
575

политические, социологические и экономические науки

В Е СТ Н И К
к е м е ро в с ко г о г о суд а рст в е н н о г о у н и в е рс и т е та

https://doi.org/10.21603/2500-3372-2024-9-4-575-587

Методический потенциал традиционных показателей

© 2024. Васиков Р. Р., Юдина С. В.

Th
is

 a
rt

ic
le

 is
 d

is
tr

ib
ut

ed
 u

nd
er

 t
he

 t
er

m
s 

of
 t

he
 C

C
 B

Y
 4

.0
 In

te
rn

at
io

na
l L

ic
en

se
C

та
ть

я 
ра

сп
ро

ст
ра

ня
ет

ся
 н

а 
ус

ло
ви

ях
 C

C
 B

Y
 4

.0
 In

te
rn

at
io

na
l L

ic
en

se

Э
К

О
Н

О
М

И
К

А
 И

 У
П

Р
А

В
Л

Е
Н

И
Е

: Т
Е

О
Р

И
Я

 И
 П

Р
А

К
Т

И
К

А

оригинальная статья https://elibrary.ru/vjsvpy

Методический потенциал традиционных показателей 
финансового состояния для оценки результатов централизации 
финансового управления в сложных организационных 
образованиях типа группа компаний
Васиков Рамиль Разифович
ПАО «"Татнефть" им. В. Д. Шашина», Россия, Альметьевск

Юдина Светлана Валентиновна
Казанский национальный исследовательский технический 

университет им. А. Н. Туполева, Россия, Казань

eLibrary Author SPIN: 9034-6402

https://orcid.org/0000-0001-7774-9843

SVYudina@kai.ru

Аннотация: В условиях волатильного денежного потока, обусловленного внешними факторами, поиск опти-
мальных механизмов распределения финансовых ресурсов внутри группы компаний между связанными 
структурами (обеспечение платежеспособности и ликвидности в полиотраслевых организационных образо-
ваниях) становится необходимым. Централизация финансового управления в группе компаний позволяет 
нивелировать сложность и распределенность объектов управления (дочерних и зависимых обществ). Цель – 
изучить локальные (краткосрочные, статические) итоги централизации финансового менеджмента в круп-
ных группах компаний Российской Федерации для дальнейшего создания методики оценки эффективности 
такой централизации. Предпринята попытка определить степень управляемости ликвидностью, устойчиво-
стью и рентабельностью на базе открытых данных и официальной финансовой отчетности предприятий трех 
групп компаний топливно-энергетического сектора России. Выявлены признаки управляемости, большин-
ство фактических значений показателей которой распределены по предприятиям групп неравномерно: более 
трети показателей имеют уровень ниже нормативного. Зафиксированы успехи компаний в области управле-
ния дебиторской и кредиторской задолженностями, что в дальнейшем позволяет продолжить поиск методи-
ческих решений в области оценки результатов централизации финансового управления в группах компаний.
Ключевые слова: централизация управления, управление ликвидностью, управление платежеспособно-
стью, управление задолженностью, группа компаний
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entities that want to ensure their solvency and liquidity. Centralized financial management eases the complex 
distribution of management objects, i.e., subsidiaries and dependent companies. The article describes the process 
of financial management centralization in large Russian conglomerates. The research objective was to develop 
a methodology for efficiency assessment based on open data and official financial statements of three groups 
of companies in the domestic fuel and energy sector. An attempt was made to assess the manageability of liquidity, 
stability, and profitability. Most manageability indicators were distributed unevenly among the enterprises 
within the conglomerates, more than a third of them sliding below the standard. However, the groups proved 
quite successful in managing receivables and payables, which indicates good prospects for further search for 
methodological solutions in centralization efficiency assessment for multicorporate enterprises.
Keywords: centralization of management, liquidity management, solvency management, debt management, group 
of companies
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Введение
Принято считать, что крупные организацион-
ные образования типа группа компаний создаются 
в стратегических целях: централизация управле-
ния и финансового контроля над подконтрольными 
организациями1, оптимизация налоговых стратегий 
или защита активов. Они работают в самых разных 
отраслях: от финансов и инвестиций до производ-
ства и технологий. По сути, данные объединения 
играют важную роль в организации управления, 
предлагая такие преимущества и эффекты, как 
управ ление рисками, диверсификация, оптими-
зированное управление портфелем предприятий, 
гибкое цено образование и т. д. Диверсификация 
бизнесов, рисков, портфелей смягчает воздействие 
отраслевых проблем и экономических спадов, повы-
шая совокупную стабильность и гибкость, способ-
ствуя долгосрочной устойчивости.

Основные оперативные решения в связанных 
компаниях принимаются относительно само-
стоятельной управленческой командой, но страте-
гическое развитие обычно координируется и кон-
тролируется на уровне материнской компании / 
контролирующего лица2. Такой централизованный 
подход к управлению обеспечивает управляемость 
(согласованность управления), единство операцион-
ных стандартов и оптимальное распределение 
ресурсов во всей группе. Используя законным обра-
зом налоговые льготы и вычеты, а также определяя 

источники и условия привлечения заемных средств, 
сложные объединения могут повысить прибыль-
ность и улучшить управление денежными потоками. 
Ключевой ролью материнской компании является 
финансовый надзор и распределение капитала  
внутри группы.

