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Постановка проблемы. На этапе завершения 
восстанавливающего подъема нефтяных компа-
ний после мирового кризиса 2001 года возникает 
необходимость разработки финансовой страте-
гии устойчивого роста. Эффективность этой 
стратегии определяется степенью использования 
финансовых и стратегических преимуществ вер-
тикальной интеграции и корпоративной формы 
организации нефтяных компаний, и нивелирова-
ния специфических проблем, связанных с их фу-
нкционированием. 

Анализ последних публикаций и цели ста-
тьи. В экономической литературе довольно об-
стоятельно рассматриваются процессы станов-
ления в постсоветской России интегрированных 
корпоративных структур [1, 2, 4, 5, 6, 8, 9, 11, 15] 
и эволюции принципов стратегического управ-
ления [3,  7,  10,  12,  13,  14],  однако финансовые 
подходы к стратегическому планированию в не-
фтяных корпорациях до сих пор оставались за 
рамками исследований. Поэтому цель данной 
статьи – выявить наиболее существенные спе-
цифические факторы устойчивого роста ВИНК, 
которые необходимо учитывать при формирова-
нии финансовой стратегии. 

Основной материал. В последнее время в 
обществе значительно возрос интерес к пробле-
мам топливно-сырьевых отраслей российской 
экономики, в том числе ее нефтяного сектора. 
И это закономерно: с развитием данной наибо-
лее конкурентоспособной в постсоветский пери-
од составляющей промышленного комплекса во 
многом будут связаны не только успех реформ, 
но и (с учетом жизнеобеспечивающей функции 
“нефтянки”) стабильность и устойчивость всей 
хозяйственной жизни страны. Залогом устойчи-
вого развития предприятий нефтяной отрасли 
является формирование и грамотная реализация 
эффективной финансовой стратегии. 

Сегодня большинство российских нефтяных 
компаний практически не имеют разработанной 

финансовой стратегии развития или же имеют её 
“суррогат”, который с большой натяжкой можно 
назвать реальной стратегией, так как такие до-
кументы представляют собой набор перспектив-
ных мер, возможности реализации которых да-
леко не соответствуют реалиям развития как са-
мой компании, так и среды, в которой она функ-
ционирует. Между тем, финансовая сторона дея-
тельности компании приобретает все большее 
значение: современные условия воспроизводст-
ва, обострение конкурентной борьбы резко по-
высили важность  вопросов финансового управ-
ления и планирования. 

На наш взгляд, финансовая стратегия являет-
ся наиболее важной из всех функциональных 
стратегий, выделяемых Портером, поскольку она 
лежит в основе системы перспективных разрабо-
ток каждой крупной компании. Важная роль фи-
нансовой стратегии обусловлена сущностной 
природой главных экономических категорий – 
финансов, денег, кредита, выступающих фунда-
ментом ее построения. Движение этих катего-
рий, подчинение законам развития рынка, их 
участие в воспроизводственном процессе, уни-
версальный характер с точки зрения выполнения 
ими распределительной, регулирующей и конт-
рольной функций для любого бизнеса определя-
ют особый статус всех производных от них кате-
горий, в том числе финансовой стратегии. 

В научной литературе зачастую в понятие 
финансовой стратегии вкладывается лишь один 
из ее аспектов, а именно способы привлечения 
финансовых ресурсов. Однако наличие источни-
ков финансирования является лишь предпосыл-
кой управления финансами. Главным в этом 
управлении является умение вложить средства в 
проекты, связанные с развитием компании, с ее 
будущим. 

По нашему мнению, финансовая стратегия 
корпорации представляет собой сложную мно-
гофакторно ориентированную модель действий 
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и мер, необходимых для достижения постоянных 
перспективных целей в общей концепции разви-
тия в области формирования и использования 
финансового ресурсного потенциала компании. 

Финансовая стратегия включает в себя все 
решения, затрагивающие правила игры на пред-
приятии, основные принципы его деятельности. 
Поэтому финансовая стратегия имеет своей це-
лью обеспечить предприятие методиками, по-
дходами, ресурсами, необходимыми для дости-
жения поставленных целей, а также отследить 
рациональное использование средств и эффекти-
вность операций и процессов, для которых эти 
средства предназначены, и должна формиро-
ваться на стадии разработки и принятия общеко-
рпоративной стратегии развития. 

