика ключевой ставки и уровня инфляции (в %), (составлено авторами по данным [2])

Figure 2. Dynamics of the key rate and inflation rate (in %), (compiled by the authors according to the data [2])
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ставки. В настоящий момент российский рынок 
акций остается одним из самых дешевых и недо-
оцененных.

Рыночная капитализация относительно 
ВВП также остается на низком уровне (рисунок 3).  
В конце 2023 года Минфин РФ сообщал, что ка-
питализация финансового рынка РФ в 2024 году 
достигнет 37–39 % ВВП, а к 2030 году — от 50 
до 60 %. Несмотря на то, что цель по показате-
лю на 2024 год была достигнута, на данный мо-
мент наблюдается отрицательная динамика, уро-
вень 2024 года в 36,8 % ниже уровня 2021 года на 
9,7 %. А достижение цели по капитализации рын-
ка в ВВП на 2030 год возможно в случае роста ка-
питализации, в том числе за счет размещения но-
вых компаний на фондовом рынке. Учитывая все 
вышесказанное, можно предположить рост рын-
ка акций в 2025 году. Ключевыми драйверами ро-
ста могут стать понижательный тренд ставки ЦБ, 
и как следствие, приток денежных средств с депо-
зитов и фондов денежного рынка в акции; улуч-
шение геополитической обстановки; увеличение 
капитализации рынка относительно ВВП, в том 
числе за счет выхода новых компаний на рынок.

Следующим этапом фундаментального ана-
лиза является отраслевой анализ. Нефтегазовая 
отрасль играет ключевую роль в российской эко-
номике, внося существенный вклад в ВВП стра-
ны, доходы государства и занятость населения. 

Основными факторами, влияющими на отрасль, 
являются доступность рынков сбыта, мировой 
спрос на нефть, цена на нефть, налоговые ставки 
внутри страны.

Под влиянием геополитических факторов в 
2024 году в российской нефтегазовой отрасли все 
еще происходят значительные сдвиги в направле-
ниях экспорта. В 2021 году после начала СВО Рос-
сия столкнулась с беспрецедентными санкциями 
со стороны западных стран, включающими цено-
вые ограничения на экспорт нефти и на переда-
чу технологий. Анализ объемов добычи нефти и 
спроса нефти показывает, что объем добычи неф-
ти России в 2,5 раз превышает объем внутреннего 
спроса на нефть (рисунок 4).

Главным конкурентным регионом-экспор-
тером нефти исторически для страны остается 
Средний Восток, объем добычи нефти которо-
го в 2,76 раз превышает объем спроса. Привлека-
тельными рынками сбыта нефти кроме Европы 
являются Азия, в частности Китай (неудовлет-
воренный спрос составляет 12,18 млн. барр./сут.) 
и Индия (неудовлетворенный спрос составляет 
4,8 млн. барр./сут.). Очевидно, в поисках новых 
рынков сбыта Россия успешно перенаправила 
значительную часть своего экспорта нефти и газа 
из Европы в Азию. Также Россия наращивает свои 
экспортные мощности СПГ в рамках стратегии по 
диверсификации своих рынков. Текущие проекты 

Рисунок 3. Динамика мультипликатора P/E российского рынка акций и рыночной  
капитализации относительно ВВП (в %), (составлено авторами по данным [5, 17])

Figure 3. Dynamics of the P/E multiplier of the Russian stock market and market
capitalization relative to GDP (in %), (compiled by the authors according to the data [5, 17])
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включают объекты «Сахалин-2» и «Ямал СПГ», 
которые имеют решающее значение для поддер-
жания уровня экспорта. Экспорт нефти и газа 
российскими компаниями в 2024 году сопряжен 
с политическими санкциями и необходимостью 
диверсификации рынков сбыта. Несмотря на то, 
что западный рынок оказался закрыт, нефтегазо-
вая отрасль завоёвывает азиатские и ближнево-
сточные рынки сбыта и наращивает объем [12].

На рыночную цену нефти влияет спрос на 
нее. Рост спроса на нефть при неизменных объе-
мах производства провоцируют рост цен. В 2024 
году рост спроса на нефть составил 1,54 млн барр./ 
сут., что в сумме составило 103,75 млн барр./ сут. 
В 2025 году ОПЕК прогнозирует рост спроса на 
1,45 до 105,2 млн барр./сут. А в 2026 году ожида-
ется рост спроса на нефть составил 1,43 до 106,63 
млн. барр./ сут. (рисунок 5). На протяжении дол-
гого времени ОПЕК поддерживала прогноз роста 
спроса на нефть в 2024 на уровне 2,25 млн барр./ 
сут., однако во второй половине года постепенно 
начала снижать показатель. ОПЕК полагает, что 
рост спроса на нефть в 2024 году поддерживается 
ростом спроса на моторное топливо, а также здо-
ровым экономическим ростом, особенно в стра-
нах, не входящих в ОЭСР. Также свой вклад мо-
гут внести рост мощностей по нефтепереработке 
и нефтехимической маржи в основном в Китае и 
на Ближнем Востоке. В 2025, как ожидается, рост 

будет стимулироваться высоким спросом на ави-
аперевозки и устойчивой мобильностью на до-
рогах, а также активной промышленной, строи-
тельной и сельскохозяйственной деятельностью в 
странах, не входящих в ОЭСР. Аналогично ожи-
дается, что увеличение мощностей и рентабель-
ности нефтехимической промышленности мо-
гут продолжить способствовать росту спроса на 
нефть [7].

Значительное влияние на стоимость не-
фтегазовых компаний и их акций оказывает вну-
тренняя политика России. Нефтегазовая отрасль 
приносит наибольшие налоговые доходы госу-
дарству. Нефтегазовые доходы российского бюд-
жета составляют более 30 % от общего объема 
налоговых поступлений. Изменения в системе 
налогообложения, произошедшие за последний 
год, отражаются на прибыли энергетической от-
расли и ее рыночной капитализации. Во-первых, 
стоит отметить, что с 1 января 2025 года основная 
ставка по налогу на прибыль организаций уве-
личилась 25 % (прежде 20 %) [7]. Во-вторых, из-
менятся некоторые методики расчета налоговой 
базы, вследствие чего повысится сумма налога. 
Министерство финансов предлагает новый ме-
тод расчета цен на нефть марки Urals для целей 
налогообложения. Новая формула будет вклю-
чать стоимость сорта ESPO (ВСТО), экспортиру-
емого из дальневосточного порта Козьмино [16]. 

Рисунок 4. Спрос на нефть и добыча нефти в 2023 году (в млн. барр./сут.),  
(составлено авторами по данным [1])

Figure 4. Oil demand and oil production in 2023 (in million barrels per day),
(compiled by the authors according to the data [1])
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Данная корректировка повысит точность отраже-
ния рынка, а также потенциально может увели-
чить налоговые доходы от нефтегазового сектора. 
Также Минфин предлагает приостановить на не-
определенное время налоговый вычет по НДПИ 
при добыче газового конденсата, направленно-
го на переработку с выделением широкой фрак-
ции легких углеводородов с 2025 года. Очевид-
но, что налоговые реформы будут генерировать 
дополнительный денежный приток в государ-
ственный бюджет. Предполагается, что измене-
ние ставки налога на прибыль организаций при-
несет бюджетной системе около 1,6 трлн руб. [11]. 
Увеличение корпоративных налогов и корректи-
ровка НДПИ существенно повлияют на прибыль 
российских нефтегазовых компаний. Текущие из-
менения законодательства уменьшают чистую 
прибыль российских нефтегазовых компаний и 
суммы возможных дивидендов, что приводит к 
потере интереса инвесторов к акциям и сниже-
нию рыночной капитализации компании. 

Влияние геополитической обстановки и на-
логовых изменений находят отражение в измене-
нии рыночной капитализации российских нефте-
газовых компаний, и, как следствие, в динамике 
котировок индекса нефти и газа. В текущий мо-
мент российская отрасль нефти и газа становит-
ся менее привлекательной для инвестирования в 
связи с повышением налоговых ставок, сложно-
стями в освоении новых рынков сбыта.

Оценив макроэкономическую и отрасле-
вую среду, можно перейти к анализу нефтегазо-
вых компаний. Для анализа рассмотрим клю-
чевых эмитентов отрасли, опубликовавших 
годовую консолидированной финансовой отчет-
ности по МСФО за 2024 год: ПАО НК «Роснефть», 
ПАО АНК «Башнефть», ПАО НК «Лукойл», 
ПАО «НОВАТЭК», ПАО «Татнефть», ПАО «Газ-
пром», ПАО «Газпром нефть», ПАО «Транс-
нефть», ПАО НК «Русснефть».