Центр группы компаний управляет финансо-
выми рамками: определяет параметры привлечения  
внешнего долга, принимает решения по распреде-
лению внутренних ресурсов и тому, какая структура 
получает окончательное финансирование и инве-
стиции. Управление финансами в группе компа-
ний – сложная задача, обусловленная расхождением 
интересов (например экономических) предприя-
тий, входящих в группу. В ряде стран эта задача  
усугубляется следующими факторами [1]:

• ограничения на переводы средств между юри-
дическими лицами внутри группы (камуфлиро-
вание кредитования);

• недостаточное количество готовых решений 
(в том числе автоматизированных) для центра-
лизации финансовых операций.

Термин группа компаний напрямую не исполь-
зуется в российском законодательстве. Однако 
в некоторых нормативных актах упоминаются опре-
деленные понятия, которые могут быть интерпрети-
рованы как группа компаний. Например:

https://gaap.ru/articles/Organizatsiya_sluzhby_vnutrennego_audita_s_nulya_Prakticheskiy_opyt/
https://gaap.ru/articles/Organizatsiya_sluzhby_vnutrennego_audita_s_nulya_Prakticheskiy_opyt/
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1. В ст. 9 ФЗ «О защите конкуренции»3 отмечается 
группа лиц – совокупность юридических лиц, кото-
рые в силу долей участия в уставных (складочных) 
капиталах других юридических лиц, соглашений 
между собой имеют возможность оказывать влияние 
на деятельность других юридических лиц и опре-
делять условия осуществления ими предпринима-
тельской деятельности или влиять на принятие ими 
самостоятельных решений.

2. В ст. 105.1 НК РФ упоминается группа взаимо
зависимые лица, определяемая в ст. 20 части 1 НК РФ  
как совокупность двух и более лиц, являющихся 
взаимозависимыми4.

3. В национальном стандарте РФ об ЭКГ-рейтинге 
(2023)5 есть раздел Оценка группы компаний, в кото-
ром фигурирует рассматриваемый авторами термин.

В контексте изучения группы компаний важно 
определить и смежные понятия. Так, в россий-
ском праве существует термин связанные стороны 
(аффилированные лица), используемый в различных 
норма тивных актах, в том числе в Федеральных 
законах «Об акционерных обществах»6 и «О рынке 
ценных бумаг»7. Согласно приведенным докумен-
там, аффилированные лица – это юридические или 
физические лица, которые имеют возможность ока-
зывать существенное влияние на деятельность дру-
гих юридических лиц или на принятие ими реше-
ний. Понятие связанные стороны (аффилированные 
лица) также может быть применено к предприятиям 
в составе группы компаний.

Множество исследований (систематизированных 
во работе [2]) посвящено вопросам поиска оптималь-
ных механизмов распределения финансовых ресур-
сов между дочерними структурами для обеспечения 
экономического роста и увеличения капитализации 
группы компаний. Научный интерес к оптимиза-
ции структуры крупных организаций исследова-
тели проявляли давно: от эффективного управления 
формальной организацией Ч. Барнарда [3] до рисков 
избыточной централизации крупных организаций 
Дж. Г. Марча и Дж. Коллинза [4; 5].

Фундаментальные исследования и теория корпо-
ративных финансов сегодня ассоциируются с име-
нем С. Росса и Д. Свенсона [6; 7]. Современные оте-
чественные ученые также внесли значительный 
вклад в теорию и методологию корпоративных 

3 О защите конкуренции. ФЗ № 135-ФЗ от 26.07.2006. СПС КонсультантПлюс.
4 НК РФ № 146-ФЗ от 31.07.1998 (ред. от 30.09.2024). СПС КонсультантПлюс.
5 Национальный стандарт РФ. Индекс деловой репутации субъектов предпринимательской деятельности (ЭКГ-рейтинг). Методика 
оценки и порядок формирования ЭКГ-рейтинга ответственного бизнеса. ГОСТ Р 71198-2023 от 01.02.2024. СПС Кодекс.
6 Об акционерных обществах. ФЗ № 208-ФЗ от 26.12.1995 (ред. от 25.12.2023). СПС КонсультантПлюс.
7 О рынке ценных бумаг. ФЗ № 39-ФЗ от 22.04.1996. СПС КонсультантПлюс.

финансов [8–12]. Например, в трудах [13–15] отме-
чены большие возможности управления финансами 
крупных компаний с развитием информационных 
технологий.

О необходимости многокритериальной оценки 
моделей функционирования крупных корпора-
тивных образований говорится в диссертации 
О. Д. Косоруковой [16]. В работе [17] рассматри-
ваются различные методики проведения анализа 
финансового состояния корпорации и утвержда-
ется, что набор методик не является исчерпываю-
щим и может формироваться под задачи в каждом 
конкретном случае. В диссертационном исследова-
нии А. Г. Дементьевой выявлены факторы, отрица-
тельно воздействующие на развитие корпораций 
в России [18]. В статье [19] опубликованы результаты 
разработки комплексной методики оценки синер-
гетического эффекта как системы взаимосвязанных 
показателей в крупном объединении, в которых про-
является синергия между компаниями. Таким обра-
зом, научный интерес к оценке различных аспектов 
финансового менеджмента в крупных организаци-
онных образованиях не ослабевает. Это не просто 
актуальная для компаний задача, а поистине науч-
ный вызов, не предполагающий простых и «линей-
ных» решений.

