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Аннотация. В статье рассмотрены современные подходы к совершенствованию управления источниками финансирования нефтяной отрасли 
в условиях активного развития ESG-трансформации. Проведен анализ структуры и классификации источников капитала, выявлены основные 
вызовы, связанные с интеграцией экологических, социальных и управленческих факторов в финансовую стратегию предприятий. Оценено 
влияние ESG-факторов на стоимость привлечения капитала и кредитоспособность компаний, а также возможности применения зеленых 
финансовых инструментов и IT-технологий для повышения эффективности финансового менеджмента. Результаты исследований 
раскрывают перспективы формирования сбалансированной структуры капитала с учетом санкционных ограничений и макроэкономических 
рисков. Представлены практические рекомендации для повышения устойчивости и инвестиционной привлекательности нефтегазового 
сектора, способствующие достижению целей устойчивого развития. Особое внимание уделяется необходимости интеграции ESG-принципов 
в финансовое планирование и построению эффективных механизмов управления капиталом, которые позволяют минимизировать риски и 
обеспечить долгосрочную конкурентоспособность отрасли. Рассмотрены возможности цифровизации финансовых процессов и применения 
инновационных инструментов для адаптации бизнеса к быстро меняющимся экономическим и экологическим условиям. Такой комплексный 
подход способствует развитию нефтяного сектора в соответствии с требованиями устойчивого развития и актуальными мировыми трендами. 
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Abstract The article discusses modern approaches to improving the management of sources of financing for the oil industry in the context of the active 
development of ESG transformation. The analysis of the structure and classification of capital sources has been carried out, and the main challenges 
associated with the integration of environmental, social and managerial factors into the financial strategy of enterprises have been identified. The impact 
of ESG factors on the cost of raising capital and the creditworthiness of companies, as well as the possibility of using green financial instruments and 
IT technologies to improve the efficiency of financial management, is assessed. The research results reveal the prospects for the formation of a balanced 
capital structure, taking into account sanctions restrictions and macroeconomic risks. Practical recommendations for increasing the sustainability and 
investment attractiveness of the oil and gas sector, contributing to the achievement of sustainable development goals, are presented. Particular attention 
is paid to the need to integrate ESG principles into financial planning and to build effective capital management mechanisms that minimize risks and 
ensure the long-term competitiveness of the industry. The possibilities of digitalization of financial processes and the use of innovative tools to adapt 
businesses to rapidly changing economic and environmental conditions are considered. This integrated approach contributes to the development of the 
oil sector in accordance with the requirements of sustainable development and current global trends. 
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1. Введение  

Нефтяная отрасль традиционно является одним из основополагающих секторов 

экономики, обеспечивая значительный вклад в ВВП, валютные поступления и бюджет страны. 

В современных условиях устойчивое развитие нефтегазового сектора требует комплексного 

подхода к управлению финансовыми ресурсами с учетом глобальных вызовов, в первую 

очередь обусловленных экологической трансформацией и повышением требований к 

социальной ответственности бизнеса. Переход к ESG-стандартам (Environmental, Social, 

Governance - ESG) оказывает существенное влияние на финансовую политику компаний, 

оказывая давление на источники финансирования, их стоимость и структуру. Оптимизация 

источников капитала и интеграция экологических и социальных стандартов становятся 

необходимостью для сохранения конкурентоспособности и финансовой устойчивости 

компаний. В этой связи становится актуальной задача поиска и внедрения эффективных 

подходов совершенствования управления источниками финансирования, способствующих 

снижению рисков и повышению прозрачности бизнеса. 

Тематика источников финансирования активно обсуждается в научном сообществе и 

публикуется множество различных точек зрения на их определение и классификацию [1, 2, 3]. 

Так, Константинов В.В. рассматривает источники финансирования организации как «ресурсы 

для осуществления деятельности: покупки активов, совершения операций и другие» [4]. При 

этом в данной работе источники финансирования предприятия интерпретируются в качестве 

субъектов, задача и цель которых заключается в обеспечении необходимыми ресурсами в 

требуемом количестве. 

Согласно Тюрину С.Б. и Бурыкину А.Д. под источниками финансирования 

подразумеваются «собственные средства и средства хозяйствующих и иных субъектов 

финансового рынка (инвестиционной деятельности), направляемые на финансирование 

производственно-хозяйственной и инвестиционной деятельности предприятия» [5]. 

Исходя из вышеперечисленных мнений, можно сформулировать следующее более 

полное понятие. Источники финансирования – совокупность всех доступных предприятию 

(собственных, заемных, привлеченных) финансовых ресурсов, а также субъектов и каналов их 

поступления, предназначенных для обеспечения текущей деятельности предприятия, 
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выполнения финансовых обязательств, осуществления капитальных вложений, в том числе 

модернизации, расширения производства и инвестиционного развития. 