В таблице 1 представлены результаты рас-
четов мультипликаторов и показателей рента-
бельности российских эмитентов нефтегазового 
сектора за 2024 год.

На основе полученных значений мульти-
пликаторов и рентабельности можно рассчитать 
их среднее и медианное значение по отрасли (таб
лица 2).

На данном этапе можно перейти к сравни-
тельному анализу показателей отдельных эмитен-
тов и среднеотраслевых значений.

Значение мультипликатора P/B у всех вы-
бранных компаний меньше 1, а среднее значение 
равно 0,8. Это означает, что рыночная капитали-
зация компаний нефтегазового сектора меньше 
их собственного капитала, соответственно инве-
сторы приобретают их акции по цене ниже спра-
ведливой, т.е. со скидкой. Справедливая цена ак-
ций выше в среднем на 20 %, что подтверждает 
потенциал для роста цен акций в долгосрочной 

Рисунок 5. Динамика мирового спроса на нефть (в млн барр./сут.),  
(составлено авторами по данным [1])

Figure 5. Global oil demand dynamics (in million barrels per day),
(compiled by the authors according to the data [1])
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перспективе. В таблице 3 приведены результа-
ты расчетов справедливой цены акций эмитен-
тов нефтегазового сектора на основе прогнозных 
мультипликаторов P/B, P/S, P/E, рассчитанных по 
среднеотраслевым значениям. Можно предполо-
жить, что мультипликаторы P/S и P/E будут рав-
ны средним значениям; мультипликатор P/B по-
тенциально может вырасти до 1, когда рыночная 
стоимость компании равна балансовой стоимо-
сти её активов. Далее был рассчитан консенсус 
прогноз цены акций в долгосрочной перспективе 
на 2–3 года (таблица 3).

Хотя и российский фондовый рынок в целом 
на данный момент является дешевым, необходимо 
найти самые недооцененные компании, чьи муль-

типликаторы P/E, P/S, EV/EBITDA меньше сред-
неотраслевых значений. В то же время желатель-
но, чтобы чистая рентабельность эмитента была 
выше среднеотраслевой, так как этот показатель 
отражает эффективность деятельности компа-
нии: чем выше рентабельность, тем выше эффек-
тивность управления предприятием. В текущих 
рыночных условиях для формирования наибо-
лее рентабельного портфеля ценных бумаг необ-
ходимо выбрать акции компаний, которые имеют 
наименьшее значение чистого долга, т.к. высокие 
процентные ставки повышают кредитное бремя 
организаций, следовательно, значение мультипли-
катора NetDebt/EBITDA должно быть, как мини-
мум, ниже 3 и желательно ниже средних значений. 

Таблица 1. Мультипликаторы и показатели рентабельности российских нефтегазовых компаний за прогнозный 2024 год
Table 1. Multipliers and profitability indicators of Russian oil and gas companies for the forecast year 2024

Эмитент P/S P/E EV/ EBITDA P/B NetDebt/ EBITDA Чистая рентабельность, %

ПАО НК «Роснефть» 0,47 3,55 5,47 0,52 3,81 13,23

ПАО «Транснефть» 0,63 2,99 2,50 0,31 1,05 21,07

ПАО «Газпром» 0,29 2,37 5,64 0,18 4,48 12,31

ПАО «Газпром нефть» 0,63 5,16 4,56 0,82 2,35 12,21

ПАО НК «Лукойл» 0,52 5,27 3,25 0,65 0,57 9,88

ПАО «НОВАТЭК» 2,25 6,77 6,87 1,19 1,20 33,29

ПАО НК «Русснефть» 0,12 0,67 2,90 0,27 2,50 17,55

ПАО «Татнефть» 0,24 1,59 2,58 2,88 1,56 15,22

ПАО АНК «Башнефть» 0,29 3,14 3,17 0,37 1,41 9,29

Таблица 2. Средние и медианные значения мультипликаторов и показателей рентабельности для отрасли нефти и газа
Table 2. Average and median multipliers and profitability indicators for the oil and gas industry

P/S P/E EV/ EBITDA P/B NetDebt/ EBITDA Чистая рентабельность, %

Среднее по отрасли 0,61 3,50 4,10 0,80 2,10 16,01

Медиана по отрасли 0,47 3,14 3,25 0,52 1,56 13,23

Таблица 3. Справедливая цена акций нефтегазовых компаний
Table 3.  Fair share price of oil and gas companies

Эмитент
Цена акции на 

14.04.2025, руб.

Справедливая цена акции  
по мультипликатору …, руб. Консенсус прогноз  

справедливой цены, руб.
P/B P/S P/E

ПАО НК «Роснефть» 449,30 864,02 579,24 443,18 628,81

ПАО «Газпром» 132,05 746,02 274,04 195,11 405,05

ПАО «Газпром нефть» 545,50 668,33 523,54 369,93 520,60

ПАО НК «Лукойл» 6 474,00 9 947,10 7 534,06 4 304,69 7 261,95

ПАО «НОВАТЭК» 1 115,60 937,98 299,60 577,02 604,87

ПАО НК «Русснефть» 120,55 446,14 617,80 627,26 563,73

ПАО «Татнефть» 686,40 235,84 1 695,78 1 492,60 1 141,41

ПАО АНК «Башнефть» 2 028,00 5 028,71 3 895,14 2 093,86 3 672,57
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Для наглядного представления данных 
были построены график соотношения мультипли-
катора P/E и чистой рентабельности (рисунок 6), 
а также график соотношения мультипликаторов 
NetDebt/EBITDA и EV/EBITDA (рисунок 7).

Наиболее низкие значения P/E в отрасли у 
ПАО «Татнефть», ПАО «Газпром», ПАО «Транс-
нефть» и ПАО НК «Русснефть» (рисунок 6). Не-
обходимо отметить, что вышеперечисленные 
компании имеют положительный финансовый 

результат, соответственно низкое значение муль-
типликатора свидетельствует о том, что акции 
компаний недооценены и торгуются дешевле ос-
новных фундаментальных показателей: выручки, 
прибыли и стоимости активов. Для успешной ре-
ализации инвестиционной стратегии необходи-
мо покупать эти акции до того, как цены на рын-
ке скорректируются. Все вышеперечисленные 
компании, кроме ПАО «Татнефть», имеют значе-
ния чистой рентабельности выше среднеотрасле-

Рисунок 6. Соотношение P/E и чистой рентабельности,  
(составлено авторами по данным таблицы 1)

Figure 6. Ratio of P/E to net profitability,
(compiled by the authors according to table 1)

Рисунок 7. Соотношение EV/EBITDA и NetDebt/EBITDA, 
 (составлено авторами по данным таблицы 1))

Figure 7. Ratio of EV/EBITDA and NetDebt/EBITDA,
(compiled by the authors according to table 1))
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вого значения (16,01 %). Чистая рентабельность 
«Татнефти» составляет 15,22 %, значение вхо-
дит в диапазон от 5 до 20 %, что определяется как 
средне-стабильное значение. Высокое значение 
чистой рентабельности имеет ПАО «НОВАТЭК» 
(33,29 %), но в то же время его мультипликатор 
P/E самое высокое по отрасли, а текущая цена ак-
ции близка к справедливой.

Наиболее низкие значения EV/EBITDA 
имеют ПАО «Татнефть», ПАО НК «Лукойл», 
ПАО «Транснефть» и ПАО НК «Русснефть» (ри-
сунок 7). Значения мультипликатора EV/EBITDA 
вышеперечисленных эмитентов ниже 3, что сви-
детельствует о неоцененности компаний. Чем 
меньше значение, тем больше отдачи получит ин-
вестор на вложенный капитал. Также у вышепе-
речисленных компаний, кроме ПАО НК «Русс-
нефть», значения NetDebt/EBITDA меньше 3 
и ниже среднеотраслевых, что говорит о низ-
кой долговой нагрузке предприятий и наиболее 
устойчивом финансовом положении, чем у кон-
курентов. Значение мультипликатора у «Русснеф-
ти» составляет 2,5, что подтверждает способность 
компании обслуживать свои долговые обязатель-
ства. Низкие значения NetDebt/EBITDA име-
ют также ПАО «НОВАТЭК» и ПАО АНК «Баш-
нефть», но одновременно с этим их значения  
EV/EBITDA высокие. Это означает для инве-
сторов, что отдача на вложенный капитал будет 
ниже, чем при приобретении акций других эми-
тентов.