В практике управления сложными организацион-
ными образованиями закрепился термин группа 
компаний – совокупность хозяйствующих субъек-
тов, объединенных централизованной системой 
контроля, стратегические решения в которой при-
нимаются в едином центре на основе информации, 
получаемой от периферии [20]. Развитие информа-
ционных технологий сегодня позволяет группам 
компаний вполне эффективно централизовать ряд 
функций, включая функцию финансового контроля.

К положительным характеристикам (сторонам) 
централизации финансового менеджмента в группе 
компаний относятся:

1. Осуществление более эффективного контроля 
над финансовой деятельностью дочерних предпри-
ятий группы компаний, включающего управление 
денежными потоками, капитальными вложениями 
и рисками.

2. Централизованный финансовый менеджмент 
помогает оптимизировать использование финансовых 



578

political, sociological and economic sciences
k e m e rovo s tat e u n i v e r s i t y

B U L L E T I N

https://doi.org/10.21603/2500-3372-2024-9-4-575-587

Vasikov R. R., Yudina S. V.

Assessing Financial Management Centralization

E
C

O
N

O
M

IC
S

 A
N

D
 M

A
N

A
G

E
M

E
N

T
: 

T
H

E
O

R
Y

 A
N

D
 P

R
A

C
T

IC
E

ресурсов, что может способствовать сокращению 
затрат, улучшению ликвидности и повышению общей 
финансовой эффективности.

3. Унифицированная система финансовой отчет-
ности обеспечивает более высокую прозрачность 
финансовых операций холдинга и его дочерних 
предприятий, положительно влияющую на повыше-
ние доверия инвесторов и кредиторов и облегчаю-
щую привлечение капитала.

4. Прозрачные финансовые данные и аналитика 
могут помочь руководству группы принимать более 
обоснованные решения, связанные с инвестициями, 
финансированием и операциями.

Отрицательные эффекты централизации финан-
сового менеджмента в группе компаний заключа-
ются в том, что: 

1. Дочерние предприятия могут потерять автоно-
мию в принятии финансовых решений. Что приве-
дет к снижению мотивации и инноваций.

2. Централизация может способствовать увели-
чению бюрократии и замедлению процессов приня-
тия решений.

3. Централизованное финансовое управление рискует 
стать менее гибким в удовлетворении специ фических 
потребностей дочерних предприятий, а также может 
увеличить сложность и стоимость финансового управ-
ления, особенно в холдингах с многочислен ными 
и разнообразными дочерними предприятиями.

Тем не менее, централизация финансового менед-
жмента в холдинге имеет ряд преимуществ, таких 
как улучшенный контроль, оптимизация ресурсов 
и снижение рисков. Важно также оценивать конкрет-
ные проявления этих сторон, т. е. потенциальные 
положительные и отрицательные эффекты (табл. 1) 
перед принятием решения о централизации и вести 
постоянный мониторинг ее параметров.

Целью статьи является изучение результатов 
централизации финансового менеджмента в круп-
ных группах компаний России. В ходе исследования 
были решены следующие задачи:

1. Определен набор показателей деятельности 
предприятий, входящих в группу компаний, по рас-
пределению фактических значений которых может 
быть оценен результат централизации финансового 
менеджмента.

2. Сформированы сводные таблицы с индикато-
рами 2023 г. по трем группам компаний.

3. Выдвинуты гипотезы о возможной интер-
претации полученных результатов, в том числе 
о вероятном уровне централизации финансового 
менеджмента.

Методы и материалы
Результаты, представленные в статье, являются 
частью исследования, направленного на разра-
ботку методики оценки эффективности управления 
финансами в предпринимательских объединениях 
и эффективности централизации такого управления. 
При этом ее разработка должна опираться не на ана-
логичные методики, а исключительно на количе-
ственные методы анализа. Данные для него должны 
быть достоверными, сопоставимыми, доступными. 
В связи с этим авторы вели поиск с последова-
тельной проверкой гипотезы о целесообразности 
использования открытых данных или данных, кото-
рые достаточно легко могут быть получены путем 
нетрудоемкой обработки.

На рисунке представлен фрагмент общей методи-
ческой блок-схемы исследования. Одна из смежных 
гипотез уже проверена, и ее результаты опублико-
ваны в другом издании [21].

