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В статье рассмотрена роль финансовой устойчивости в обеспечении качества финансо-
вого менеджмента и повышении стоимости бизнеса организации. Продемонстрирована вза-
имосвязь финансовой устойчивости, рентабельности активов и чувствительности к рискам. 
По результатам анализа финансовой устойчивости трех российских нефтегазодобывающих 
организаций систематизированы проблемы, отражающие риски утраты финансовой устой-
чивости. В рамках развития аналитического инструментария управления финансовой устой-
чивости нефтедобывающих организаций предложена методика CAMELS, которая позволит 
оценить их финансовую устойчивость с учетом влияния различных рисков.
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Финансовая устойчивость предопределяет 
финансово-экономическую стабильность функцио-
нирования любой организации, ее независимость 
от изменений рыночной конъюнктуры, служит 
важнейшим индикатором способности организации 
успешно функционировать в условиях экономиче-
ской нестабильности, обеспечивая собственное 
развитие при определенном уровне риска, а значит, 
обеспечивает достижение адекватного уровня каче-
ства финансового менеджмента. В связи с этим 
управление финансовой устойчивостью становится 
важнейшим аспектом в процессе управления всей 
финансово-хозяйственной деятельностью органи-
зации, так как является залогом выживаемости 
и основой качества ее финансового менеджмента.

Как утверждает Е. В. Бережная, финансовая 
устойчивость является ключевым компонентом 
финансового состояния организации, отражая такое 
состояние финансовых ресурсов, их использование 
и распределение, преимущественно за счет 
собственных средств, которое гарантирует плате-
жеспособность и инвестиционную привлекатель-
ность в пределах допустимого уровня риска [1]. 
Однако функционирование «преимущественно 

за счет собственных средств» заведомо предопре-
деляет низкую эффективность деятельности орга-
низации, ее медленное развитие или даже стагна-
цию. Соответственно, финансовую устойчивость 
предлагаем трактовать как такое состояние органи-
зации, при котором эффективное распределение 
и использование финансовых ресурсов способ-
ствует противостоянию внешним и внутренним 
рискам и устойчивому развитию организации [2]. 
При этом управление финансовой устойчивостью 
организации подчинено достижению ее стратегиче-
ских и тактических финансовых целей.

Как показала отечественная и зарубежная прак-
тика, недостаточная финансовая устойчивость 
приводит к необеспеченности ресурсами для 
финансирования организацией своей деятельно-
сти, к неплатежеспособности и несостоятельности. 
Поэтому определение границ финансовой устойчи-
вости относится к числу наиболее актуальных задач 
финансового менеджмента. 

В настоящее время в теории и практике финан-
сового менеджмента используются различные 
подходы к оценке финансовой устойчивости. 
В экономической литературе представлен разноо-
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бразный инструментарий анализа финансовой 
устойчивости, при этом происходит существенное 
его расширение, что связано с влиянием новых 
факторов на деятельность организаций, таких как 
экономическая нестабильность, введение санкций 
и т.д.  [3]. Однако при всем их многообразии, мето-
дические подходы, ориентированные на оценку 
отраслевой специфики деятельности организаций, 
остро востребованы.

В данной ситуации возрастает роль принятия 
взвешенных управленческих решений, разработке 
которых должны предшествовать анализ финансо-
вого состояния организации в целом и анализ 
финансовой устойчивости в частности. Используя 
различные методики оценки финансовой устойчиво-
сти, можно получить объективное представление 
о финансовом состоянии организации, принять 
грамотные управленческие решения не только 
в области формирования рациональной структуры 
капитала организации, но и выявить резервы повы-
шения эффективности ее деятельности.

Управление финансовой устойчивостью явля-
ется частью финансового менеджмента организа-
ции, следовательно, управление финансовой устой-

чивостью – это элемент системы управления ресур-
сами организации, их эффективным распределе-
нием и использованием в условиях ограниченности 
ресурсов и при допустимом уровне риска. Целью 
управления финансовой устойчивостью является 
достижение такой структуры финансовых ресурсов, 
при которой в организации будет обеспечен доста-
точный уровень ликвидности и платежеспособно-
сти, рост результативности и эффективности при 
условии допустимого риска.