В итоге, наиболее подходящими активами 
для долгосрочного портфеля акций соответству-

ют акции ПАО «Транснефть», ПАО НК «Русс-
нефть», ПАО «Татнефть». Также можно рассмо-
треть акции ПАО НК «Лукойл».

Вывод
Несмотря на геополитическую напряжен-

ность и высокий темп инфляции российская эко-
номика остается устойчивой к шокам. Рекор-
дно низкий уровень безработицы сигнализирует 
о стабильности рынка труда. Высокая ключевая 
ставка делает фондовый рынок менее привлека-
тельным в сравнении с другими инструментами 
инвестирования.

Нефтегазовая отрасль является ключевой 
для экономики России. Находясь в условиях по-
литический санкций со стороны стран Запада, 
Российская Федерация диверсифицировала экс-
портные потоки энергоносителей. Переориенти-
ровка на азиатские рынки создает перспективы 
роста объема экспортных доходов. Однако изме-
нения в налоговой системе в перспективе могут 
отрицательно повлиять на финансовые показа-
тели нефтегазовых компаний. При текущих ры-
ночных условиях наиболее привлекательными 
для приобретения являются акции тех компаний, 
которые демонстрируют высокую чистую рента-
бельность и низкий уровень долговой нагрузки. 
Расчеты подтверждают, что справедливая цена 
акций этих компаний превышает текущие рыноч-
ные цены. 

Таким образом, на российском фондовом 
рынке есть возможности для инвестирования в 
нефтегазовый бизнес при условии проведения ка-
чественного фундаментального анализа.
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ЭКОНОМИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ ОСОБЕННОСТЕЙ УЧЕТА  
И КОНТРОЛЯ ЗАТРАТ ПРИ РАЗРАБОТКЕ ТРУДНОИЗВЛЕКАЕМЫХ  
ЗАПАСОВ НЕФТИ В РОССИИ

ECONOMIC ANALYSIS OF COST ACCOUNTING AND CONTROL FEATURES 
IN THE DEVELOPMENT OF HARD-TO-RECOVER OIL RESERVES IN RUSSIA

Abstract. The modern development of Russia’s oil industry largely relies on the active involvement of hard-to-recover oil 
reserves, making cost accounting and control crucial for ensuring the investment sustainability of such projects. This 
article examines the institutional and economic characteristics of cost formation throughout all stages of the project life 
cycle – from geological exploration and drilling to operation and reclamation. Particular attention is paid to the role of the 
tax burden and indirect costs, as well as to the use of investment analysis tools for evaluating the economic efficiency of 
projects. A conditional cost structure and the results of a scenario analysis are presented, demonstrating the dependence 
of key performance indicators on tax policy and market conditions.

Аннотация. Современное развитие нефтяной отрасли России во многом опирается на вовлечение трудноизвле-
каемых запасов нефти в активную разработку, что делает вопросы учета и контроля затрат ключевыми для обе-
спечения инвестиционной устойчивости проектов. В статье рассматриваются институциональные и экономиче-
ские особенности формирования затрат на всех стадиях жизненного цикла – от геологоразведки и бурения до 
эксплуатации и рекультивации. Отдельное внимание уделено роли налоговой нагрузки и косвенных расходов, 
а также применению инструментов инвестиционного анализа для оценки экономической эффективности про-
ектов. Приведена условная структура затрат и результаты сценарного анализа, демонстрирующие зависимость 
ключевых показателей от налоговой политики и рыночных условий.
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Современное развитие нефтяной отрасли 
России во многом определяется степенью вовле-
чения в разработку трудноизвлекаемых запасов 
нефти (ТРИЗ) [1]. На их долю приходится зна-
чительная часть ресурсной базы страны, что де-
лает освоение таких запасов стратегически важ-
ным направлением обеспечения стабильности 
добычи и поддержания социально-экономиче-
ского развития нефтедобывающих регионов. Од-

нако освоение ТРИЗ связано с более сложными 
геолого-техническими условиями, повышенной 
капиталоёмкостью проектов и высокими опера-
ционными затратами, что существенно влияет на 
экономические результаты добычи [2].

Особенности таких проектов требуют не 
только технологических решений, но и эффек-
тивной экономической модели, ключевым эле-
ментом которой является точный и системный 
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учет затрат на всех стадиях жизненного цикла — 
от разведки и бурения до эксплуатации и восста-
новления объектов. В отличие от традиционной 
добычи, освоение ТРИЗ предполагает более вы-
сокий удельный вес затрат на технологии, сер-
висные услуги, инфраструктуру и поддерживаю-
щие процессы. В этих условиях от качества учета 
и контроля затрат напрямую зависят не только 
инвестиционные решения компаний, но и нало-
говые поступления, занятость населения и устой-
чивость региональной экономики.

Международная практика показывает, что 
эффективная система учета затрат на разработ-
ку ТРИЗ позволяет не только оптимизировать 
производственные расходы, но и снизить финан-
совые риски, повысить прозрачность инвести-
ционных проектов и усилить синергию между го-
сударством и бизнесом [3]. В России, несмотря на 
наличие налоговых стимулов и программ техно-
логического развития, вопросы учета затрат на 
освоение таких ресурсов остаются недостаточно 
системными и методологически единообразны-
ми. Это особенно заметно в части оценки косвен-
ных затрат, отражения сервисных услуг и исполь-
зования инструментов экономического анализа 
при принятии решений [4].

Формирование затрат при разработке ме-
сторождений c ТРИЗ имеет многоуровневый ха-
рактер [9]: 

−− на ранних стадиях доминируют расходы на:
•	 геологоразведку; 

•	 бурение;
•	 обустройство промыслов;

−− на этапе эксплуатации основными стано-
вятся расходы на:

•	 поддержание дебита скважин;
•	 энергоснабжение;
•	 логистику;
•	 транспортировку;
•	 экологическое сопровождение.
Российская практика учета затрат при до-

быче трудноизвлекаемых запасов нефти форми-
руется в особых институциональных условиях, 
которые в значительной степени влияют на то, 
как компании планируют и оценивают экономи-
ку своих проектов. За последние годы государ-
ство предприняло ряд шагов, направленных на 
повышение инвестиционной привлекательности 
этой сферы. Среди таких мер — налоговые льго-
ты, пониженные ставки налога на добычу полез-
ных ископаемых, а также стимулы для внедре-
ния технологий увеличения нефтеотдачи пластов. 
Эти инструменты, безусловно, сыграли положи-
тельную роль, однако сами по себе они не реша-
ют всех накопившихся проблем. Система учета 
затрат в отрасли по-прежнему остается фрагмен-
тарной, недостаточно гибкой и не всегда позволя-
ет точно оценить экономическую эффективность 
освоения ТРИЗ [10].

Одним из наиболее уязвимых мест остается 
слабая связь учетных механизмов с реальными про-
изводственными процессами. Многие предприятия 

Рисунок 1. Социально-экономические эффекты от реализации проектов освоения ТРИЗ  
в ХМАО: налоги в бюджет округа и занятость [1]

Figure 1. Socio-economic effects from the implementation of TRIZ development projects in Khanty-Mansi 
Autonomous Okrug: taxes to the district budget and employment [1] English translation
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продолжают использовать традиционные формы 
бухгалтерского и управленческого учета, которые 
не дают возможности оперативно реагировать на 
изменения внешней среды и управлять издержка-
ми. В отличие от практики ведущих нефтегазовых 
стран, где прогнозные модели давно стали неотъем-
лемой частью планирования, в России они приме-
няются точечно и не в полной мере [11]. При этом 
региональные различия — в налоговом регулиро-
вании, уровне инфраструктурной обеспеченности, 
наличии сервисных мощностей и доступе к совре-
менным технологиям — усиливают разрыв между 
фактической себестоимостью добычи и расчетны-
ми показателями. В итоге одинаковые по геологии 
проекты в разных регионах могут существенно от-
личаться по экономическим параметрам, что за-
трудняет унификацию подходов к анализу затрат.