Табл. 1. Эффекты от централизации функций финансового менеджмента в группе компаний 
Tab. 1. Effects of centralizing financial management functions in a group of companies

Положительные Отрицательные

• улучшение контроля над финансами
• оптимизация использования ресурсов
• повышение прозрачности
• снижение рисков
• повышение эффективности принятия решений
• улучшение координации
• снижение затрат на соблюдение требований
• повышение управляемости финансовой устойчивости
• оптимизация инвестиционных программ –  

сбалансированный внутренний рынок капитала
• контроль операционных расходов
• консолидация бизнес-планирования
• внутреннее казначейство

• потеря автономии связанными и зависимыми 
структурами

• бюрократизация процессов и процедур согласования
• негибкость в принятии решений
• повышение сложности выработки решений
• снижение предпринимательского интереса
• снижение мотивации управленческого персонала
• сокращение инноваций
• высокая стоимость разработки и сопровождения  

централизованной системы
• снижение склонности к риску
• концентрация прав в едином центре принятия решений 

и развитие оппортунизма
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На данном этапе исследования авторы руковод-
ствовались принципом обеспечения объективности 
исходных данных, поэтому необходимо было сфор-
мировать методику, которая позволит ограничиться 
официальной финансовой отчетностью хозяйст-
вующих субъектов. В таблице 2 представлен набор 
показателей деятельности предприятий, входящих 
в группу компаний, по фактическим значениям 
которых может быть оценен уровень централизации 
финансового менеджмента.

Нормативные значения по показателю принима-
лись исходя из принятой практики8. Интерпретация  
фактических результатов зависела от величины 
их отклонения от нормативных значений (табл. 3–5). 
Результат интерпретации отклонений отображался 
в таблице цветом. Далее проводилась оценка пре-
обладающего уровня показателей и концентрации 
позитивных и негативных значений.

Высокий уровень значений устанавливался 
в случае фиксации в столбце 70 % позитивных зна-
чений и более; низкий – аналогично для негатив-
ных значений; средний присваивался как в случае  
преобладания нейтральных значений, так и при 
паритете между позитивными, негативными и ней-
тральными значениями.

Равномерная концентрация значений предпола-
гала наличие в столбце более 60 % значений одного 
уровня. Во всех остальных случаях концентрация 
рассматривалась как неравномерная. Сочетание 
высокого уровня показателей и высокой концентра-
ции позитивных значений может свидетельствовать 
об управляемости финансового состояния и положи-
тельных результатах централизации финансового 
управления.

8 Методологические рекомендации по проведению анализа финансово-хозяйственной деятельности организаций. Госкомстат  
России от 28.11.2002. СПС КонсультантПлюс.

Исследование проведено на примере трех слож-
ных объектов – российских групп компаний, сопо-
ставимых по организационной структуре, кодам 
ОКВЭД материнской и дочерних (27 наименова-
ний) обществ. Из анализа сознательно были исклю-
чены однотипные структуры, как правило, отра-
жающие финансовую ситуацию в региональном 
подразделении.

Результаты
ПАО «"Татнефть" им. В. Д. Шашина» (Татнефть) эво-
люционно проходила разные этапы развития орга-
низационного дизайна, балансируя между цен-
трализацией и децентрализацией, гибко реагируя 
на внешние условия и подчиняя бизнес- архитектуру 
стратегии развития. В начале нулевых годов Тат-
нефть из-за становления полноформатной материн-
ской компанией выводила так называемые непро-
фильные активы из состава акционерного общества 
и создавала широкую сеть дочерних обществ, коор-
динация работы которых осуществлялась через ряд 
специализированных управляющих компаний. Это 
было обосновано рядом соображений (налоговая 
оптимизация, улучшение управления имуществом, 
повышение гибкости разнообразных бизнесов).

Вместе с этим компания проводила широкую вер-
тикальную интеграцию путем приобретения и созда-
ния новых бизнесов, дополняющих производствен-
ную цепочку основного бизнеса и повышающих 
контроль над поставками и сбытом. В этот период 
архитектура группы тяготела к децентрализован-
ной модели. Спустя десятилетие начался обратный 
процесс интеграции внешних и вспомогательных 
бизнес-процессов в контур акционерного общества, 

Прим.: красным пунктиром выделен этап, результаты которого публикуются в данной статье.
Рис. Фрагмент методической блок-схемы исследования
Fig. Methodological flow chart: a fragment

Цель – разработать методику оценки результатов централизации финансового управления  
в сложных организационных образованиях типа группа компаний

Проверка гипотезы о целесообраз-
ности и продуктивности исполь-
зования показателей финансового 
состояния предприятий для оценки 
концентрации их положительных / 
отрицательных значений

Проверка гипотезы о целесообраз-
ности и продуктивности исполь-
зования статистического анализа 
данных, характеризующих движе-
ние денежных средств на счетах 
предприятий группы компаний

Проверка гипотезы о возможности  
достоверно оценить прямые 
и косвенные затраты в организа-
ционные преобразования в группе 
компаний и об их сопоставимости 
с показателями результата таких 
преобразований

Поиск путей достижения цели
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а также произошло усиление контроля за деятельно-
стью дочерних и зависимых обществ, знаменующих 
переход к активной централизации, при которой 
все ресурсы для выполнения задач (бухгалтерия,  
кадры, IT) сосредоточились в одном месте. При этом 
большинство решений в операционной деятельности 
до сих пор принимается на местах, что свидетель-
ствует о сохранении элементов децентрализации.