Формирование финансовой стратегии в неф-
тяных компаниях имеет свои особенности, свя-
занные со следующими характеристиками ука-
занных экономических систем: 

1. Корпоративная форма организации боль-
шинства нефтяных компаний, характеризующа-
яся сложностью внутренней среды, столкнове-
нием интересов собственников капитала, мене-
джеров и наемных работников. 

Современная российская корпорация имеет, 
по сравнению с корпорациями Запада, ряд осо-
бенностей. Российские корпорации появились в 
стране совсем недавно в результате проводимых 
в течение последних десяти лет преобразований. 
В результате демократических реформ в общес-
тве появились условия для предпринимательс-
кой активности людей, однако, это не смогло бы 
привести к такому массовому появлению корпо-
раций, которое мы наблюдаем сегодня. Причи-
ной появления в массовом порядке в современ-
ной России корпораций явилось, безусловно, 
осуществление программы приватизации госу-
дарственных и муниципальных предприятий. 
Процесс корпоратизации (или акционирования, 
как это именовалось в Программе приватизации) 

шел не только на добровольной основе,  но и в 
принудительном порядке. И одновременно были 
приведены в действие механизмы приватиза-
ции – разгосударствления созданных акционер-
ных обществ. В результате современная россий-
ская корпорация характеризуется, во-первых, 
“молодостью”, а, следовательно, слабой разра-
ботанностью механизмов регулирования интере-
сов участников корпоративного процесса, отсутс-
твием устоявшихся этических норм корпоратив-
ного поведения, традиций ведения бизнеса и т.д. 
Во-вторых, относительно искусственным, при-
нудительным характером возникновения. Новым 
российским корпорациям досталось наследие 
“больной” советской экономики: наличие убы-
точных, так называемых “балластных” активов, 
отсутствие у руководителей опыта управления в 
условиях рыночного хозяйства, приоритет лич-
ных интересов управляющей верхушки. 

Корпорация сегодня выступает в качестве ос-
новного субъекта рыночных отношений, которые 
характеризуются многочисленными и, как прави-
ло, противоположными интересами. В процессе 
функционирования корпораций в ее корпоратив-
ную среду (рис. 1) вовлекаются тем или иным 
способом различные субъекты общества и кате-
гории людей. 

Корпоративную среду можно условно разде-
лить на внутреннюю и внешнюю: 

· внутренняя среда корпорации определяется 
взаимоотношениями между трудом, капи-
талом и управлением. Продуктивная внут-
ренняя среда складывается  при достижении 
баланса экономических интересов всех уча-
стников: собственников, менеджеров и нае-
много персонала. 

· внешняя среда: экономические, политичес-
кие, правовые, социальные отношения с 
контрагентами и различными группами 
общества. 
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Рис. 1. Корпоративная среда 

Наибольшее противоречие интересов харак-
терно для внутренней корпоративной среды. 
С нашей точки зрения, именно преодоление вну-
тренних противоречий является задачей форми-
рования финансовой стратегии корпорации и за-
логом ее устойчивого развития в долгосрочной 
перспективе. 

2. Холдинговая структура управления с при-
сущей ей сложностью и деликатностью вопросов 
распределения финансовых ресурсов между до-
черними компаниями. 

Большинство отечественных нефтяных ком-
паний представляют собой многоуровневые де-
централизованные корпорации, управляемые хо-
лдингами.  Это объясняется тем,  что первые ак-
ционерные компании (“Роснефть”, “Транс-
нефть”, “Транснефтепродукт”, “ЛУКойл”, 
ЮКОС, “Сургутнефтегаз”, “Газпром” и т.д.) из-
начально были сформированы как крупные раз-
ветвленные структуры, включающие материнс-
кую и сеть дочерних организаций. Даже по про-
шествии десяти лет открытая акционерная ком-
пания, не входящая в какую-либо интегрирован-
ную группу – редкость, особенно в топливно-
энергетическом комплексе. 

Российская концепция холдинга существенно 
отличается от зарубежной, что накладывает от-
печаток на хозяйственную деятельность дочер-
них компаний и предопределяет характер их ра-
звития. Целью создания зарубежных холдингов 
является выгодное вложение имеющихся финан-
совых ресурсов с целью получения прибыли 
и защита национальных интересов на мировом 
рынке. Цель создания российских холдингов – 
упрощение управления большими массивами 

денежного капитала, сохранение хозяйственных 
связей ранее существующих промышленных 
предприятий, привлечение новых финансовых 
потоков в условиях инвестиционного голода. 