Указанная цель предопределила выделение 
основных элементов системы управления финансо-
вой устойчивостью (рис. 1) [4].

Результатом управления активами и источни-
ками их формирования является соотношение 
между уровнем рентабельности активов и средне-
взвешенной стоимостью капитала, что является 
индикатором управления финансовой устойчиво-
стью и одним из критериев чувствительности 
к риску. Соответственно, при оценке риска потери 
финансовой устойчивости организации необходимо 
учитывать как структуру капитала, которая напря-
мую влияет на его стоимость, так и эффективность 
использования активов организации (табл. 1).

Система управления финансовой устойчивостью

Управление источниками
финансирования

Управление активами
Формирование
оптимального

соотношения между
рентабельностью активов
и стоимостью источников

финансирования
(количественная оценка

финансовой устойчивости)

Источники
собственного

капитала

Источники
заемного
капитала

Управление

оборотными

средствами

Управление

инвестициями

Управление рисками потери финансовой устойчивости

Рис. 1. Элементы системы управления финансовой устойчивостью организации

Таблица 1

Взаимосвязь финансовой устойчивости, рентабельности активов  
и чувствительности к рискам

Тип финансовой устойчивости Рентабельность активов Чувствительность к рискам

Кризисный
Низкая Высокая

Высокая Средняя

Неустойчивый
Низкая Высокая

Высокая Низкая

Нормальный
Низкая Средняя

Высокая Низкая

Абсолютный
Низкая Низкая

Высокая Низкая
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При прочих равных условиях, чем ниже финан-

совая устойчивость организации, тем выше чувстви-
тельность к риску. Однако, принимая во внимание 
эффективность использования имущества органи-
зации, кривая чувствительности к риску может 
сместиться в ту, или иную сторону (рис. 2).

Проведенный ранее авторами сравнительный 
анализ финансовой устойчивости трех российских 
нефтедобывающих организаций – ПАО «Нефтяная 
компания «Роснефть» (далее – ПАО «НК 
«Роснефть»), ПАО «Татнефть» и ПАО «Русснефть» 
[5] – выявил, что ПАО «Татнефть» обладает более 
высокой финансовой устойчивостью по сравнению 
с ПАО «НК «Роснефть» и ПАО «Русснефть». Пока-
затели финансовой устойчивости ПАО «НК 
«Роснефть» на протяжении 2019-2021 гг. не дости-
гали рекомендуемых значений, организация в боль-
шей степени финансирует свою деятельность 
за счет заемных источников. У ПАО «Русснефть» 
также имеется зависимость от внешних источников 
финансирования, что подтверждает значение коэф-
фициента автономии: около 30 % активов покрыва-
ется за счет источников собственных средств. 
В противовес рассмотренным выше организациям, 
ПАО «Татнефть» имеет высокое значение коэффи-
циента автономии: около 73 % активов сформиро-
вано за счет источников собственных средств. 

Продолжая исследовать финансовую устойчи-
вость трех нефтедобывающих организаций, обра-
тим внимание на риски той организации, чья финан-
совая устойчивость находится на минимальном 
уровне, что предопределяет необходимость разра-
ботки определенных управленческих решений, 

поиск резервов укрепления финансового состояния 
организации. 

У ПАО «НК «Роснефть» ни один из коэффици-
ентов финансовой устойчивости не соответствует 
рекомендуемому уровню (табл. 2). Организация 
работает за счет заемных источников, при этом 
показывая высокие финансовые результаты. Тради-
ционная методика анализа финансовой устойчиво-
сти не учитывает отраслевую специфику нефтедо-
бывающей отрасли, тип реализуемой организацией 
финансовой политики, поэтому делать вывод о том, 
что ПАО «НК «Роснефть», чья финансовая устойчи-
вость находится на минимальном уровне, неплате-
жеспособно или находится на грани банкротства – 
преждевременно. 