Разработка методологии управления (страте-
гическое планирование и бизнес-планирование) 
и часть тактических полномочий переданы дочер-
ними обществами специальным подразделениям 
материнской компании, например Центру обслу-
живания бизнеса. Такая комбинация подходов  

обусловлена целями управления группы: повыше-
ние прозрачности и достоверности данных, увели-
чение эффективности рутинных операций через 
автоматизацию, понимание и оптимизация струк-
туры затрат. В настоящее время эти подразделе-
ния являются провайдером услуг для 67 связанных 
юридических лиц, что приводит к значительным 
изменениям в уровне централизации и децентра-
лизации различных систем и функций, отдельных 
предприятий и группы компаний в целом.

Итак, централизацию и децентрализацию сле-
дует рассматривать не как дихотомию, а как спектр 
возможностей. При принятии решений о центра-
лизации и децентрализации тех или иных функций 

Табл. 2. Система показателей деятельности предприятий группы компаний 
Tab. 2. System of performance indicators of enterprises within a group of companies

Показатель Содержание

Ф
ин

ан
со

ва
я 

ус
т

ой
чи

во
ст

ь

Коэффициент финансовой  
устойчивости (У1)

Показывает, насколько активы организации обеспечены надежными  
(собственными) и устойчивыми (долгосрочными) источниками

Коэффициент автономии (У2) Показывает, насколько организация независима от кредиторов

Коэффициент обеспеченности  
собственными средствами (У3)

Показывает, насколько организация способна обеспечивать текущую  
деятельность за счет собственных средств

Отношение дебиторской  
задолженности к активам (У4)

Показывает долю дебиторской задолженности в совокупных активах

Коэффициент соотношения заемного 
и собственного капитала (У5)

Показывает, сколько заемных средств приходится на единицу  
собственного капитала

П
ла

т
еж

ес
по

со
бн

ос
т

ь

Коэффициент абсолютной  
ликвидности (П1)

Показывает, какую долю текущих обязательств организация в состоянии 
погасить немедленно

Коэффициент текущей  
ликвидности (П2)

Показывает, какую долю текущих обязательств покроют имеющиеся  
у организации текущие активы

Коэффициент обеспеченности  
обязательств активами (П3)

Показывает, способна ли организация при необходимости покрыть  
все обязательства перед кредиторами после продажи активов

Степень платежеспособности  
по текущим обязательствам (П4)

Показывает период, за который организация способна погасить текущие 
обязательства за счет выручки

Коэффициент утраты  
платежеспособности (П5)

Показывает вероятность ухудшения текущей ликвидности в течение 3 мес. 
от отчетной даты

Эф
ф

ек
т

ив
но

ст
ь

Рентабельность по чистой прибыли (Э1) Показывает эффективность деятельности организации (сколько чистой 
прибыли приходится на рубль выручки)

Рентабельность затрат (Э2) Показывает эффективность вложений (сколько организация получает  
прибыли с каждой единицы затрат)

Рентабельность активов (Э3) Показывает эффективность использования активов (сколько компания 
получает прибыли с каждой единицы активов)

Рентабельность собственного  
капитала (Э4)

Показывает эффективность использования вложенного капитала

Оборачиваемость дебиторской  
задолженности (Э5)

Показывает, насколько быстро с организацией рассчитываются  
по дебиторской задолженности

Оборачиваемость кредиторской  
задолженности (Э6)

Показывает, насколько быстро компания погашает кредиторскую 
задолженность
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компания должна учитывать стратегические цели, 
текущие задачи, технологические ограничения, 
стои мость изменений и др.

Данные таблицы 3 свидетельствуют о проводи-
мой в группе компаний централизованной политике 
финансового управления предприятиями, входя-
щими в группу. В 2023 г. наиболее уязвимую пози-
цию в большинстве предприятий группы занимают 
показатели финансовой устойчивости, отражающие 
финансовую стратегию: У1, У2, У3, У5.

Показатель устойчивости в тактическом смысле –  
отношение дебиторской задолженности к активам – 
в по группе выглядит позитивно, за исключением  

предприятий сервисного профиля. Централизован-
ное управление платежеспособностью очевидно 
удается лучше: П3, П4 и опережающий П5 свидетель-
ствуют о неплохой управляемости этой характе-
ристики текущей деятельности в преобладающем 
большинстве предприятий группы. Показатели 
Э2 и Э6, несмотря на попадание в «желтую» зону, 
также стабильны и равномерны по предприятиям 
группы, что позволяет увидеть реальные результаты 
мониторинга ситуации в дочерних и зависимых 
обществах со стороны ПАО «Татнефть».

В целом все, что связано с дебиторской и креди- 
торской задолженностями на предприятиях группы  

Табл. 3. Показатели финансового состояния предприятий группы Татнефть в 2023 г. 
Tab. 3. Financial indicators of Tatneft Group enterprises, 2023

Юридическое лицо
Показатели

У1 У2 У3 У4 У5 П1 П2 П3 П4 П5 Э1 Э2 Э3 Э4 Э5 Э6

Татнефть

Татнефть-АЗС-Центр

Татнефть-Актив

Тольяттикаучук

ТН-АЗС-Запад

Татнефть-Самара

Татнефть-УРС

Татбурнефть

ТНГ-Алгис

УК Татспецтранспорт

Химсервис

Аэропорт Бугульма

УПТЖ для ППД

УК Алабуга-2.Нефтехимия

Мехсервис-НПО

Снежинка

Татнефть-Энергосбыт

ЦПК-Татнефть

Татинтек

Процессинговый Центр

ТМС-Логистика

ТТД Татнефть

Татнефть-Транс

ТН-Сервис

Татнефть-Урал

НТЦ Татнефть

ТН-Инжиниринг

ТатИТнефть

Прим.: красный цвет заливки – фактические значения ниже нормативного; желтый – фактические значения на уровне  

нормативного; зеленый – фактические значения выше нормативного.