Кроме того, формирование российских холди-
нгов “сверху” добровольно-принудительным объ-
единением определяет их стремление полностью 
контролировать производственную и финансовую 
деятельность дочерних компаний. В отличие от 
западных холдингов, в которых дочерние компа-
нии полностью самостоятельны, и от японских 
холдингов, где дочерние компании могут при-
нимать управленческие решения, но в рамках 
общей задачи холдинга, российские дочерние 
предприятия практически не имеют самостояте-
льности и полностью зависят от действий голо-
вной компании. Данная тенденция наиболее от-
четливо проявляется в нефтяном секторе (Сиби-
рско-Дальневосточная нефтяная компании (НК 
СИДАНКО), Нефтяная компания ЮКОС и др.). 

Особенность разработки финансовой страте-
гии дочерней  компании состоит в том, что базой 
планирования наряду с внутренними резервами 
являются установленные холдингом  общекор-
поративные цели, которые доминируют над це-
лями дочерней компании и  отчуждены от реа-
лий ее внутренней и внешней сред. Проблема 
усугубляется разрывом между централизацией 
управления в холдинге и потребностями рыноч-
ного маневрирования дочерних компаний. Все 
это повышает ответственность материнской ком-
пании при формировании общекорпоративной 
финансовой стратегии, так как от того, насколько 
она продумана и сбалансирована, зависит разви-
тие (а иногда и выживание) дочерних компаний. 
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3. Реализация нефтяными корпорациями 
стратегии вертикальной интеграции. Эффекти-
вность функционирования ВИНК зависит от сте-
пени завершенности процесса вертикальной ин-
теграции и от формирования такой финансовой 
стратегии, которая позволяла бы максимально 
использовать преимущества вертикальной интег-
рации и избежать ее недостатков. 

Заметим, что экономическая природа верти-
кальной интеграции  в рамках различных рыно-
чных концепций трактуется неоднозначно, но 
принципиальные отличия содержатся в основ-
ном в двух подходах. Согласно первому, верти-
кально интегрированная фирма как экономичес-
кая организация рассматривается через призму 
производственных и финансовых взаимосвязей и 
их эффективности.  Акцент делается на том,  как 
влияет вертикальная интеграция на развитие мо-
нополии и ограничение конкуренции. При вто-
ром подходе фирма представляется как сеть кон-
трактов, то есть как институциональная органи-
зация, а вертикальная интеграция рассматривае-
тся с точки зрения экономии трансакционных 
издержек, возникающих в процессе поиска ин-
формации, заключения договоров для проведе-
ния обменных операций и рыночных сделок. 

Нельзя отрицать, что рост издержек обраще-
ния приводит к необходимости изменения форм 
организации и экономического взаимодействия 
субъектов хозяйствования. Однако теория инс-
титуционализма, согласно которой интеграция 
возникает в результате стремления снизить 
трансакционные издержки, умалчивает о нали-
чии других причин, а именно: достижения рыно-
чного эффекта масштаба в результате роста кон-
центрации производства и капитала. На наш 
взгляд, обе эти концепции верны, поэтому раск-
рыть сущность вертикальной интеграции позво-
ляет комплексный подход, учитывающий и про-
изводственный и институциональный аспекты 
данного явления. 

Целью вертикальной интеграции является до-
стижение эффекта синергии, т.е. стратегического 
преимущества, которое возникает при соедине-
нии двух или большего числа предприятий в од-
них руках. Повышается эффективность, благода-
ря экономии на масштабах деятельности, комби-
нирования взаимодополняющих ресурсов, финан-
совой экономии за счет снижения  трансакцион-
ных издержек, усиления монопольного положе-
ния на рынке и т.д., что проявляется в росте прои-
зводительности и (или) в снижении издержек 
производства. Эффект совместных действий вы-
ше простой суммы индивидуальных усилий. 

