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РАЗВИТИЕ НЕФТЯНОЙ КОРПОРАЦИИ В УСЛОВИЯХ 
НЕСТАБИЛЬНОСТИ МИРОВЫХ РЫНКОВ ЭНЕРГОРЕСУРСОВ

Специфика функционирования российских корпораций как формы предпринимательст­
ва, в которой собственники и менеджеры отделены друг от друга экономическими интере­
сами и функциями, связана с экономическими трудностями перехода к рынку и участивши­
мися мировыми и внутренними кризисами. Управление капиталом вертикально-интегриро­
ванных нефтяных компаний (ВИНК) требует использования мирового опыта. Следует увя­
зывать внутренние и внешние цели компаний при разработке стратегии и тактики развития 
ВИНК, укрепляя внутреннюю интеграцию и внешнюю конкурентоспособность, опираясь на 
государственную поддержку.

Ключевые слова: вертикально-интегрированные нефтяные компании (ВИНК), опти­
мальная структура капитала, диспропорции в производственной структуре, финансовый ле­
веридж, неопределенность и риски, «реактивное» и «адаптивное» управление, сектора «ап- 
стрим» и «даун стрим», государственное регулирование ВИНК.

DEVELOPMENT OF PETROLEUM CORPORATION 
IN AN UNSTABLE WORLD ENERGY MARKET

Specificity of functioning of Russian corporations as a form of business where the owners 
and managers are separated by economic interests and functions related to the economic difficul­
ties of transition to market, and participation in world and domestic crises. Manage the capital in 
vertically integrated oil companies should be using the world experience. We should be linked to 
internal and external goals of companies in developing strategies and tactics of vertically inte­
grated companies, strengthening the internal integration and external competitiveness, relying on 
government support.

Key words: vertically integrated oil companies, optimal capital structure, imbalance in the 
production structure, financial leverage, uncertainty and risk, «reactive» and «adaptive» manage­
ment, sectors «upstream» and «down stream», state regulation of vertically integrated companies.

Н а ф ункционирование нефтяного биз  
неса сущ ественно влияет конъю нктура ми  
рового неф тяного рынка, которая, подчиня  
ясь законам циклического развития, чрезвы  
чайно неустойчива. В  этих условиях в неф  
тяном комплексе страны долж ны  быть осу  
щ ествлены  серьезны е структурны е преобра  
зования, направленны е на повы ш ение эф  
фективности деятельности всех  его секто
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ров. В  свою  очередь, государство дол ж но  
изменить свое отнош ение к нефтяному ком­
плексу, оказывая ем у поддерж ку. В аж н ей ­
ш ей проблем ой соврем енного нефтяного  
комплекса Р осси и  является соверш енство­
вание м еханизм а управления вертикально­
интегрированны ми нефтяными компаниями  
(ВИ Н К ). М ногие из них, созданны е по ф ор­
мальным соображ ениям , по сущ еству, так и
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не стали интегрированны ми корпоративны ­
ми структурами .

С ледует отметить, что важ нейш им ин­
струм ентом  развития российских нефтяны х  
компаний в соврем енны х условиях является  
управление и х  капиталом. О ценка опти­
мальности структуры и спользуем ого капи­
тала, как в материально-вещ ественном , так 
и стоим остном  вы ражении, для выработки  
стратегии нефтяной компании остается о д ­
ной из наиболее спорны х и неоднозначны х  
проблем  соврем енной эконом ической науки.

Структура м ногих нефтяны х компаний  
неоднократно изменялась в силу организа­
ционно-правовы х реорганизаций и передела  
сфер «влияния» п од  давлением  разн ообраз­
ны х лобби , принимавш его ф орм у передачи  
закрепленны х за  государством  пакетов ак­
ций отдельны х предприятий из одной  ком ­
пании в другую . В  настоящ ее время в Р о с­
сии сформировалось и дей ствует полтора  
десятка В И Н К , но далеко не все из них у с ­
пеш но ф ункционирую т, так как часто созд а­
вались административны ми реш ениями и в 
ряде случаев объединялись предприятия, не  
имевш ие для этого объективны х предпосы ­
лок. О б интуитивности, несистем ности  в 
дел е формирования некоторы х нефтяны х  
компаний говорит тот факт, что м ногие из 
ни х так и не стали действительно верти­
кально-интегрированными. С ущ ественны е  
диспропорции в производственной структу­
ре нефтяны х компаний м еж ду  н еф тедобы ­
чей, ее переработкой и сбы том  наруш аю т их  
целостность, а следовательно, сниж аю т эф ­
фективность.