582

political, sociological and economic sciences
k e m e rovo s tat e u n i v e r s i t y

B U L L E T I N

https://doi.org/10.21603/2500-3372-2024-9-4-575-587

Vasikov R. R., Yudina S. V.

Assessing Financial Management Centralization

E
C

O
N

O
M

IC
S

 A
N

D
 M

A
N

A
G

E
M

E
N

T
: 

T
H

E
O

R
Y

 A
N

D
 P

R
A

C
T

IC
E

Татнефть, говорит об их высокой управляемости 
и о достаточном уровне централизованного кон-
троля. Для интерпретации больших колебаний 
по показателям устойчивости и платежеспособно-
сти будет проведен более детальный анализ на сле-
дующем этапе формирования методических основ 
оценки эффективности централизации финансового 
менеджмента.

Лукойл был основан в 1991 г. как акционерное  
общество, эксплуатирующее нефтяные и газовые 
место рождения в Западной Сибири, и не являлся  
вертикально-интегрированной компанией. Ей ПАО  
«Лукойл» стало в результате ряда приобрете-
ний и слияний перерабатывающих мощностей 
в 1990-х и 2000-х гг.

В целом состав дочерних компаний Татнефти 
и Лукойла отражает их стратегические приоритеты 
и масштабы деятельности. Так, ПАО «Татнефть»  
больше ориентировано на нефтепереработку 
и нефтехимию и развитие бизнеса в Татарстане, 
а ПАО «Лукойл» имеет более диверсифицированный 
портфель дочерних компаний и более широкую гео-
графию деятельности.

В группе Лукойл еще в 2008 г. была создана 
и полностью автоматизирована система управле-
ния денежными средствами между счетами дочер-
них компаний и казначейский финансовый центр 
за рубежом. Именно тогда компания декларировала 
«создание эффективного инструмента управления 
ликвидностью, с помощью которого обеспечива-
ется концентрация денежных средств, сокраща-
ются трудо затраты за счет автоматизации операций 
по списанию и зачислению денежных средств, сни-
жаются затраты по финансированию, увеличивается 
процентный доход группы благодаря эффективному 
размещению консолидированного остатка денеж-
ных средств»9.

Сегодня централизованное управление задолжен-
ностью позволяет Лукойлу поддерживать финансо-
вую стабильность и минимизировать риски, связан-
ные с задолженностью дочерних компаний. Кроме 
того, оно обеспечивает прозрачность и подотчет-
ность в управлении денежными потоками и активами 
группы компаний Лукойл. Данные таблицы 4 свиде-
тельствуют о лучших показателях финансовой устой-
чивости предприятий ПАО «Лукойл» по сравнению 
с аналогичными показателями ПАО «Татнефть». 
В большинстве предприятий группы показатели, 

9 Лукойл ввел в эксплуатацию автоматизированную систему по управлению денежными средствами. Лукойл. 15.09.2008. URL: 
https://lukoil.ru/PressCenter/Pressreleases/Pressrelease/lukoil-vvel-v-ekspluatatsiiu-avtomatizirovannuiu (дата доступа: 05.06.2024).
10 Финансово-экономическая политика ПАО «Газпром»: пресс-конференция. ПАО «Газпром». 28.06.2018. URL: https://www.gazprom.
ru/f/posts/77/684826/presentation-press-conf-2018-06-28-ru.pdf (дата обращения: 09.06.2024).

которые отражают финансовую стратегию, имеют 
равномерно высокий уровень. Однако характер рас-
пределения У5, в отличие от Татнефть, более равно-
мерный. Показатель У в целом по группе выглядит 
позитивно.

Централизованное управление платежеспособно-
стью на предприятиях ПАО «Лукойл» не принесло 
положительного результата: П1 и П2 свидетельствуют  
о проблемах, с которыми преобладающему боль-
шинству предприятий группы не удалось спра-
виться. Коэффициент П3 равномерно высок, как 
и в Татнефти, что, скорее всего, объясняется специ-
фикой основных и вспомогательных производств 
в вертикально- интегрированных нефтяных компа-
ниях, предполагающих владение крупными мате-
риальными активами. Показатели Э1–Э6, так же как 
и на предприятиях группы Татнефть, стабильны 
и равномерно распределены, несмотря на попадание 
в «желтую» зону.

В целом показатели финансового состояния пред-
приятий группы ПАО «Лукойл» в 2023 г. демонстри-
руют чуть более равномерное распределение по срав-
нению с теми же показателями группы Татнефть. 
В группе Лукойл фиксируются эффекты от цент-
рализованного управления источниками финан-
сирования, и ее предприятия чуть более независимы 
(чего не скажешь о самой материнской компании  
ПАО «Лукойл»).