ПАО «НК «Роснефть» выгодно осуществлять 
свою деятельность за счет заемных источников, 
потому что заемный капитал имеет более низкую 
стоимость в сравнении с собственным капиталом 
за счет обеспечения эффекта «налогового щита». 
Кроме того, высокая потребность в заемном капи-
тале объясняется финансированием большого 
объема активов, крупных инвестиционных проектов.

Исходя из вышеизложенного, был сделан вывод 
о том, что ПАО «НК «Роснефть» придерживается 
агрессивной финансовой политики, что подтверждают 
осуществленные инвестиции в высокодоходные, но 
в то же время, высоко рискованные проекты. Кроме 
того, в организации существует дивидендная поли-
тика, происходит постоянныйрост размера выплат 
дивидендов. Необходимо отметить, что в 1-ом полуго-
дии 2022 г. организация за счет операционной эффек-
тивности показала высокие финансовые результаты
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Рис. 2. Влияние рентабельности активов на чувствительность к риску
при управлении финансовой устойчивостью
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Таблица 2 
Динамика коэффициентов финансовой устойчивости  

ПАО «НК «Роснефть» (на конец периода)

№ 
п/п Название коэффициента 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

(прогноз)
1 Коэффициент автономии 0,174 0,173 0,179 0,171

2 Коэффициент финансового левериджа 4,744 4,795 4,600 4,838

3 Коэффициент финансовой устойчивости 0,628 0,627 0,640 0,628

4 Коэффициент маневренности -2,551 -2,366 -2,184 -2,320

5 Коэффициент концентрации заемного капитала (ко-
эффициент финансовой зависимости) 0,826 0,827 0,821 0,829

6 Коэффициент инвестирования 0,282 0,297 0,314 0,301

7 Коэффициент обеспеченности оборотных активов 
собственными оборотными средствами -1,163 -0,974 -0,904 -0,921

8 Индекс постоянного актива 3,551 3,366 3,184 3,320

9 Коэффициент соотношения мобильных и иммоби-
лизованных источников 0,617 0,722 0,759 0,759

10 Коэффициент финансирования 0,211 0,209 0,217 0,207

11 Коэффициент устойчивости экономического роста 0,053 -0,016 0,141 0,131

12 Коэффициент чистой выручки 0,080 0,060 0,093 0,091

Источник: составлено авторами.

1 Пресс-релизы / ПАО «НК «Роснефть». URL: https://www.rosneft.ru/press/releases/item/212063/ (дата обращения: 
10.10.2022).

2 Дивиденды / ПАО «НК «Роснефть». URL: https://www.rosneft.ru/Investors/dividends/ (дата обращения: 08.10.2022).

и укрепила свою финансовую устойчивость, сокра-
тив долговые обязательства на 12 %1. В связи 
с ростом переработки, сбыта и цен на нефть ПАО 
«НК «Роснефть» увеличило чистую прибыль 
на 13 % по сравнению с 1-ым полугодием 2021 г., 
в том числе за счет реализации нефти и нефтепро-
дуктов. Благодаря рыночной конъюнктуре, органи-
зации удалось в 2022 г. частично избежать негатив-
ных последствий от вводимых санкций.

В связи с этим встает вопрос о том, каково финан-
совое состояние организации в текущем 2022 г. Для 
этого с помощью метода «процентной зависимости 
от продаж» была спрогнозирована финансовая отчет-
ность ПАО «НК «Роснефть». Приняв во внимание 
информацию о дивидендной политике ПАО «НК 
«Роснефть», в которой прописано, что целевой 

уровень дивидендных выплат составляет не менее 
50 % от чистой прибыли2, и тот факт, что за 1-ое полу-
годие 2022 г. выручка организации выросла на 32,5 %, 
были составлены прогнозный отчет о финансовых 
результатах и бухгалтерский баланс за 2022 г. (при 
соблюдении условия зависимости и независимости 
статей баланса от изменения выручки). 