В таких условиях важную роль приобрета-
ет использование более комплексных методов ана-
лиза, которые позволяют не только фиксировать 
расходы, но и понимать, как они будут меняться 
в будущем [5]. Ключевым элементом здесь являет-
ся разделение затрат на прямые и косвенные. Пря-
мые — это бурение, строительство инфраструк-
туры, оборудование и эксплуатация скважин. 
Косвенные – налоги, логистика, сервис, а также 
выполнение экологических и социальных обяза-
тельств. Существенное значение имеют и долго-
срочные обязательства, связанные с рекультиваци-
ей земель и утилизацией отходов. Данные расходы 
часто недооцениваются, но впоследствии могут 
стать значительной статьей бюджета проекта.

Для оценки эффективности освоения та-
ких запасов применяются инструменты инве-
стиционного анализа. В основе — расчёт чистой 
приведённой стоимости (NPV), внутренней нор-
мы доходности (IRR), срока окупаемости вложе-
ний и анализ чувствительности ключевых пара-
метров. Подобные методы позволяют соотносить 
вложения с прогнозируемыми доходами и учиты-
вать возможные риски. Сценарное моделирова-

ние дополняет эту работу — c его помощью оце-
нивается, как изменения цен на нефть, налоговой 
нагрузки, стоимости технологий или производ-
ственных показателей могут повлиять на резуль-
тат проекта [13]. Такой подход помогает выстраи-
вать более реалистичные финансовые модели, что 
особенно важно в условиях высокой волатильно-
сти рынков и региональных различий.

Для обобщения данных была сформирова-
на основная структура затрат, отражающая ха-
рактерное распределение расходов при освоении 
ТРИЗ (таблица 1).

Как видно из таблицы, более 70 % всех за-
трат приходится на капитальные и операцион-
ные расходы, которые концентрируются на ран-
них и средних этапах разработки месторождений. 
Именно в этот период проекты наиболее чув-
ствительны к изменению внешних условий. Вы-
сокая налоговая нагрузка и значительные эколо-
гические обязательства дополнительно снижают 
гибкость управления затратами, повышая уязви-
мость проектов к рыночным колебаниям.

Для оценки чувствительности экономи-
ческих показателей к ключевым факторам были 
смоделированы несколько типовых сценариев 
[14]. Результаты показали, что снижение налого-
вой нагрузки на 20 % способно увеличить чистую 
приведённую стоимость (NPV) на 12–15 %. Вне-
дрение современных технологий, позволяющих 
сократить операционные издержки на 10 %, повы-
шает рентабельность проектов примерно на 8 %. 
Однако рост цен на энергоносители и транспорт-
ные услуги всего на 15 % способен свести на нет 
положительный эффект от налоговых стимулов 
[7]. Данные наглядно демонстрируют, насколько 
сильно экономические результаты зависят от ма-
кроэкономической и институциональной среды.

Освоение трудноизвлекаемых запасов ока-
зывает заметное мультипликативное влияние на 
региональную экономику. Рост капитальных вло-
жений ведёт к появлению новых рабочих мест, уве-

Таблица 1. Условная структура затрат на освоение месторождения ТРИЗ 
Table 1. Conditional cost structure for the development of the TRIZ field

Категория затрат Состав затрат Доля в общей структуре, %

Капитальные затраты (CAPEX)
Геологоразведка, бурение, 

строительство инфраструктуры
40

Операционные затраты (OPEX)
Энергия, обслуживание скважин, 

логистика, сервис
35

Налоговые и регуляторные платежи НДПИ, региональные налоги, сборы 15

Экологические и социальные 
расходы

Рекультивация, экологический 
мониторинг, социальные программы

10

Итого 100
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личению налоговых поступлений и развитию ин-
фраструктуры. Согласно расчётам, каждые 100 млн 
рублей инвестиций в разработку месторождения 
ТРИЗ создают до 35 рабочих мест в смежных от-
раслях и приносят порядка 12 млн рублей дополни-
тельных налоговых поступлений на региональном 
уровне [15]. Эффект от подобных проектов выхо-
дит далеко за рамки чисто производственных по-
казателей, формируя дополнительный импульс для 
экономического роста территорий.

Выводы
Итоги анализа позволяют сделать вывод, 

что экономическая устойчивость проектов по 

освоению ТРИЗ во многом определяется струк-
турой затрат, налоговой средой и эффективно-
стью внедряемых технологий. При применении 
инструментов инвестиционного анализа и сце-
нарного моделирования позволяет более точно 
оценивать возможные экономические послед-
ствия, выстраивать гибкие финансовые модели 
и принимать обоснованные управленческие ре-
шения. Международный опыт также показыва-
ет, что сочетание налоговых стимулов, техноло-
гических инноваций и прозрачного учета затрат 
способно значительно повысить рентабельность 
проектов. 
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ДРОБЛЕНИЕ БИЗНЕСА КАК ОБЪЕКТ НАЛОГОВОГО КОНТРОЛЯ

BUSINESS FRAGMENTATION AS AN OBJECT OF TAX CONTROL

Abstract. The article examines the main approaches to tax control of artificial fragmentation of businesses, analyzes the 
concept of «business fragmentation» and its classification as a tax evasion scheme.

Аннотация. В статье рассмотрены основные подходы к налоговому контролю искусственного дробления бизне-
са, проанализировано понятие «дробление бизнеса» и его квалификация как схема уклонения от налогов.
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Введение
В условиях динамично развивающейся эко-

номики вопросы налогового контроля приобре-
тают особую значимость. Одним из направлений 
в этой сфере является искусственное дробление 
бизнеса, которое используется налогоплательщи-
ками для минимизации налоговых обязательств. 
Несмотря на то, что налоговое законодательство 
предусматривает специальные режимы для ма-
лого и среднего бизнеса (УСН, ПСН, ЕСХН), их 
применение в рамках схем дробления зачастую 
приводит к возникновению необоснованной на-
логовой выгоды.

Рассматриваемая в статье проблема заклю-
чается в том, что крупные компании специально 
разделяются на несколько мелких юридических 
лиц, каждое из которых формально соответствует 
критериям для применения специальных налого-
вых режимов. Например, делят бизнес так, чтобы 
доход каждой новой фирмы не превышал лими-
тов для применения УСН. Юридически это вы-
глядит как несколько независимых малых пред-
приятий, а по факту - продолжает работать один 
бизнес, только теперь с меньшими налогами.

Налоговые органы борются с такими схе-
мами, оценивая множество признаков, критери-

ев и форм дробления бизнеса. В 2024 году в На-
логовый кодекс Российской Федерации законом 
№176 ФЗ от 12.07.2024 [1] были внесены измене-
ния, направленные на противодействие незакон-
ному дроблению бизнеса.

Такие схемы имеют массовый характер во 
многих сферах, при этом многие налогоплатель-
щики не всегда правильно оценивают их послед-
ствия, и это подтверждает актуальность пред-
ставленных в статье исследований.

Основная часть
В первую очередь необходимо отметить, 

что само по себе дробление бизнеса не являет-
ся противозаконным, однако его использование 
исключительно с целью минимизации налого-
вых платежей может быть признано налоговы-
ми органами недобросовестным и повлечь за со-
бой серьезные финансовые последствия для всех 
участников такой схемы. В соответствии с поло-
жениями статьи 54.1 Налогового кодекса Россий-
ской Федерации, налогоплательщики обязаны 
исчислять и уплачивать налоги в полном объеме, 
а любые попытки искусственного занижения на-
логовой базы или неправомерного получения на-
логовых выгод могут быть оспорены контроли-
рующими органами.
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Важно упомянуть о том, что до недавне-
го времени термин «дробление бизнеса» не был 
установлен ни одним действующим норматив-
но-правовым актом Российской Федерации и ос-
новывался лишь на разъясняющих письмах кон-
тролирующих органов и правоприменительной 
практике. 

Закон от 12.07.2024 г. №176 ФЗ «О внесении 
изменений в налоговый кодекс РФ» [1] закрепил 
на законодательном уровне определение данно-
го термина. Согласно статье 6 данного закона под 
«дроблением бизнеса» следует понимать «разделе-
ние единой предпринимательской деятельности 
между несколькими формально самостоятель-
ными лицами (организациями, индивидуальны-
ми предпринимателями), в отношении которых 
осуществляется контроль одними и теми же ли-
цами, направленное исключительно или преи-
мущественно на занижение сумм налогов путем 
применения специальных налоговых режимов с 
превышением предусмотренных статьей 54.1 На-
логового кодекса Российской Федерации преде-
лов осуществления прав по исчислению налого-
вой базы и (или) суммы налогов» [1]. 