Концерн Газпром был зарегистрирован как акцио-
нерное общество в 1992 г. В его состав вошло более 
200 предприятий газовой отрасли и добывающие, 
перерабатывающие, транспортные и сбытовые ком-
пании. С момента создания концерн начал активно 
расширять свою деятельность и приобретать кон-
троль над другими компаниями в газовой отрасли.

К концу 1990-х гг. ПАО «Газпром» стало круп-
нейшей газовой компанией в мире. В 2003 г. кон-
церн Газпром был преобразован в открытое акцио-
нерное общество. Это позволило Газпрому привлечь 
дополнительные инвестиции и расширить свою дея-
тельность на международном рынке. По состоянию 
на 2023 г. у ПАО «Газпром» более 100 дочерних ком-
паний. В конце 2010-х гг. в этой группе было создано 
Единое казначейство, которое призвано решать 
задачи централизованного управления денежными 
потоками Газпрома, управления внутригрупповой 
ликвидностью, централизации платежной функции 
и управления рисками10.

https://www.gazprom.ru/f/posts/77/684826/presentation-press-conf-2018-06-28-ru.pdf
https://www.gazprom.ru/f/posts/77/684826/presentation-press-conf-2018-06-28-ru.pdf
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Данные таблицы 5 схожи с данными таблицы 4,  
хотя совокупно предприятия группы Газпром демон-
стрируют худшие показатели финансовой устой-
чивости. В большинстве предприятий показатели 
У1 и У2 имеют неравномерный уровень. Показатель 
У3 и вовсе худший из всех трех анализируемых групп 
компаний. Показатель У4 в целом по группе выгля-
дит позитивно, хотя распределен по предприятиям 
также неравномерно. Характер распределения У5, как 
и аналогичный показатель в группе Татнефть, менее 
равномерный, чем в группе Лукойл.

Централизованное управление платежеспособ-
ностью, так же как и в ПАО «Лукойл», не принесло  
положительного результата: коэффициенты  П1 и П2  
выглядят совсем не оптимальным образом. Коэф-
фициент  П3 равномерно распределен и высок, 
а опережающий коэффициент П5 низок, но отно-
сительно равномерен. Показатели Э1–Э4, неравно-
мерны по предприятиям группы. При этом пока-
затели Э5, Э6 выглядят стабильно и распределены 
относительно равномерно (с уверенным выходом  
в «зеленую» зону).

Табл. 4. Показатели финансового состояния предприятий группы Лукойл в 2023 г. 
Tab. 4. Financial indicators of Lukoil Group enterprises, 2023

Юридическое лицо
Показатели

У1 У2 У3 У4 У5 П1 П2 П3 П4 П5 Э1 Э2 Э3 Э4 Э5 Э6

Лукойл

Лукойл-Западная Сибирь

Лукойл-Пермь

Лукойл-УралНП

Лукойл-СЗНП

РИТЭК

Лукойл-Энергосети

Лукойл-Югнефтепродукт

Лукойл-Центрнефтепродукт

Лукойл-Пермнефтеоргсинтез

Саратоворгсинтез

Тебойл Рус

Ставролен

Лукойл-Инжиниринг

Лукойл-Транс

Лукойл-Аэро

Лукойл-УНП

Лукойл-Нижегороднефтеоргсинтез

Лукойл Персонал

К. Н. Холдинг

Лукойл-МЦПБ

Башнефть-Полюс

Ликард

Лукойл-Технологии

Варандейский Терминал

ЛИНК

Лукойл-КНТ

Лун-Инвест

Прим.: красный цвет заливки – фактические значения ниже нормативного; желтый – фактические значения на уровне  

нормативного; зеленый – фактические значения выше нормативного.



584

political, sociological and economic sciences
k e m e rovo s tat e u n i v e r s i t y

B U L L E T I N

https://doi.org/10.21603/2500-3372-2024-9-4-575-587

Vasikov R. R., Yudina S. V.

Assessing Financial Management Centralization

E
C

O
N

O
M

IC
S

 A
N

D
 M

A
N

A
G

E
M

E
N

T
: 

T
H

E
O

R
Y

 A
N

D
 P

R
A

C
T

IC
E

Заключение
Обобщение и систематизация фактических данных 
о финансовом состоянии предприятий трех круп-
нейших российских групп компаний позволили 
получить результаты, представленные в таблице 6. 
Целью централизации управления, по мнению авто-
ров, во всех трех группах компаний было улучше-
ние финансового состояния (помимо обеспечения 
прозрачности и управляемости денежных потоков), 
выраженного 16 показателями финансовой устой-
чивости, ликвидности и эффективности. Уровень 

и характер распределения фактических значений 
показателей внутри групп в 2023 г. свидетельствуют 
о том, что только 5 из 16 показателей демонстри-
руют высокую управляемость (У5, П3, П5, Э5, Э6).