Изначально термин “синергия” был образо-
ван от термина “синергизм”, который в биологии 

означает сотрудничество между различными ор-
ганами. Термин “синергия” был введен в обиход 
И. Ансоффом для обоснования групповых стру-
ктур в организации компании. В настоящее вре-
мя в экономической литературе оба термина ис-
пользуются как синонимы. Преимущества сине-
ргии определяются как 2+2=5, иначе говоря, су-
ммарная отдача всех капитальных вложений фи-
рмы выше, чем сумма показателей отдачи по 
всем ее хозяйственным подразделениям без уче-
та преимуществ использования общих ресурсов 
и взаимодополняемости. 

Стратегия вертикальной интеграции – это 
внутриотраслевая стратегия внешнего роста, 
осуществляемая с целью достижения эффекта 
синергии между предприятиями, связанными 
технологической или коммерциализационной 
цепочкой товара, ведущая к формированию еди-
ной корпоративной структуры. 

Вертикальная интеграция в нефтяной отрасли 
имеет как сильные,  так и слабые стороны 
(табл. 1): 

· финансовые преимущества при интеграции 
“назад” к нефтедобывающим предприятиям 
очевидны, так как они имеют значительные 
прибыли (хорошее значение показателя 
предельной доходности, т.е. отношение 
прибыли к объему реализации), а поставля-
емая продукция (нефть) занимает основную 
часть в себестоимости конечного продукта. 
Подобная интеграция помогает снизить за-
висимость нефтеперерабатывающей компа-
нии от крупных компаний-поставщиков ва-
жнейшего компонента готовой продукции, 
которые при каждом удобном случае стре-
мятся поднять цену. Такие способы борьбы 
с нестабильностью в поставках и зависимо-
стью от крупных поставщиков, как увели-
чение запасов, контракты с фиксированны-
ми ценами, работа с большим количеством 
поставщиков, замена стандартных товаров 
товарами-субститутами, не всегда являются 
привлекательными. Интеграция “вперед” 
также дает возможность присоединения ма-
ржи оптовых покупателей. Кроме того, в 
интегрированных структурах функции 
управления, как правило, берет на себя еди-
ный орган,  сокращается общее количество 
отделов и их руководителей (например, ме-
неджеров, занимающихся поставками, сбы-
том и т.д.), следовательно, уменьшается 
общая сумма управленческих расходов; 

· технические и технологические преимуще-
ства достигаются на основе дифференциа-
ции, когда компания начинает выполнять те 
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действия, которые ранее были ей не свойст-
венны, предлагая лучшее качество конечно-
го продукта, улучшая уровень обслужива-
ния клиентов. Интеграция в большее коли-
чество звеньев цепочки ценностей дает воз-
можность компании освоения стратегичес-
ки важных технологий, добавления товару 
характеристик, которые усиливают его зна-
чимость для покупателя.  Для нефтедобыва-
ющих компаний интеграция в производство 
может способствовать большей дифферен-
циации продукции и помочь избежать цено-
вой конкуренции с другими производите-
лями сырья. На начальных этапах отрасле-
вой цепочки ценностей такие исходные ма-
териалы, как сырая нефть, прокат, пряжа, 
цемент не обладают существенными отли-
чиями для производителя. Конкуренция на 
рынке товаров массового потребления или 
близких к ним обычно концентрируется во-

круг цены и зависит от баланса между сто-
имостью сырья и ценой готовой продукции, 
что обеспечивает получение прибыли. Од-
нако чем ближе находится поставщик к дея-
тельности производителя, тем больше воз-
можностей у фирмы вырваться из данной 
конкурентной среды и дифференцировать 
конечный продукт за счет дизайна, обслу-
живания, качества, упаковки, продвижения 
и т.д. Дифференциация продукта отодвигает 
фактор цены на второй план по сравнению с 
другими создающими ценность факторами 
и позволяет увеличить прибыль; 

· стратегические преимущества интеграции 
наиболее важны, т.к. именно они приводят 
к росту рыночной власти корпорации и яв-
ляются основой ее устойчивого развития в 
долгосрочной перспективе. 