ФНС РФ в своем письме от 16.07.2024  
№ БВ-4-7/8051@ упомянула об определении, ко-
торое следует из правовых позиций Судебной 
коллегии по экономическим спорам Верховного 
Суда РФ, в котором говорится, что под «дроблени-
ем бизнеса» понимается «искусственное распре-

деление доходов от реализации товаров (работ, 
услуг) между несколькими лицами, которыми 
прикрывается фактическая деятельность одного 
хозяйствующего субъекта, не отвечающего уста-
новленным законом условиям для применения 
преференциального налогового режима» [2]. 

На основе информации, представленной в 
данных понятиях, можно выделить следующие 
критерии дробления бизнеса, которые представ-
лены на рисунке 1.

При налоговом контроле дробление биз-
неса может квалифицироваться как схема укло-
нения от налогов, если она в первую очередь ис-
пользуется для избежания налогообложения или 
«обхода» налогового законодательства, что при-
водит к штрафным санкциям со стороны нало-
говых органов и необходимости корректиров-
ки налоговых обязательств налогоплательщика в 
сторону увеличения. 

В некоторых случаях применение подобной 
схемы группы компаний считают налоговой оп-
тимизацией.

Различить незаконное дробление бизнеса и 
налоговую оптимизацию можно, например, оце-
нив цели дробления бизнеса и способы миними-
зации налоговых обязательств. В случае, если це-
лью налогоплательщика является исключительно 
снижение налоговых обязательств без учета ре-
альной оптимизации бизнес процессов и струк-
туры организации, то чаще всего, это дробле-

Рисунок 1. Критерии дробления бизнеса

Figure 1. Business fragmentation criteria
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ние бизнеса. И, как вывод, оптимизация налогов 
должна быть ориентирована на эффективное ис-
пользование налоговых возможностей с учетом 
действующего законодательства, в целях обеспе-
чения развития бизнеса.

В современных условиях развития бизнеса в 
рамках проведения предпроверочного анализа на-
логовыми органами, как подготовительного этапа 
налогового контроля деятельности организации 
и осуществления выездной налоговой проверки, 
невозможно определить с высокой степенью точ-
ности, какую цель преследует налогоплательщик 
при дроблении бизнеса: эффективное использова-
ние налоговых возможностей для развития бизне-
са или сокрытие прибыли с целью выведения из 
легального оборота денежных средств.

Как уже было отмечено ранее, есть призна-
ки и критерии дробления бизнеса, по которым на-
логовые органы могут с легкостью вычислить та-
кую схему. Помимо этого, они рассматривают и 
другие способы, которые направлены по большей 
части на сбор и анализ информации, подтверж-
дающей или опровергающей разделения бизне-

са с целью получения необоснованной налоговой 
выгоды. Для понимания порядка выявления не-
законного дробления бизнеса рассмотрим схему, 
изображенную на рисунке 2. 

К примеру, опираясь на схему выявления 
признаков фиктивного дробления бизнеса, нало-
говые органы определяют, на какие организации 
стоит обратить внимание, провести по ним бо-
лее глубокий и подробный контроль, и в том чис-
ле кому назначить выездную налоговую проверку.

Инспекции нередко делают поспешные 
выводы в своей работе, но чаще всего им удает-
ся попасть именно к тем организациям, которые 
злоупотребляют своими правами и используют 
незаконные схемы умышленно. 

Как уже говорилось ранее, контролирую-
щие органы без труда распознают признаки дро-
бления. Налогоплательщику стоит обращать 
внимание на имеющиеся у него характеристики 
признаков дробления бизнеса и вовремя распоз-
навать их. 

Для распознавания ряда приведенных при-
знаков службы налоговых органов привлекают к 

Рисунок 2. Схема выявления признаков дробления бизнеса

Figure 2. Scheme for identifying signs of business fragmentation
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своей работе различные ресурсы и программные 
обеспечения.

К примеру, АСК НДС 2 — это программное 
обеспечение, являющееся одним из компонен-
тов АИС «Налог — 3», которое обеспечивает ав-
томатизацию перекрестных проверок налоговых 
деклараций по НДС на основе сведений из книг 
покупок, книг продаж и журналов учета выстав-
ленных и полученных счетов — фактур.

Также налоговые органы в своей рабо-
те используют АСК ККТ, которая является авто-
матизированной системой контроля примене-
ния контрольно-кассовой техники. С ее помощью 
предоставляется возможность контролировать 
полноту учета выручки.

Перейдем к базовым и самым простым ме-
тодам, которыми пользуются налоговые органы 
для выявления схем. Первоочередным является 
предварительный контроль, который позволяет 
поверхностно оценить организации, на которые в 
дальнейшем будет отведено больше внимания, и 
проведен более углубленный анализ.

В ходе осуществления мероприятий нало-
гового контроля, помимо предпроверочного и те-
кущего анализа, налоговые органы часто исполь-
зуют обеспечительные меры в виде ареста счетов 
на определенной стадии и запрета на отчуждение 
имущества через Росреестр.

В предпроверочный анализ входят большие 
объемы информации, которые вручную человек 
проверить не способен, и с недавних пор этим за-
нимается искусственный интеллект. С помощью 
него удается найти и обратить внимание имен-
но на ту информацию, которая необходима нало-
говым органам для выявления незаконного дро-
бления бизнеса. Всего лишь за пару минут робот 
может составить полное заключение по юриди-

ческому лицу или ИП о его регистрации, связях 
с родственниками, контрагентами, а также о вза-
имодействии с банками и другие различные воз-
можности.

Направления мероприятий по проведению 
предпроверочного контроля представлены на ри-
сунке 3.

Как видно из рисунка 3, мероприятия по 
проведению предпроверочного контроля вклю-
чают автоматизированный анализ данных и ана-
лиз открытых источников информации.

При автоматизированном анализе данных 
используются критерии риска, под которые могут 
попадать налогоплательщики. Данные критерии 
разработаны ФНС и служат для принятия реше-
ний о выездной налоговой проверке, но в част-
ности, для распознания дробления бизнеса, так-
же могут быть использованы некоторые из них. 
Например, низкий уровень налоговой нагрузки, 
убытки на протяжении нескольких налоговых пе-
риодов и другие.

Анализ баз данных предполагает проведе-
ние анализа предоставления сведений из ЕГРЮЛ/
ЕГРИП в электронном виде на сайте ФНС; бух-
галтерской и налоговой отчетности; сведений о 
расчетных счетах, которые позволяют выявлять 
связи между организациями и ИП (общие учре-
дители, руководители, адреса, виды деятельности, 
контрагенты).

При анализе открытых источников инфор-
мации наиболее часто используемым является из-
учение веб-сайтов, социальных сетей, рекламных 
материалов организаций и ИП для выявления об-
щих брендов, ассортимента товаров или услуг.

В том числе обязательным при рассмотре-
нии открытых источников информации является 
отслеживание публикаций в средствах массовой 

Рисунок 3. Мероприятия по проведению предпроверочного контроля

Figure 3. Pre-test control measures
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информации, касающихся деятельности органи-
заций и ИП, для выявления данных, которые ука-
зывают на дробление.

В случае, если налоговые органы обнаружи-
ли признаки незаконного дробления бизнеса, на-
значается камеральная или выездная налоговые 
проверки.

Камеральная налоговая проверка входит в 
состав основных мероприятий налогового кон-
троля и проводится по месту нахождения на-
логового органа (по месту учета участника до-
говора инвестиционного товарищества). В ходе 
камеральной налоговой проверки устанавливает-
ся соблюдение налогоплательщиком налогового 
законодательства на основе представленных им 
деклараций (расчета) или заявления о получении 
налоговых вычетов в упрощенном порядке и име-
ющихся у налогового органа документов. 

Кроме требований к камеральной провер-
ке, установленных статьей 88 НК РФ, налоговые 
инспекции также учитывают рекомендации по 
проведению камеральных налоговых проверок, 
содержащихся в письмах ФНС. 

Если система обнаружит расхождения и не-
соответствие, то в дальнейшем сотрудники инспек-
ции перейдут к углубленному этапу проверки. 

Основанием для углубленного анализа де-
ятельности налогоплательщика являются рас-
хождения, противоречия или несоответствия в 
представленных документах, а также данные, по-
лученные из внешних источников (например, 
ЕГРЮЛ, отчетность контрагентов, сведения о 
массовых адресах и руководителях).