Анализируя источники финансирования, различные авторы классифицируют их по 

ряду критериев, которые отражают финансовые потребности организации в определенных 

условиях. Существующие в научной литературе классификации направлены на формирование 

структуры источников финансирования предприятия, обеспечивающей наиболее 

рентабельную и финансово устойчивую систему финансового обеспечения предприятия. 

2. Постановка задачи (Цель исследования) 

Эффективное и рациональное использование источников финансирования 

предприятия играет ключевую роль в обеспечении платежеспособности и 

кредитоспособности предприятия, а также в предотвращении банкротства и поддержании 

финансовой устойчивости и инвестиционной привлекательности организации. Оценка 

эффективности использования источников финансирования – главная задача руководителей 

компании при разработке финансовой и инвестиционной стратегии компании. На основе 

данного анализа и матрицы рисков предприятия формируются управленческие решения в 

области диверсификации и определения соотношения источников финансирования, что 

позволяет не только минимизировать стоимость капитала и риски ликвидности, но и повысить 

инвестиционную привлекательность организации. 

Научные подходы к оценке эффективности использования источников 

финансирования предлагают множество различных механизмов выявления наиболее 

выгодных для предприятия путей привлечения капитала, которые в совокупности 

предоставляют возможность финансовому менеджменту принимать обоснованные 

финансовые решения. 

Во время оценки также необходимо учитывать геополитическую обстановку, так как в 

трудных экономических ситуациях в стране становиться дорого и сложно получить кредитные 

источники финансирования, в том числе слишком растянут по времени процесс получения 

данных источников, что приводит к выводу о необходимости привлечения альтернативных 

источников финансирования, что значительно повышает конкурентоспособность предприятия 

[6].  
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При анализе предприятия одним из ключевых факторов обеспечения экономической 

безопасности предприятия являются его финансы, оптимальное функционирование которых 

зависит от совокупности основных показателей. Одним из главных показателей является 

соотношение и доля источников финансирования, а именно обеспеченность собственными 

источниками, которые помогают предприятию поддерживать целевой уровень финансовой 

устойчивости при снижении рисков дефолта и балансовой ликвидности [7]. Таким образом 

источники финансирования определяют ряд факторов, по которым можно понять положение 

предприятия, а именно оказывают непосредственное влияние на рентабельность собственного 

и всего капитала, эффективность использования основных и оборотных производственных 

фондов и многие другие факторы, которые являются катализаторами инновационного 

развития предприятия.  

Выбор самого метода оценки зависит от множества факторов, включая отраслевую 

специфику предприятия, его структуру источников финансирования и, в целом, масштабы 

бизнеса и стратегические и тактические цели стейкхолдеров. Однако ни один метод не может 

дать достоверную и полную оценку без учета внешних геополитических и конъюнктурных 

факторов, которые включают налоговое регулирование и экологическое, социальное и 

корпоративное управление, а также матрицы рисков. Корректная оценка эффективности 

использования источников финансирования повышает качество принимаемых 

управленческих решений и усиливает конкурентоспособность компании в отрасли и на рынке 

в целом. Данные, полученные при проведении правильной оценки, становятся 

фундаментальной основой для оптимизации структуры источников финансирования 

нефтяной отрасли с учетом трансформационных требований ESG и внешнеполитических 

ограничений, направленных на повышение устойчивости и инвестиционной 

привлекательности отрасли.  

3. Методы и материалы исследования 

Материалы исследования основаны на данных крупнейших российских нефтяных 

компаний и современных научных публикациях, а также данных Росстата. В настоящей работе 

использованы методы системного финансового анализа динамики финансирования компаний 

нефтяной отрасли, оценка эффективности источников капитала с применением 

коэффициентных моделей, финансового рычага и показателей EVA.  
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4. Полученные результаты 

Нефтяной сектор характеризуется высокой капиталоемкостью и значительным 

объемом долгосрочных инвестиций. Государственная поддержка играет важную роль в 

обеспечении доступности капитала для инновационных и экологически ориентированных 

проектов. Главной составляющей государственной поддержки предприятий нефтяной и 

других отраслей, пострадавших от санкционного давления, выступает программа выдачи 

бюджетных ассигнований в виде грантов на оплату высокотехнологичного процесса 

разработки – обратного инжиниринга недоступных в России необходимых изделий [8]. В 

рамках данной программы с 2022 по 2024 года были поддержаны 36 проектов, потребителями 

которых являлись нефтяные компании, на сумму свыше 1,9 млрд рублей, при субсидировании 

каждого проекта в рамках 80% от размера проекта с верхним пределом в 100 млн рублей [9]. 