Таблица 1 
Преимущества и недостатки интеграции 

 Преимущества Недостатки 

Финансовые 
1. Присоединение маржей поставщиков и клиентов 
2. Снижение расходов на хранение запасов 
3. Снижение расходов на внутренний контроль и коор-

динацию 

1. Большой размер инвестиций. 
2. Ограниченность выбора поставщиков 

Технические и 
технологические  

4. Приобретение новых технологий 
5. Улучшение качества продукции 
6. Дифференциация продукции 

3. Необходимость балансировки мощностей 

Управленческие  
4. Необходимость специальных знаний и навыков  
5. Консерватизм  
6. Бюрократизация  

Стратегические 

7. Гарантия поставок  
8. Снижение зависимости от сбыта 
9. Возможность варьирования  скидок 
10. Усиление барьеров на входе 
11. Занятие стратегически важных узлов 

7. Увеличение риска на стадии спада 
8. Субоптимизация 

 

Нефтеперерабатывающие компании, которые 
не являются приоритетными для поставщика 
клиентами, могут оказаться в ситуации ожида-
ния поставок каждый раз, когда поставщик стол-
кнется с проблемой нехватки своей продукции. 
Если это будет происходить часто, то возникнет 
неразбериха как в собственном производстве, 
так и в работе с клиентами.  Высокие входные 
барьеры в нефтедобывающей отрасли ограничи-
вают количество поставщиков нефти даже в 
условиях ее нехватки. Поставщики также имеют 
возможность (при высоком уровне мировых цен 
на нефть) продавать сырьё на мировом рынке с 
большей выгодой, чем на внутреннем. Кроме то-
го, существует тенденция монополизации добы-
чи сырья ограниченным числом компаний-
переработчиков нефти. По сути, идет экономи-
ческая (а иногда и настоящая) война за контроль 

добычи нефти. В этих условиях интеграция “на-
зад” становится едва ли не единственным стра-
тегическим решением. 

Стратегические усилия по интеграции “впе-
ред” имеют те же корни. Независимость продаж 
и каналов распределения может привести к на-
коплению товарных запасов, частой недогрузке 
производственных мощностей, что обусловлива-
ет в конечном итоге нестабильность производст-
ва и невозможность получения дополнительной 
экономии. В подобных случаях для компании 
выгодна интеграция “вперед” по направлению к 
оптовикам и розничным торговцам, в результате 
чего создается сеть связанных обязательствами 
дилеров, представляющих продукцию компании 
конечному пользователю. Иногда даже неболь-
шое в процентном отношении увеличение испо-
льзования производственных мощностей за счет 
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сети дилеров, получивших франшизы от компа-
нии, или собственной сети автозаправочных ста-
нций может значительно улучшить рентабель-
ность производства. В то же время в ряде случа-
ев интеграция “вперед” в деятельность по расп-
ределению готовой продукции и проведение 
прямых продаж конечному пользователю может 
дать снижение издержек и установление более 
низких цен для покупателя за счет устранения 
цепи посредников. 

При формировании финансовой стратегии 
ВИНК необходимо учитывать, что вертикальная 
интеграция имеет некоторые существенные не-
достатки: 

1) к финансовым недостаткам относится то, 
что, во-первых, возрастает объем инвести-
ций, предприятие может поставить себя в 
затруднительное положение, отвлекая 
средства от их прямого назначения. Во-
вторых, интеграция “назад” ограничивает 
фирму в отношении свободного выбора по-
ставщиков (позднее может оказаться, что 
получать сырье извне дешевле); 

2) технически слабой стороной является не-
обходимость балансировки мощностей на 
каждом этапе цепочки ценностей. Наиболее 
эффективный объем производства в каж-
дом звене цепочки ценностей может не со-
ответствовать потребностям связанного с 
ним звена. Полное соответствие в цепочке 
ценностей, как правило, является исключе-
нием. Если возможности внутренних по-
ставок недостаточны для производства, не-
достающие компоненты должны быть куп-
лены на стороне. Когда возможности прои-
зводства в одном из звеньев превышают 
потребности другого, излишки должны 
быть проданы. И если производятся сопут-
ствующие товары, то также необходимо ор-
ганизовывать их сбыт; 

3) возрастающая сложность управления пред-
приятием – один из наиболее существен-
ных недостатков. Во-первых,  интеграция 
“вперед” или “назад” требует различных 
навыков и деловых способностей. Произ-
водство и торговля – разные сферы бизнеса 
с различными ключевыми факторами успе-
ха. Для многих производителей изучение 
пути, по которому товары попадают к по-
требителю, является источником головной 
боли, мало что добавляет к бизнесу, кото-
рый они делают самым лучшим образом, и 
не всегда приносит дополнительную цен-
ность в их основную сферу деятельности. 
Интеграция с поставщиками сырья также 