На данном этапе проверяющие запрашива-
ют у налогоплательщика пояснения или докумен-
ты, а также используют иные способы налогово-
го контроля. 

В отдельных ситуациях углубленная про-
верка возможна в том случае, когда расхождения 
не выявлены, однако налоговому органу необхо-
димо особенно внимательно проверить все обсто-
ятельства возможного факта дробления бизнеса.

Камеральная проверка начинается после 
того, как налогоплательщик представил в налого-
вый орган декларацию или налоговый расчет. Для 
начала проверки не требуется какого-либо специ-
ального решения руководителя налогового орга-
на или разрешения налогоплательщика. Уведом-
ление о начале камеральной налоговой проверке 
налогоплательщику также не направляется.

Камеральная налоговая проверка прово-
дится в течение 3-ех месяцев со дня предостав-
ления налоговой декларации в налоговый орган.  

В случае, если были выявлены какие-либо ошиб-
ки или расхождения, налоговый орган сообщает 
налогоплательщику об этом, и с помощью истре-
бования просит предоставить пояснение или вне-
сти исправление в налоговую декларацию.

Если в ходе камеральной проверки налого-
вики обнаружат признаки искусственного дро-
бления, они могут:

−− доначислить налоги (на прибыль, НДС, 
страховые взносы) по правилам ст. 54.1 НК РФ [4]; 

−− начислить пени и штрафы (20–40 % от 
суммы недоимки по ст. 122 НК РФ) [4];

−− передать материалы в правоохранитель-
ные органы, если усмотрят признаки ст. 199 УК 
РФ (уклонение от налогов в крупном размере) [5].

Выездная налоговая проверка при подозре-
нии на незаконное дробление бизнеса назначает-
ся в более серьезных случаях по сравнению с ка-
меральной проверкой, когда у налоговых органов 
есть веские основания полагать, что налогопла-
тельщик умышленно использует схему дробления 
для уклонения от налогов. 

Под выездной налоговой проверкой пони-
мается мероприятие налогового контроля, в рам-
ках которого представители налоговых органов 
могут присутствовать на территории налогопла-
тельщика и изучать правильность исчисления и 
одного или нескольких налогов за определённый 
период на основании любых уплаты документов. 

Основания для назначения выездной нало-
говой проверки регулируются статьей 89 Налого-
вого кодекса РФ [4].

Критерии назначения выездной налоговой 
проверки содержатся в приказе ФНС России от 
30.05.2007 N ММ-3-06/333@ [6], по которым на-
логовые органы определяют для каких компаний 
и ИП назначаются выездные налоговые проверки. 
Например, к таким критериям отнесены:

−− налоговая нагрузка у данного налогопла-
тельщика ниже ее среднего уровня по хозяйству-
ющим субъектам в конкретной отрасли (виду 
экономической деятельности);

−− доля вычетов по налогу на добавленную 
стоимость от суммы начисленного с налоговой 
базы налога равна либо превышает 89% за пери-
од 12 месяцев;

−− осуществление организацией финансо-
во-хозяйственной деятельности с убытком в те-
чение 2-х и более календарных лет;

−− ведение деятельности с высоким налого-
вым риском (привлечение фирм однодневок, це-
почка контрагентов, непредставление пояснений 
и документов);
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−− несоответствие темпов роста расходов по 
сравнению с темпом роста доходов по данным на-
логовой отчетности с темпами роста расходов по 
сравнению с темпом роста доходов, отраженны-
ми в финансовой отчетности.

Последствия выездной проверки при выяв-
лении незаконного дробления:

−− доначисление налогов (налог на прибыль, 
НДС, страховые взносы) по правилам ст. 54.1 НК 
РФ (как если бы бизнес не делился);

−− штрафы 20–40 % от суммы недоимки  
(ст. 122 НК РФ);

−− уголовная ответственность (если сумма 
уклонения превышает 18,75 млн руб. за 3 года —
ст. 199 УК РФ);

−− признание сделок недействительными 
через суд (ст. 170 ГК РФ).

Выездная налоговая проверка при подо-
зрении на дробление бизнеса назначается, когда 

у ФНС есть серьезные доказательства уклонения 
от налогов. 

Чтобы избежать рисков, как при каме-
ральной, так и при выездной налоговой провер-
ке, нужно обеспечивать реальную автономность 
новых компаний, подтверждать экономическую 
целесообразность разделения, а также избегать 
формальных признаков взаимозависимости (об-
щие адреса, руководители, контрагенты).

Выводы
Дробление бизнеса остаётся актуальной 

проблемой налогового контроля, требующей 
комплексного подхода. Проведённое исследова-
ние при подготовке статьи подтвердило, что со-
четание законодательных мер, современных тех-
нологий и эффективного администрирования 
способно минимизировать злоупотребления, 
обеспечивая баланс между интересами государ-
ства и бизнеса
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ПРАВОВЫЕ АСПЕКТЫ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ  
ПО ПАРТНЕРСКОМУ ФИНАНСИРОВАНИЮ

LEGAL ASPECTS OF PARTNERSHIP FINANCING ACTIVITIES

Abstract. The article discusses the legal aspects of the regulation of partner financing activities, principles, goals and tools of 
partner financing. The article presents certain risks of introducing partnership financing into the Russian financial system, 
which are related to the economic, legal, cultural and institutional features of the country.

Аннотация. В статье рассмотрены правовые аспекты регулирования деятельности по партнерскому финанси-
рованию, принципы, цели и инструменты партнерского финансирования. Приведены определенные риски вне-
дрения партнёрского финансирования в российскую финансовую систему, которые связаны с экономическими, 
правовыми, культурными и институциональными особенностями страны. 

Ключевые слова: партнерское финансирование; правовое 
регулирование; финансовые инструменты; российская 
финансовая система; адаптация финансовых моделей
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Введение
В последние годы в России наблюдается 

рост интереса к новым источникам привлечения 
капитала. Это обусловлено прежде всего неста-
бильностью валютных курсов, ростом процент-
ных ставок, а также снижением западных инве-
стиций в связи с введением санкций. Кроме того, 
согласно данным официальной переписи, в Рос-
сии проживает 20 млн мусульман [1], которые ис-
поведуют ислам, некоторые из них избегают тра-
диционных банковских услуг из-за религиозных 
убеждений.

Основная часть
Разновидностью финансовой деятельности, 

которая не предполагает процентные платежи за 
пользование заёмными средствами является пар-
тнерское финансирование. В большинстве стран 
партнёрское финансирование известно [2], как 
«исламские финансы», поскольку построено на 
мусульманских этико-конфессиональных прин-

ципах. История исламских банков начинается с 
зарождения Ислама, а именно с откровения Про-
року Мухаммаду о запрете рибы (ссудного про-
цента). В соответствии с кораническим текстом 
взимание процента (риба) и любое участие в по-
добных сделках является недопустимым и гре-
ховным поступком, поэтому в исламском бан-
кинге запрещено начисление процентов. Также 
главным принципом является справедливое рас-
пределения прибыли и рисков между сторонами. 
В России партнёрское финансирование не имеет 
религиозной окраски и доступно для всех, вне за-
висимости от социальной, расовой, националь-
ной, языковой или религиозной принадлежности. 
Важность развития исламской банковской систе-
мы в России возрастает с каждым годом, в свя-
зи с ведений санкций рядом европейских стран. 
Партнерское финансирование поможет привлечь 
зарубежные инвестиции стран Востока, в част-
ности стран Персидского залива, а также госу-
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дарств-членов Организации Исламского Сотруд-
ничества. 

«Партнерское финансирование – это дея-
тельность на финансовом рынке, в основе кото-
рой заложен принцип партнерства между инве-
стором и клиентом в распределении как прибыли, 
так и рисков» [3]. В настоящий момент данная си-
стема в РФ внедряется в качестве эксперимента. 
До 2023 года в России отсутствовали норматив-
но-правовые акты, регулирующих рынок ислам-
ских финансов. В августе 2023 года Государствен-
ная дума приняла Федеральный закон №417-ФЗ 
«О проведении эксперимента по установлению 
специального регулирования в целях создания 
необходимых условий для осуществления дея-
тельности по партнёрскому финансированию в 
отдельных субъектах Российской Федерации и о 
внесении изменений в отдельные законодатель-
ные акты Российской Федерации» [4] (далее за-
кон 417-ФЗ), в котором проведение эксперимента 
по реализации принципов партнерского финан-
сирования предусмотрено на территориях Ре-
спублики Башкортостан, Республики Дагестан, 
Республики Татарстан (Татарстан), Чеченской Ре-
спублики в с 01 сентября 2023 года по 01 сентября 
2025 года. Федеральным законом от 31 июля 2025 
года № 337-ФЗ эксперимент по партнерскому фи-
нансированию на данных территориях продлен 
до 01 сентября 2028 года [5].