А нализ деятельности В И Н К  за годы  
ры ночны х преобразований показывает, что  
при равных стартовы х условиях они им ею т  
разную  результативность. Реш аю щ им  фак­
тором у сп ех а  нефтяны х компаний является 
внедрение соврем енны х м етодов и средств  
управления, с помощ ью  которы х м ож но  
упорядочить все входящ ие и исходящ ие ре-

* Гайдар Е.Т. Регулирование нефтяного рынка в 
ХХ веке // Гайдар Е.Т. Гибель империи. Уроки для со­
временной России. М., 2006. С. 108-120.

Gaidar E. T. Regulation of oil market in the twentieth 
century // Gaidar E.T. Fall o f the Empire. Lessons for Mod­
ern Russia. Moscow, 2006. P.108-120.

альные и финансовы е потоки в компании, 
систематизировать их, ускорить процесс  
принятия управленческих реш ений, тем са­
мым сущ ественно повысить интегрирован­
ность В И Н К  и и х  устойчивость.

Л огика развития российского рынка 
привела к н еобходи м ости  изучения проблем  
управления капиталом и рационализации  
его структуры. С труктура используем ого  
компаниями капитала, определяемая, глав­
ным образом , соотнош ением  собственны х и 
заем ны х средств, является одним  из сущ ест­
венны х факторов, влияю щ их на эконом иче­
скую  эффективность и к онкурентоспособ­
ность ф ункционирования компании. В ы де­
лим три основны х п од ход а  по управлению  
структурой капитала:

1) п одход , основанны й на выявлении  
зависимости м еж ду взвеш енной стоим остью  
капитала и степенью финансового левериджа;

2) п одход , основанны й на выявлении  
зависим ости  м еж ду  стоим остью  обы кно­
венны х акций и степенью  ф инансового л е ­
вериджа;

3) п одход , основанны й на м оделирова­
нии достиж им ого роста компании.

П ервы й п одход  сводится к м иним иза­
ции взвеш енной стоим ости капитала, оп ре­
деляю щ ей долговую  сп особность  фирмы. 
П од долговой  сп особн остью  понимается  
максимальная доля долговы х обязательств в 
структуре капитала фирмы, позволяющ ая  
поддерж ивать минимальную  взвеш енную  
стоимость ее капитала. В  этом  случае р ас­
сматривается влияние на взвеш енную  стои ­
мость капитала таких факторов, как учет  
налогов, учет затрат на м ониторинг, прово­
димы й с целью  контроля за  действиям и  
управленцев, учет вероятности банкротства  
фирмы и т.д.

В тор ой  п одход  сводится к м аксимиза­
ции ры ночной цены  (курса) обы кновенны х  
акций компании. В  его основе леж ит расчет  
сум марной текущ ей стоим ости  в сех  п ол у­
чаемы х акционерами дивидендов. О собен ­
ностью  п од ход а  является отказ от традици­
онной детерм инистской дисконтной схемы  
и представление дивидендов в м одели в ви­
д е  случайны х величин, а также учет влияния  
на стоимость акций возм ож ного банкротст-
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ва фирмы, использовавш ей слиш ком боль­
ш ой объем  заем ны х средств.

В  основу третьего п одхода  полож ено  
требование сбалансированности запланиро­
ванного роста фирмы со структурой исполь­
зуем ого  капитала. М одель дости ж им ого  
роста фирмы м ож ет при этом  рассм атри­
ваться как один  из м етодов определения оп ­
тимальной структуры ее капитала, о б есп е­
чиваю щ ей заданны й рост.

Главным вопросом  построения рацио­
нальной структуры капитала является выбор  
пропорций использования источников ф и­
нансирования в и х  общ ем  объем е. П ри этом  
преследую тся, по крайней мере, дв е цели: 
максимизация ры ночной цены  (курса) 
обы кновенны х акций компании и м иним и­
зация взвеш енной стоим ости капитала ком ­
пании.

Ф инансовы й леверидж  возникает в слу­
чае, когда фирма обеспечивает ф инансиро­
вание своих инвестиций за  счет средств, не  
являю щ ихся ее собственны ми. П од  это оп ­
р еделен ие попадаю т лю бы е источники  
внеш них средств (например, выпуск обл и ­
гаций и привилегированны х акций, ф инан­
совый лизинг, кредитное ф инансирование), 
кроме средств, полученны х от выпуска  
обы кновенны х акций. В се  указанны е источ­
ники объединяет то, что за  и х  использова­
ние надо вносить фиксированны е платежи. 
Если фирма обеспечивает д о х о д  больш ий, 
чем н еобходи м о  выплатить инвестору, то  
превы ш ение получаю т владельцы обы кно­
венны х акций. Н о стоит д о х о д у  упасть ниж е  
соответствую щ его уровня, как владельцев  
обы кновенны х акций обязы ваю т покрывать 
разницу за  счет свои х доходов .