не всегда проста и прибыльна,  как это зву-
чало ранее. Причина состоит в том, что за-
траты на интеграцию “назад” могут быть 
огромными, так как добыча нефти – доста-
точно сложное производство, требующее 
постоянного обновления оборудования и 
больших затрат на исследования и геолого-
разведку, а освоение процесса добычи мо-
жет занять достаточно много времени. Во-
вторых, консерватизм вертикально интег-
рированных фирм обусловлен заинтересо-
ванностью в защите своих инвестиций, 
стремлением сохранить технологии и прои-
зводственные мощности, даже если они 
устаревают. Полностью интегрированные 
фирмы имеют тенденцию медленнее адап-
тироваться к новым технологиям,  чем час-
тично или неинтегрированные фирмы, так 
как изменение технологий для них связано 
со значительными затратами; 

4) стратегическим недостатком является то, 
что компания увеличивает капиталовложе-
ния в отрасль,  где она уже работает,  повы-
шая тем самым риск (а что,  если произой-
дет снижение мировых цен на нефть, либо 
будет найден заменитель бензина?), вместо 
направления финансовых ресурсов в дру-
гие, может быть, более доходные сферы. 
Иллюстрацией последнего недостатка мо-
жет послужить случай, произошедший с 
известной газетой Saturday Evening Post. 
Созданная в начале века газета быстро вы-
росла в ведущее американское печатное из-
дание  с тиражом в несколько миллионов 
экземпляров. В благоприятной экономиче-
ской ситуации руководство газеты предпо-
чло пойти по пути вертикальной интегра-
ции, вместо осуществления стратегии ди-
версификации (у газеты была возможность 
приобрести компанию CBS – сегодня ги-
гант телекоммуникаций). В результате про-
ведения стратегии вертикальной интегра-
ции Post начала контролировать весь про-
цесс производства, от выращивания леса до 
производства бумаги и распределения сво-
ей газеты. Когда же тираж газеты начал па-
дать, это затронуло всю “империю”, кото-
рая разрушилась за несколько лет. 

Создание интегрированных формирований – 
сложный процесс, причем, не всегда принося-
щий реальные выгоды. В рамках крупных интег-
рированных структур, образованных в результа-
те слияния, возникает ситуация, называемая 
субоптимизацией. Симптомы этого процесса 
проявляются в стремлении каждого из участни-
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ков удовлетворять только свои собственные ин-
тересы, игнорируя принципы совместной деяте-
льности. Преодолеть субоптимизацию позволяет 
взаимодействие  стратегий различных организа-
ций, которое можно наблюдать на примере кру-
пнейших германских корпораций. Так, в согла-
совании действий на уровне высшего руководст-
ва  значительную роль играют “перекрещиваю-
щиеся директораты”. Имеется ввиду наличие 
сравнительно узкого круга должностных лиц, 
одновременно являющихся членами правлений 
нескольких компаний. Этим самым крупные ге-
рманские объединения решают вопрос стратеги-
ческого развития  своих предприятий, не вступая 
в открытое соперничество между собой. 

Таким образом, преимущества вертикальной 
интеграции в нефтяной отрасли огромны и пере-
вешивают ее недостатки, но их использование в 
полной мере непростая задача. Решение её зави-
сит от того, насколько полно финансовая страте-
гия ВИНК будет учитывать производственные, 
организационные, управленческие, финансовые 
и, главное, стратегические возможности, откры-
ваемые при реализации стратегии вертикальной 
интеграции. 

4. Интенсивное развитие, наращивание про-
изводственного и технического потенциала, ин-
новационный характер производства. 

Растущие компании должны особенное вни-
мание уделять финансированию расширенного 
воспроизводства. Как правило, при интенсивном 
развитии и наращивании производственного и 
технического потенциала остро ощущается нех-
ватка финансовых ресурсов, поэтому, если по-
зволяет сложившийся уровень рентабельности, 
предприятие вынуждено применять агрессивную 
политику финансирования. Ее признаком являе-
тся высокая стоимость капитала и преобладание 
заемного капитала в структуре баланса. Данная 
модель генерирует высокий финансовый риск: 
при любом производственном сбое либо измене-
нии условий внешней среды, компания рискует 
из прибыльной и перспективной мгновенно пре-
вратиться в банкрота. Поэтому необходим не-
прерывный мониторинг эффективности приме-
няемой стратегии финансирования. 