Целями партнерского финансирования в 
России являются:

−− привлечение капитала для развития биз-
неса и экономических проектов с разделением 

прибыли, и рисков между инвесторами и пред-
принимателями;

−− создание новых финансовых продуктов, 
соответствующих этическим и религиозным тре-
бованиям, в том числе для мусульманского насе-
ления России;

−− расширение географии торгового и инве-
стиционного сотрудничества, включая привлече-
ние инвестиций из стран Ближнего Востока и Азии;

−− повышение финансовой грамотности и 
доступности финансовых услуг на основе прин-
ципов партнерства и этики.

В соответствии со статьей 4 Федерального 
закона 417 ФЗ [4] участником эксперимента мо-
жет стать: 

−− кредитная организация; 
−− некредитная финансовая организация 

(НФО), осуществляющая виды деятельности, 
указанные в Федеральном законе от 10.07.2002 № 
86-ФЗ «О Центральном банке Российской Феде-
рации (Банке России)»; 

−− иные лица, созданные в форме потреби-
тельского кооператива, общественно полезного 
фонда, автономной некоммерческой организа-
ции, хозяйственного общества или товарищества.

Перечисленные выше субъекты должны 
быть резидентами Российской Федерации, осу-
ществлять деятельность на территория проведе-
ния эксперимента и быть включёнными в реестр 
участников эксперимента, ведение которого осу-
ществляет Банк России.

Ключевые принципы партнерского финан-
сирования представлены на рисунке 1.

Рисунок 1. Ключевые принципы партнерского финансирования

Figure 1. Key principles of partnership financing
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Отказ от процентов (риба). Главное от-
личие партнерского финансирования от тради-
ционного банковского кредитования — запрет 
на взимание фиксированных процентов (риба). 
В классической финансовой системе кредитор 
получает доход в виде заранее установленного 
процента, вне зависимости от успешности про-
екта заемщика. В партнерском финансирова-
нии вместо фиксированных процентов исполь-
зуется механизм разделения прибыли и убытков. 
Это стимулирует более ответственное управле-
ние капиталом и повышает доверие между участ-
никами. Так, вместо выдачи кредита под 10% го-
довых, партнерское финансирование предлагает 
совместное инвестирование. Если проект прино-
сит прибыль, доход делится между инвестором и 
предпринимателем по заранее оговоренной схе-
ме. Если проект терпит убытки, обе стороны раз-
деляют потери [7].

Привязка к реальному сектору экономики. 
Финансовые операции должны быть связаны с 
материальными активами или конкретными ус-
лугами. Это исключает спекуляции, финансовые 
пузыри и инструменты вроде 7 производных цен-
ных бумаг (деривативов). В партнерском финан-
сировании нельзя предоставлять деньги в долг 
под проценты без привязки к реальному активу. 
Вместо этого финансируются проекты, связан-
ные с производством, торговлей, сельским хозяй-
ством, недвижимостью и другими реальными ак-
тивами.

Запрет на финансирование отдельных ви-
дов деятельности. В соответствии со статьей  
2 закона № 417-ФЗ «Участники эксперимента при 
осуществлении деятельности по партнерскому 
финансированию не вправе финансировать дея-
тельность, связанную с производством табачных 
изделий, табачной продукции, никотинсодер-
жащей продукции и сырья для их производства, 
алкогольной продукции, оружия, боеприпасов, 
торговлей такими товарами, а также с игорным 
бизнесом» [4].

Разделение рисков. В партнерском финан-
сировании риски распределяются между всеми 
участниками сделки, а не перекладываются толь-
ко на одну сторону (например, заемщика). Это 
мотивирует инвесторов внимательнее анализи-
ровать проекты перед вложениями, а заемщи-
ков — более ответственно управлять финансами. 
Если банк выдает традиционный кредит, заем-
щик обязан вернуть всю сумму с процентами не-
зависимо от того, успешен проект или нет. В пар-
тнерском финансировании, если бизнес терпит 

убытки, инвестор также несет часть потерь, а не 
требует фиксированной выплаты.

Партнерское финансирование реализуется 
через несколько моделей, основанных на принци-
пах справедливого разделения прибыли и убыт-
ков. Основными финансовыми инструментами, 
доступными в России, являются:

−− «мурабаха» — аналог потребительского 
кредита и ипотеки;

−− «иджара» аналог лизинга;
−− «мудараба» — аналог доверительного 

управления
−− «мушарака» — вид совместного долево-

го предприятия (товарищества), партнерства, ис-
пользуемый для совместной инвестиционной де-
ятельности.

Схема реализации договора «мурабаха» 
представлен на рисунке 2.

Рисунок 2. Схема реализации договора «мурабаха»

Figure 2. Scheme of implementation  
of the Murabaha agreement

Как видно из рисунка финансовая органи-
зация покупает товар, необходимый покупате-
лю (заемщику), и передает ему в собственность 
с торговой наценкой. Договор «мурабаха» всту-
пает в силу после покупки финансовой организа-
цией заказанного покупателем товара у третьей 
стороны. 

Договор «мурабаха» должен отвечать сле-
дующим требованиям:

−− товар (или недвижимость) должен быть 
в собственности банка на момент заключения до-
говора;

−− оплата товара производится с отсрочкой 
(рассрочкой) платежа на определённый срок, со-
гласованный сторонами, при этом переход права 
собственности на товар должен быть оформлен 
как полноценная сделка купли-продажи;

−− запрещается взимать с покупателя про-
центы, комиссии или неустойки за просрочку 
платежа, что отличает «мурабаху» от традицион-
ного кредита;
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−− предметом сделки может быть только ре-
альный товар, а не эквиваленты денег.

По договору «иджара», схема реализации 
которого представлена на рисунке 3, финанси-
рующая сторона (арендодатель) покупает иму-
щество (например, оборудование, здания, транс-
портное средство) и сдает его в аренду клиенту с 
возможностью последующего выкупа.

Рисунок 3. Схема сделки по договору «иджара»

Figure 3. Scheme of the transaction under the Ijara agreement

Договор «иджара» может заключаться как 
в рамках обычной аренды, так и предусматри-
вать выкуп арендованного имущества (как дви-
жимого, так и недвижимого), что является ана-
логом договора финансовой аренды (лизинга) в 
российской практике. В отличие от традицион-

ного лизинга, по договору «иджара» финансо-
вая организация сама покупает имущество и вы-
ступает его собственником, неся все связанные с 
этим риски.

Аналогом доверительного управления явля-
ется договор «мудараба», который предусматри-
вает заключение партнёрского договора с целью 
получения прибыли на основе предоставления ка-
питала одной стороной, а другой стороной предо-
ставления своих предпринимательских способно-
стей для управления капиталом. Схема реализации 
такого договора представлена на рисунке 4.

Партнера, который инвестирует деньги на-
зывают «рабб-аль-мааль», а партнер, который осу-
ществляет управление хозяйственной деятельно-
стью именуется «мудариб». По договору мудараба 
участники могут установить равноценное распре-
деление прибыли, а также могут определить раз-
ные доли, но они не имеют право определять фик-
сированную сумму прибыли для какой-либо из 
сторон или же назначить фиксированную ставку 
возврата на вложенный капитал.

«Мушарака» предусматривает создание со-
вместного долевого предприятия (товарищества), 
партнерства, используемого для совместной ин-
вестиционной деятельности. Схема реализации 
такого договора представлена на рисунке 5.

Рисунок 4. Схема реализации договора «Мудараба»

Figure 4. Mudaraba agreement implementation scheme

Рисунок 5. Схема реализации договора «мушарака»

Figure 5.  Implementation scheme of the Musharaka agreement
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В соответствии с договором «мушарака», 
заключаемым, как правило, на долгий срок, два 
или несколько лиц объединяют свои вклады в об-
щий проект и создают компанию на принципах 
долевого участия. Распределение прибыли между 
участниками и доля каждого из них определяют-
ся сторонами в специальном договоре. Убытки, в 
свою очередь распределяются между сторонами 
пропорционально доле вложенного капитала. 