Привлечение заемных средств для ПАО «НК 
«Роснефть» является неотъемлемым мероприя-
тием, которое обеспечивает жизнеспособность его 
хозяйственной деятельности. Прогнозные относи-
тельные и абсолютные показатели финансовой 
устойчивости еще больше отклоняются от показате-
лей за предшествующие периоды (табл. 2, 3), при 
этом ПАО «НК «Роснефть» сохраняет нормальную 
финансовую устойчивость (табл. 3).

Таблица 3 

Трехкомпонентные показатели типа финансовой устойчивости  
ПАО «НК «Роснефть» (на конец года), млрд руб.

Излишек (+) / 
недостаток (-) 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

(прогноз)
(±СОС) -5 617,2 -5 433,1 -5 385,7 -6 599,5

±СДИ 1 110,4 1 794,0 2 207,8 753,2

±ОИ 4 554,8 5 322,9 5 627,2 1 609,4

Тип финансовой 
устойчивости

Нормальная 
финансовая 

устойчивость

Нормальная 
финансовая 

устойчивость

Нормальная 
финансовая 

устойчивость

Нормальная 
финансовая 

устойчивость

Источник: составлено авторами.
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По результатам исследования были систематизи-

рованы проблемы, отражающие риски, которым наибо-
лее подвержена организация, чья финансовая устой-
чивость находится на минимальном уровне (рис. 3).

На основе анализа рисков ПАО «НК «Роснефть», 
чья финансовая устойчивость находится на мини-
мальном уровне по сравнению с ПАО «Татнефть» 
и ПАО «Русснефть», были предложены пути укре-
пления финансовой устойчивости, которые наце-
лены на снижение влияния негативных факторов 
(преимущественно, внешней среды) на деятель-
ность организации (рис. 4).

В качестве мероприятий по минимизации валют-
но-ценового риска (часто именуется валютно-финан-
совым риском), в том числе мероприятий по сниже-
нию цен на готовую продукцию, волатильности 
сроков поставок, влияния курсовых разниц на финан-
совые результаты, необходимо выделить использо-
вание формульного ценообразования и заключение 
долгосрочных контрактов. Формульное ценообразо-
вание подразумевает сделку между продавцом 
и покупателем: они заранее, на основе произведен-
ного расчета, договариваются о цене, которая будет 
уплачена за данную продукцию (товар, работу, 
услугу). Главный плюсом формульного ценообразо-
вания является то, что организация обеспечивает 
себе стабильный уровень прибыли при заключении 
долгосрочных контрактов, тем самым уменьшается 

отрицательное влияние высокой рыночной вола-
тильности.

Применение традиционного аналитического 
инструментария управления финансовой устойчиво-
стью (коэффициентный анализ, оценка типа финансо-
вой устойчивости) не всегда дает ответ на вопрос, как 
риски влияют на финансовую устойчивость организа-
ции. Чтобы получить ответ на данный вопрос и разра-
ботать более мотивированные управленческие реше-
ния, необходимо совершенствовать и расширять 
аналитический инструментарий управления финансо-
вой устойчивостью, при этом особое внимание необхо-
димо уделять тем методам, которые позволяют дать 
не только количественную оценку финансовой устой-
чивости, но и затронуть оценочные показатели системы 
управления рисками. В качестве такой методики можно 
предложить широко применяемую на Западе и в отече-
ственном банковском секторе методику CAMELS, кото-
рая была разработана для рейтинговой оценки финан-
совой устойчивости кредитных организаций еще 
в 2004 г. Как отмечает К. С. Полозова, в основе данной 
методики лежат самые важные элементы финансовой 
устойчивости: достаточность капитала, качество акти-
вов, качество менеджмента, в том числе финансового, 
прибыльность, ликвидность и чувствительность к риску 
[6]. Считаем, что перечисленные выше показатели 
можно применить и к организациям нефтедобываю-
щей отрасли (табл. 4).
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Источник: составлено авторами.

Рис.3. Факторы риска, влияющие на финансовую устойчивость 
нефтедобывающих организаций
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Источник: составлено авторами.