Для того чтобы  сократить разрыв м еж ­
д у  показателями эфф ективности российских  
В И Н К  и мировы х нефтяны х компаний, н е­
обходи м о  резко изменить размеры  и струк­
туру капитала, привлекая все новы е источ­
ники инвестиций. Ф ормирование капитала 
компании возм ож но различны ми сп особа­
ми, каждый из которы х им еет свои индиви­
дуальны е особенности . В ы бор типа, формы  
и способа привлечения капитала и управле­
ния им представляет собой  одн у из самых  
главных забот инвестиционного м енедж -
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мента компании. Стратегия управления ак­
тивами и пассивами компании зависит от  
вида и спользуем ого капитала и определяет­
ся всем  спектром условий  хозяйствования в 
рамках компании и на макроэкономическом  
уровне.

Р оссийские В И Н К  главным источником  
средств развития считают собственный капи­
тал; во всем мире, напротив, отдаю т предпоч­
тение более деш евом у источнику финансиро­
вания -  заемному капиталу. С появлением  
первых признаков стабилизации многие р ос­
сийские нефтяные компании стали все больше 
интересоваться внешними заимствованиями. 
Так, стратегия развития «Лукойла» предпола­
гает ускоренны й рост производственны х и 
ф инансовы х показателей на основе исполь­
зование различны х источников ср едств , в 
том числе и заемны х.

Н еопределенность и риски, свойствен­
ные ры ночной эконом ике, в полной мере  
присущ и хозяйствую щ им  субъектам в н еф ­
тяном бизнесе. Э кономический спад, вы со­
кая инфляция, неупорядоченность зак он ода­
тельной и нормативной базы, кризис непла­
теж ей -  таковы экстремальны е условия раз­
вития нефтяны х компаний. У стойчивое б е с ­
кризисное развитие компаний во м ногом  
зависит от разработки целостной стратегии  
целевого антикризисного управления, п о­
зволяю щ ей перейти от эпизодических мер к 
созданию  стабильного м еханизм а целевой  
ориентации в сех  элементов (участников  
компании) на осущ ествление фронтальной  
антикризисной политики. Р еш ение этой  за ­
дачи возм ож но в рамках построения си сте­
мы антикризисного управления на принци­
пах проблем но-ориентированного п одхода  
Е го сущ ность заклю чается в следую щ ем :

• обесп еч ен и е постоянной долговре­
м енной готовности  и сп особн ости  предпр и ­
ятия к восприятию , трансформации, взаимо- 
адаптации и рутинизации антикризисны х  
нововведений во в сех  сф ерах деятельности;

• создание м еханизм ов для реализации  
фронтальных качественны х рывков в кри­
зи сн ой  зоне;

• разверты вание антикризисны х дей ст ­
вий на основе м етодов сценарного м одели ­
рования, обеспечиваю щ их согласования и
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логическую  взаимосвязь предполож ений  о 
путях развития стратегического антикри­
зи сн ого п роцесса с учетом  влияния внеш них  
и внутренних факторов.

С ледует создавать стратегическую  си с­
тем у антикризисного управления, обесп еч и ­
ваю щ ую  п ер еход  от «реактивного» к «адап­
тивном у» управлению , построенном у на 
принципах опереж ения возникаю щ их про­
тиворечий и проблем  в хозяйственной си с­
теме. П роблем а рационализации внутрихо­
зяйственны х связей в В И Н К  им еет особое  
значение, поскольку от ее реш ения зависит  
не только целостность, но и эффективность  
функционирования компании. П роцесс ф ор­
мирования прибыли идет непосредственно в 
каждой дочерней  компании, занятой добы ­
чей, переработкой и сбытом нефти и неф те­
продуктов. П ри этом  прибыль зависит как от  
внеш них факторов (колебания уровня цен на 
мировы х нефтяных рынках), так и от внут­
ренних (сниж ение издерж ек производства, 
поддерж ание сбалансированной структуры  
деятельности, мотивация сотрудников и т.д.) .

Н а практике используется три п одхода  
к распределению  прибыли: первый п р еду­
сматривает консолидацию  всей прибы ли в 
материнской компании; второй -  р асср едо­
точение прибы ли по дочерним  компаниям и 
предоставление им относительной сам о­
стоятельности в распоряж ении полученной  
прибылью; третий -  представляет собой  
комбинацию  первы х двух.

Таким образом , м ож но выделить два  
основных направления консолидации ВИНК:

• п реодоление диспропорций  м еж ду  
секторами апстрим и даун  стрим;

• установление корпоративного контро­
ля, обеспечиваю щ его функционирование  
нефтяной компании как целостного им ущ е­
ственного и организационно-экономического  
комплекса.