При недооценке перспективных темпов роста 
и, соответственно, потребностей производства в 
финансовых ресурсах, компания вынуждена 
применять пассивную модель финансирования. 
Данная модель характеризуется высокой долей 
кредиторской задолженности. Предприятие не 
делает усилий для привлечения каких-либо ис-
точников финансирования, компенсируя дефи-
цит финансовых ресурсов наращиванием долгов, 

то есть просто не платит по своим обязательст-
вам. В краткосрочном периоде кредиторская за-
долженность является практически бесплатным 
источником финансирования, но при долгосроч-
ном использовании данной модели цена капита-
ла может резко возрасти вследствие начисления 
штрафов и пени, особенно при наращивании не-
платежей государству. Таким образом, несмотря 
на видимые выгоды “бесплатного” финансиро-
вания, использование данной стратегии – также 
прямой путь к банкротству компании. 

Кроме того, инновационный характер произ-
водства требует неравномерных и зачастую не-
предвиденных финансовых вливаний, а с другой 
стороны сложно просчитать экономический эф-
фект от вложений в инновационные проекты с 
отдачей качественного характера, и распределе-
ние этого эффекта во времени.  Все это необхо-
димо учитывать при формировании финансовой 
стратегии. 

5. Социально-политический характер функ-
ционирования, требующий взвешенной страте-
гии распределения прибыли. 

Специфическими условиями деятельности 
вертикально интегрированных нефтяных корпо-
раций являются: высокая доля государства в 
уставном капитале компаний; наделение их фун-
кциями, которые ранее находились в исключи-
тельной компетенции правительства и ряда ми-
нистерств (экспорт нефти, разработка нефтяных 
месторождений); право государства определять 
долю иностранного капитала в уставном капита-
ле компании; политизированность фигур топ-
менеджеров и собственников компаний и повы-
шенный в связи с этим интерес к ним соответст-
вующих государственных органов. Изменение 
политических условий может стать определяю-
щим фактором в финансовом развитии нефтяной 
корпорации. 

Деятельность нефтяных корпораций по объе-
ктивным причинам также имеет важное социа-
льное значение. Во-первых, нефтяные корпора-
ции – это крупнейшие работодатели, от стабиль-
ности функционирования которых зависит судь-
ба миллионов рабочих мест. Во-вторых, нефтя-
ная промышленность – один из главных дохо-
дообразующих секторов, обеспечивающих 
крупные налоговые поступления в бюджеты 
всех уровней и соответственно позволяющих 
государству реализовывать социальные функ-
ции. В-третьих, существует особое ревностное 
отношение общественности к компаниям, распо-
ряжающимся “национальным богатством”. По-
этому с целью нивелирования рисков, связанных 
с напряженностью внешней среды, при распре-
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делении полученных благ большое внимание 
должно уделяться выполнению обязательств пе-
ред государством и обществом. 

Подводя итог, еще раз отметим, что устойчи-
вое развитие вертикально интегрированной неф-
тяной корпорации зависит от решения следую-
щих специфических задач  при формировании ее 
финансовой стратегии: 

· динамическое согласование противополож-
ных интересов различных участников внут-
ренней корпоративной среды; 

· соблюдение принципов справедливого рас-
пределения финансовых ресурсов между 
дочерними компаниями и уровнями холди-
нговой структуры, позволяющее корпора-
ции концентрировать инвестиции на важ-
нейших стратегических направлениях и в то 
же время оставляющий хотя бы минималь-
ный запас финансовой прочности неприо-
ритетным на сегодняшний день дочерним 
компаниям; 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

· максимальное использование экономических 
и стратегических преимуществ вертикально 
интегрированных структур; 

· оптимизация модели финансирования с 
учетом потребности в финансовых ресурсах 
интенсивно развивающегося инновацион-
ного производства. 

· выполнение повышенных обязательств перед 
государством и обществом с целью снижения 
внешних рисков функционирования. 
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Summary 
The problems arising in the process of working out the financial strategy of vertically integrated oil cor-

poration (VIOC) determined by its internal organization and the system of relationships with the environ-
ment are considered in this article. 
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