Рис.4. Пути минимизации факторов риска,  
влияющих на финансовую устойчивость нефтедобывающих организаций

Таблица 4
Элементы финансовой устойчивости, рекомендуемые к применению  

для коммерческих организаций

Группа показателей оценки Адаптированный показатель оценки

Достаточность капитала Оценка активов организации, обеспеченных собственными средствами, оценка качества 
капитала (за счет каких источников сформирован капитал организации)

Качество активов Оценка качества активов, относящихся к основным источникам дохода
Качество управления Управление рисками и внутренний контроль
Прибыльность Оценка показателей рентабельности

Ликвидность Показатели ликвидности: абсолютная, быстрая и текущая ликвидность, структура активов 
и пассивов

Чувствительность к риску
Анализ влияние рисков на финансовые результаты предприятия, который дает возможность 

получить достаточно хорошее представление о том, в каких областях бизнес-процессов 
следует уделить внимание из-за повышенного риска.

Составлено по данным источников литературы [7; 8]. 
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Оценка качества активов подразумевает оценку 

тех активов (материальных, нематериальных и финан-
совых), которые являются ключевыми по отношению 
к операционной деятельности и приносят существен-
ную сумму прибыли. При этом необходимо учитывать 
риски потери по данным активам вследствие непред-
виденных ситуаций путем создания резервов под 
снижение стоимости или их выбытия.

Управление финансовой устойчивостью нефтедо-
бывающих организаций подразумевает в том числе 
всесторонний анализ факторов внешней среды, оказы-
вающих влияние на бизнес-цели и выработку ключе-
вых управленческих решений. Эффективность и каче-
ство финансового менеджмента можно оценить, проа-
нализировав прибыльность и риски, обеспечение 
финансовой устойчивости и сохранности активов, 
эффективного ведения финансово-хозяйственной 
деятельности, соблюдения законодательства, Устава 
и других внутренних документов [9, c. 217-218.].

Прибыльность организации надлежит исследовать 
на основе коэффициентов рентабельности, ключе-
выми из которых являются: рентабельность активов, 
продаж, основной деятельности, собственного капи-
тала. В разрезе данной группы показателей следует 
оценить качество прибыли, т.е. за счет каких источни-
ков она формируется (за счет увеличения цен без 
увеличения объема производства или за счет сниже-
ния издержек и наращивания производства). 

Таким образом, рассмотренная методика CAMELS 
может быть адаптирована для нефтедобывающих 
организаций и позволит оценить их финансовую устой-
чивость с учетом влияния различных рисков. Поэтому 
развитие аналитического инструментария управления 
финансовой устойчивостью, в том числе адаптация 
методики CAMELS для нефтедобывающих организа-
ций, является одним из эффективных способов оценки 
в совокупности и финансовой устойчивости, и подвер-
женности бизнес-процессов различным рискам. 

В заключении отметим, что управление финансо-
вой устойчивостью организации в краткосрочном пери-
оде ориентировано на достижение такой структуры 
источников финансовых ресурсов, при которой будет 
обеспечен достаточный уровень ликвидности и плате-
жеспособности организации, увеличение чистой 
прибыли и источников финансовых ресурсов. В долго-
срочной перспективе управление финансовой устойчи-
востью ориентировано на обеспечение качества 

финансового менеджмента и устойчивого роста стои-
мости бизнеса. 
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MANAGING THE FINANCIAL STABILITY OF AN ORGANIZATION 
IN THE PRACTICE OF FINANCIAL MANAGEMENT: 

METHODOLOGICAL ASPECT

I. Baranova
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The article considers the role of financial stability in ensuring the quality of financial management and increasing 
the value of an organization's business. The relationship between financial stability, return on assets and risk 
sensitivity is demonstrated. Based on the results of the analysis of the financial stability of three Russian oil 
and gas producing organizations, the problems reflecting the risks of loss of financial stability are systematized. 
As part of the development of analytical tools for managing the financial stability of oil-producing organizations, 
the CAMELS methodology is proposed, which will allow assessing their financial stability taking into account 
the impact of various risks.

Key words: financial stability, financial management, analysis, risk, efficiency.
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