Рассмотрим общую статистику формирования капитала в нефтяной отрасли в 

крупнейших российских компаниях. Она представлена на рис. 1. 

 

Рисунок 1. Структура капитала крупнейших компаний нефтяной отрасли России на 2024 год 
(Источник: составлено автором). 

На основании данных, представленных на рисунке 1, можно отметить, что компании 

нефтяной отрасли демонстрируют заметное разнообразие в структуре капитала, что отражает 

различия в стратегиях финансирования и уровнях финансовой устойчивости. Наиболее 

устойчивую финансовую позицию имеют компании с высоким соотношением собственного 

капитала, что свидетельствует о меньшей зависимости от заемных средств и, как следствие, 

снижении финансовых рисков. Акцент на собственном капитале важен в условиях 

санкционных ограничений и геополитической нестабильности, так как доступ к внешним 
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заемным источникам ограничен, что заставляет компании искать баланс между внутренними 

резервами и заемными средствами. 

Разнообразие структуры капитала отражает необходимость диверсификации 

источников финансирования для обеспечения гибкости и адаптивности бизнеса в условиях 

нестабильной экономической и экологической среды, включая требования ESG. 

Для эффективного управления источниками финансирования и, следовательно, 

обеспечения проведения бесперебойных финансовых потоков, не создающих кассовых 

разрывов, необходимо внедрять современные IT-решения и технологии. В нынешних 

условиях автоматизация финансовых процессов на предприятии, применение систем бизнес-

аналитики (далее – BI-систем) и IRP систем и иных инструментов повышает способность 

компании проводить долгосрочные стратегические прогнозы, подкрепленные финансовыми 

моделями, и планировать все виды деятельности по финансовым потокам. В то же время, 

использование технологий Big Data и искусственного интеллекта упрощает анализ внешних 

макроэкономических факторов, которые не могут быть охвачены внутренними системами. 

Интеграция ESG-стандартов увеличивает требования к прозрачности и 

ответственности нефтяных компаний. Несоблюдение ESG-критериев ведет к повышению 

кредитных рисков, ухудшению условий финансирования и репутационным потерям. При этом 

соблюдение ESG-факторов способствует доступу к более выгодным финансовым продуктам 

и снижению стоимости капитала. Компании активно формируют стратегии управления ESG-

рисками, включающие оценку углеродного следа, управление экологическими проектами и 

социальными инициативами. 

В мировой практике современные концепции формирования и управления структурой 

источников финансирования нефтегазовой отрасли все более активно учитывают различные 

ESG факторы и переход на низкоуглеродную энергетику, так как постоянное давление и 

ожидания инвесторов и акционеров требуют от нефтяных компаний повышения 

ответственности и перехода к «зеленым» проектам [10]. По оценкам S&P Global, в следующие 

десятилетия произойдет глобальное снижение спроса на углеводороды, что приведет к 

ухудшению конкурентоспособности нефтяных компаний и повысит стоимость заемного 

капитала, так как отсутствие прежнего уровня потребности в нефтяных продуктах и 

возможные штрафы, связанные с выбросами парниковых газов, повышает кредитные риски 
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предприятий нефтегазового сектора [11]. Основываясь на схожих прогнозах и иных факторах, 

инвесторы часто требуют более высокую доходность от деятельности организаций, которые 

имеют высокий уровень выбросов, что приводит к увеличению WACC для всего сектора. 

Однако, в то же время активное применение зеленых финансовых инструментов, таких как 

инвестиции в возобновляемые проекты, способствует улучшению репутации компании и 

снижению стоимости заимствования за счет получения льготных условий кредитования. 

Таким образом, с учетом этих факторов финансовые и инвестиционные стратегии нефтяных 

компаний все чаще интегрируют ESG-риски в методы оценки стоимости источников 

финансирования и, впоследствии, формирования структуры капитала и принятия важных 

инвестиционных решений.  

5. Выводы 

Управление источниками финансирования нефтяной отрасли в эпоху ESG-

трансформации требует стратегической переориентации на устойчивость и прозрачность. 

Применение комплексного подхода, включающего оптимизацию структуры капитала, 

интеграцию ESG-рисков и использование цифровых технологий, обеспечивает повышение 

финансовой устойчивости и развития сектора в условиях внешних вызовов. Данные меры 

способствуют не только снижению рисков, но и росту инвестиционной привлекательности 

компаний, что критически важно для поддержки устойчивого развития территорий. 

Учет санкционных рисков и макроэкономических факторов обеспечивает адаптивность 

финансовой стратегии. Представленные подходы могут быть эффективно внедрены в 

практику управления нефтегазовыми предприятиями для достижения целей устойчивого 

развития.  
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