И н стр ум ен том  р еализации  п ервого  
направления является адекватная мировы м

* Экономидес М. Цвет нефти. Крупнейший миро­
вой бизнес: история, деньги и политика / М.Экономидес, 
Р.Олини. М., 2007. 256 с.

M ichael Economides, Ronald Olin. Color o f oil. The 
world's largest business: the history, money and politics. 
Мoscow, 2007. 256 p.

тенденциям инвестиционная политика ком­
пании. О на до л ж н а  быть н ацел ен а на с о з ­
д а н и е  и развитие новы х м ощ н остей  по п е ­
реработке н еф ти  и сбы ту н еф теп р одук тов . 
В  первую  оч ер едь , н ео б х о д и м о  стрем иться  
к том у, чтобы  сущ еств ен н о  повы сить о б ъ ­
емы п ер ер аботк и  добы в аем ой  к ом п ан ией  
н еф ти  на собств ен н ы х н еф теп ер ер абаты ­
в аю щ их заводах. Р азви тие н еф т еп ер ер а­
ботки, п ом и м о повы ш ения эф ф екти вн ости  
п р ои зв одств а , б у д ет  сп особств ов ать  с о з ­
да н и ю  б о л ее  тесн ы х вн утр и к ооп ер аци он -  
ны х связей  в неф тяны х ком паниях и о р и ­
ентации  в сех  ее  структурны х п о д р а зд ел е ­
ний на общ и е конечны е результаты  д е я ­
тельности . В тор ое  н аправление п р ед п о л а ­
гает превращ ен ие В И Н К  в едины й и м у щ е­
ственны й и о р ган и зац и он н о-эк он ом и ч ес­
кий ком плекс на о сн о в е  ф орм ирования с о ­
отв етств ую щ ей  м одел и  к орпоративного  
контроля.

М ногие нефтяные компании, в частно­
сти «Л укойл», «Роснеф ть» и «С ургутнеф те­
газ», заверш или процессы  формирования  
системы  корпоративного управления и кон­
троля. П ервоначальны е стратегии за уста­
новление контроля в эти х  компаниях сущ е­
ственно различались: «Л укойл» предпочтал  
максимально распылять вы пущ енны е акции 
и затем  скупать и х  через доч ер н и е и д р у ж е­
ственны е компании; «С ургутнеф тегаз» и с­
пользовал собственны й пенсионны й ф онд  
для «самовы купа» акций и попытки размы ­
вания доли  внеш них акционеров через н о ­
вые эмиссии.

П рактически все представленны е госу ­
дарственны е национальные компании н еф ­
тедобы ваю щ их стран объединились для за ­
щиты своих прав и интересов в м еж дун а­
родны е сою зы  и картели; и х  действия, эко­
номические м еханизм ы  и инфраструктура  
подчинены  целям успеш ной  конкуренции на 
мировы х нефтяны х рынках. О течественны е  
В И Н К  только встраиваются в мировой ры­
нок. Н азрела н еобходим ость  создания о б ­
щ енациональной неф тедобы ваю щ ей компа­
нии, что диктуется глобальными дол госр оч ­
ными национальными интересами России. 
В едь, очевидно, что программы  освоения  
арктического ш ельфа, где прогнозны е и з­
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влекаемые запасы  м есторож ден и й  нефти и 
газа оцениваю тся в 80 млрд т в нефтяном  
эквиваленте, п од силу не отдельны м ВИ Н К , 
а государству в целом.

С осущ еств ов ан и е общ ен ац и он ал ьн ой  
неф тян ой  ком пании и н егосудар ств ен н ы х  
В И Н К  стало бы своеобразной  ф ормой раз­
реш ения противоречия м еж ду н ео б х о д и м о ­
стью развития ры ночны х отнош ений в н еф ­
тяном комплексе и его государственны м  р е­
гулированием. Р еж им  взаим оотнош ений  
м еж ду общ енациональной нефтяной компа­
нией  и государством  дол ж ен  быть закреплен  
в государственном  контракте. П рои зводст­
венный контракт м еж ду национальной н еф ­

тяной ком панией и П равительством  РФ  
дол ж ен  определить стратегические направ­
ления, задачи, условия и государственны е  
гарантии ее деятельности. Н а общ ен аци о­
нальную  компанию  возлагается ответствен­
ность за  обесп еч ен и е нефтью  и продуктами  
неф тепереработки потребителей  РФ , а также 
экспортны х поставок за  пределы  Р оссии  по  
м еж государственны м  и м еж правительст­
венным соглаш ениям на длительную  п ер­
спективу, с одной  стороны , и обеспеч ен ие  
прироста запасов угл еводор одн ого сырья, 
открытие и освоен ие новы х его м есторож ­
дений , проведение в н еобходим ы х разм ерах  
поискового бурения, с другой.
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