Высокие показатели У5, П3, Э5, и Э6, а также 
оптимальное значение коэффициента утраты 
платеже способности указывают на эффективное 
управление финансами в исследованных группах 
компаний. Среднее значение У5 свидетельствует 
о том, что группа имеет достаточную финансовую 

Табл. 5. Показатели финансового состояния предприятий группы Газпром в 2023 г. 
Tab. 5. Financial indicators of Gazprom Group enterprises, 2023

Юридическое лицо
Показатели

У1 У2 У3 У4 У5 П1 П2 П3 П4 П5 Э1 Э2 Э3 Э4 Э5 Э6

Газпром

Газпром трансгаз Москва

Газпром трансгаз Ухта

Газпром добыча Уренгой

Газпром трансгаз Томск

Газпром добыча Ямбург

Газпром трансгаз Саратов

Газпром ПХГ

Газпром трансгаз Краснодар

Газпром добыча Краснодар

Газпром переработка

Газпром добыча Оренбург

Газпром недра

Газпром телеком

Газпром трансгаз Казань

Газпром энерго

АП Газпром авиа

Газпром питание

Газпром ВНИИГАЗ

Газпром инвест

Газпром информ

Газпром энергохолдинг

Газпромтранс

Газпромнефть-Ямал

Газпром Межрегионгаз

Газпром инвестпроект

Газпром ГНП Холдинг

Газпром комплектация

Прим.: красный цвет заливки – фактические значения ниже нормативного; желтый – фактические значения на уровне  

нормативного; зеленый – фактические значения выше нормативного.
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базу и меньше зависит от заемного финансиро-
вания. Высокое значение показателя П3 указывает 
на то, что предприятия группы имеют достаточное 
количество активов для покрытия долгов. Высокие  
показатели Э5 и Э6 свидетельствуют о том, что группы 
вполне эффективно управляют своим оборот ным 
капиталом.

В целом высокие показатели этих финансовых 
коэффициентов указывают на то, что группы компа-
ний имеют финансовую стабильность и низкий риск 
банкротства, эффективно используют капитал и опти-
мально управляют оборотным капиталом. В условиях 
санкционных ограничений, макроэкономической 
нестабильности и разрыва устойчивых экономиче-
ских связей ведение единой (внутри групп компаний) 
политики обеспечения устойчивости и ликвидно-
сти приносит свои плоды. Но методические вопросы 
к адекватной оценке эффективности централизо-
ванного финансового управления остаются. Не надо 
забывать, что усиление контроля и избыточная цент-
рализация имеют ряд слабых сторон (табл. 1).

Например, Е. Н. Тимушев эмпирически доказал 
влияние процесса централизации на увеличение 
долга субъекта РФ, но при этом отмечл, что вопрос 
о факторах динамики долга остается открытым [22]. 
В. Л. Бойко и Е. Н. Орехов пишут, что в крупных 
предпринимательских структурах сложность выбора 
уровня децентрализации управленческих функций, 
помимо стратегического и тактического уровней 
управления, усиливается наличием широкого поля 
функционального управления [23]. По итогам насто-
ящего исследования следует говорить только о пер-
вых (даже не промежуточных) результатах поиска 
оценочных решений.

По нашему мнению, хорошо обоснованные в тео-
рии финансового анализа и широко используемые 
на практике показатели финансового состояния 
могут применяться в комплексной методике оценки 
эффективности организационных решений в груп-
пах компаний для определения наиболее узких мест 
с целью дальнейшего углубленного статистического 
анализа и использования в интегральной оценке 
эффективности таких решений. Высокая концентра-
ция негативных значений, равно как и неравномер-
ная концентрация значений по предприятиям группы 
компаний, может свидетельствовать о низкой управ-
ляемости финансового состояния или же об отри-
цательных результатах централизации управления. 
При этом анализ показателей не является исчерпы-
вающим, т. к. не позволяет точно определить фак-
торы неблагополучия и их влияние на динамику 
показателей во времени.

В исследовании была предпринята попытка 
на основании открытых данных и официальной 
финансовой отчетности предприятий трех групп  
компаний топливно-энергетического сектора РФ  
определить степень управляемости ликвидностью, 
устойчивостью и рентабельностью. Результаты 
показали признаки управляемости, большинство 
фактических значений показателей которой рас-
пределены по предприятиям групп неравномерно: 
более трети показателей имеют уровень ниже нор-
мативного. Но можно говорить о том, что иссле-
дование фиксирует успехи компаний в области 
управления задолженностью. Безусловно, такие 
результаты – это первая попытка поиска методиче-
ских решений, исследование которых будет продол-
жено в дальнейшем.

Табл. 6. Итоги анализа показателей финансового состояния 
Tab. 6. Analysis of financial indicators

Критерий
Показатели

У1 У2 У3 У4 У5 П1 П2 П3 П4 П5 Э1 Э2 Э3 Э4 Э5 Э6

Татнефть

Уровень н н н/о с н н н в н/о с в н/о н/о с с с

Концентрация нр нр нр нр р р нр р нр р р нр нр нр р р

Лукойл

Уровень с с с с с н н в н/о с с н/о н/о с с с

Концентрация нр нр нр нр р р нр р нр р нр нр нр нр р р

Газпром

Уровень н н н с с н н в н/о с н/о н/о с с с с

Концентрация нр нр нр нр нр р р р нр р нр нр нр нр р р

Прим.: в – высокий уровень, с – средний, н – низкий, н/о – невозможно определить; р – равномерная концентрация, 

нр – неравномерная.
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