Таким образом, по договору «мушарака» 
каждая сторона несёт риск потери внесённого ею 
капитала в случае неудачи совместного предпри-
ятия в отличие от договора «мудараба», в кото-
ром риски потери несет только владелец капита-
ла (финансовая организация) «рабб-аль-мааль».

Статья 421 Гражданского кодекса Россий-
ской Федерации [12], закрепляет принцип о свобо-
де договора, согласно которому граждане и юриди-
ческие лица вправе заключать договор, в котором 
сами могут установить условия. Данный принцип 
позволяет участником эксперимента, устанавли-
вать условия сделок, которые соответствуют прин-
ципам партнерского финансирования.

Внедрение партнёрского финансирования 
в российскую финансовую систему сопряжено 
с рядом рисков, представленными на рисунке 6, 
которые связаны с экономическими, правовыми, 
культурными и институциональными особенно-
стями страны.

Как видно из рисунка, партнёрское финан-
сирование требует совершенствования законода-
тельства, позволяющего реализовывать основные 
принципы партнерского финансирования, а так-
же новых методов ведения учета, так как прибыль 
распределяется по заранее согласованным схемам, 
а процентные платежи исключены. Это может 
создавать дополнительные административные 
и налоговые нагрузки как для бизнеса, так и для 
регулирующих органов, которым придется адап-
тировать налоговую систему и методы контроля.

В отличие от традиционных кредитных 
схем, партнёрское финансирование требует также 
активного вовлечения инвесторов в бизнес-про-
цессы, что может ограничить приток капитала. 
Инвесторы, привыкшие к фиксированной доход-
ности, могут не захотеть брать на себя риски, свя-
занные с неопределенной прибылью. Это может 
привести к нехватке доступных финансовых ре-
сурсов, особенно на этапе становления рынка.

Сложность судебной защиты прав участ-
ников, злоупотребления и недобросовестность 
отдельных участников также могут оказать не-
гативное влияние на реализацию и развитие 
принципов партнерского финансирования. Ин-
фраструктура, заточенная под традиционные фи-
нансовые модели, может не быть готовой к учёту 
специфики новых инструментов, что приведет к 
организационным сложностям.

Рисунок 6. Риски инструментов партнерского финансирования

Figure 6. Risks of partner financing instruments
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Таким образом, партнерское финансирова-
ние — это модель финансирования, основанная на 
принципах разделения рисков и прибыли между 
участниками сделки, предлагающая равноправное 
участие сторон в инвестициях, а также исключаю-
щая спекуляции и процентное кредитование.

В соответствии с законом № 417-ФЗ «если 
участником эксперимента осуществляется иная 
деятельность, не связанная с деятельностью по 
партнерскому финансированию, участник экспе-
римента при ведении бухгалтерского учета обеспе-
чивает раздельный учет имущества, привлечен-
ного и размещенного участником эксперимента 
при осуществлении деятельности по партнерско-
му финансированию, иного имущества, привле-

каемого и размещаемого участником эксперимен-
та при осуществлении иной деятельности, а также 
имущества участника эксперимента» [4].

В Российской Федерации на данный момент 
регулирующим органом по партнерскому финан-
сированию выступает Центральный банк России, 
который ведет реестр участников, издает указа-
ния, регулирует и контролирует соблюдения пра-
вил, а также устанавливает «особенности бух-
галтерского учета для участников эксперимента, 
являющихся кредитными организациями и не-
кредитными финансовыми организациями, в свя-
зи с осуществлением ими деятельности по пар-
тнерскому финансированию» [4]. Перечень таких 
указаний приведен в таблице 1.

Таблица 1. Перечень указаний Центрального банка России,  
регулирующих деятельность по партнерскому финансированию

Table 1. List of instructions from the Central Bank of Russia regulating partner financing activities

Указания ЦБ Содержание

Указание Банка России от 11 августа 2023 г. № 6503-У  
«О ведении Банком России реестра участников 
эксперимента по установлению специального регулирования 
в целях создания необходимых условий для осуществления 
деятельности по партнерскому финансированию» [13].

Устанавливает правила ведения реестра организаций, 
занимающихся партнёрским финансированием. 
Чтобы получить право участвовать в эксперименте, 
организации должны соответствовать установленным 
требованиям и пройти процедуру включения в реестр. 
Банк России осуществляет мониторинг их деятельности  
и при выявлении нарушений может исключать 
участников из реестра.

Указание Банка России от 14.08.2023 N 6504-У  
(ред. от 14.08.2023) «Об особенностях бухгалтерского учета 
для участников эксперимента, являющихся некредитными 
финансовыми организациями, в связи с осуществлением 
ими деятельности по партнерскому финансированию 
и порядка составления участниками эксперимента 
бухгалтерской (финансовой) отчетности при осуществлении 
деятельности по партнерскому финансированию для 
некредитных финансовых организаций» [14].

В документе прописаны правила бухгалтерского учета 
для некредитных финансовых организаций, участвующих 
в эксперименте, а также порядок составления ими 
отчетности. Основной акцент сделан на исключение 
процентных доходов и отражение только реальной 
прибыли от сделок.

Указание Банка России от 14 августа 2023 г. № 6505-У 
«Об особенностях бухгалтерского учета для участников 
эксперимента, являющихся кредитными организациями,  
в связи с осуществлением ими деятельности по 
партнерскому финансированию» [15].

Устанавливает особенности бухгалтерского учёта 
для участников эксперимента по партнёрскому 
финансированию являющихся кредитными 
организациями. Организации должны вести раздельный 
учет, использовать отдельные лицевые счета для 
имущества привлеченного и размещенного при 
партнерском финансировании.

Указание Банка России от 5 сентября 2023 г. N 6517-У  
«О порядке информирования клиентов участника 
эксперимента об осуществляемой им деятельности по 
партнерскому финансированию, о перечне информации, 
подлежащей раскрытию в местах обслуживания клиентов  
и на официальном сайте участника эксперимента  
в информационно-телекоммуникационной сети  
«Интернет», а также о порядке и сроках раскрытия  
такой информации» [16].

Документ обязывает участников эксперимента 
раскрывать информацию в своих офисах и на 
официальных сайтах. В числе обязательных сведений 
– основные принципы партнерского финансирования, 
перечень предлагаемых услуг, возможные риски  
и регламент взаимодействия с клиентами. Определены 
сроки и формы раскрытия информации, что обеспечивает 
доступность сведений для всех заинтересованных лиц.

Указание Банка России от 07.09.2023 N 6521-У  
«О порядке и сроках исключения Банком России сведений 
о юридическом лице из реестра участников эксперимента 
по установлению специального регулирования в целях 
создания необходимых условий для осуществления 
деятельности по партнерскому финансированию  
в случае подачи соответствующего заявления  
участником эксперимента» [17].

Документ устанавливает порядок и сроки исключения 
сведений о юридическом лице из реестра участников 
эксперимента.Банк России рассматривает вопрос  
об исключении сведений в течение двадцати рабочих 
дней со дня подачи участником эксперимента заявления 
об исключении из реестра. 
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Таким образом, правовое регулирование 
партнерского финансирования в России находит-
ся в стадии активного развития. Принятые нор-
мативные акты обеспечивают: правовую основу 
(ФЗ № 417-ФЗ), контроль и мониторинг участни-
ков (Указание ЦБ РФ № 6503-У), информирова-
ние клиентов и прозрачность (Указание ЦБ РФ  
№ 6517-У). Результаты эксперимента определят 
перспективы интеграции партнерского финан-
сирования в российскую финансовую систему на 
постоянной основе.

Выводы
Таким образом, в настоящее время в Рос-

сии сформирована нормативная база для даль-

нейшего развития правового регулирования 
партнерского финансирования. Эксперимент 
по внедрению партнерского финансирования 
в российскую экономику проводится успеш-
но: увеличивается количество участников в ре-
естре, активно разрабатываются новые финан-
совые продукты: «исламская ипотека», лизинг 
для бизнеса, основанный на исламском договоре 
«иджара»,льготное финансирование, основанное 
на договоре «мурабаха». 

Результаты эксперимента определят пер-
спективы интеграции партнерского финансиро-
вания в российскую финансовую систему на по-
стоянной основе.
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