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Статья исследует прогностическую силу качественных факторов стратегической устойчивости

бизнес-моделей в отношении создания стоимости российских вертикально интегрированных

нефтегазовых компаний (ВИНК). На основе рейтинговой модели, разработанной и апробированной

в 2022 г., проведена верификация прогноза на данных 2022–2025 гг. для трёх компаний — Газпром

Нефти, Роснефти и Татнефти. Результаты подтверждают, что компании с более высоким агреги-

рованным рейтингом стратегической устойчивости демонстрируют превосходящую динамику

совокупной акционерной доходности в посткризисный период.

Введение

Компании нефтегазовой отрасли занимают клю-

чевое место в экономике Российской Федера-

ции, обеспечивая порядка 30–40 % доходов фе-

дерального бюджета и около 15 % ВВП. Начиная

с 2022 г. отрасль столкнулась с беспрецедент-

ной серией экзогенных шоков — санкционным

давлением, закрытием экспортных направлений,

разрывом технологических партнёрств, поста-

вивших под сомнение традиционные бизнес-

модели. Базовые конкурентные преимущества —

масштаб ресурсной базы, объём добычи, до-

ступ к экспортной инфраструктуре — оказались

недостаточными для обеспечения устойчивого

создания стоимости.

Целью настоящего исследования является вери-

фикация прогностической силы индекса страте-

гической устойчивости, разработанного и рас-

считанного на данных 2022 г. [1], на основе

фактических результатов деятельности компа-

ний за период 2022–2025 гг. Для достижения

данной цели поставлены следующие задачи: си-

стематизировать теоретические подходы к орга-

низационной устойчивости; описать методоло-

гию рейтинговой оценки; сопоставить рейтинги

компаний с метриками создания акционерной

стоимости (TSR) в посткризисный период.

Научная новизна работы состоит в эмпи-

рической проверке прогностической способ-

ности интегрированной рейтинговой модели
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факторов резильентности, основанной на кон-

цепции организационной амбидекстрии. Это

позволяет перейти от описательного к доказа-

тельному анализу стратегической устойчивости.

Статья вносит вклад в литературу по стратегиче-

скому менеджменту и корпоративным финансам,

предлагая инструментарий для оценки влияния

нефинансовых факторов на создание стоимости

в капиталоёмких отраслях.

Обзор литературы

Концепция устойчивости (resilience) активно ис-

пользуется в различных областях науки. А. Анна-

релли и Ф. Нонино [4] определили её как способ-

ность организации сопротивляться шоку и реа-

гировать на него с последующим восстановле-

нием. М. ДеЖардин, П. Бансал и Й. Янг [7] иссле-

довали механизмы восстановления компаний

после финансового кризиса 2008 г. Й. Хиллман

и Э. Гюнтер [9] систематизировали литературу

по организационной устойчивости, определив

её как ценный конструкт для управленческих

исследований. Ключевые способности устой-

чивых компаний включают заблаговременное

внедрение инноваций [9], сохранение долго-

срочной производительности [16] и постоянную

адаптацию по мере возникновения кризисов [6].

Ряд авторов выделяют дополнительные града-

ции устойчивости: прочность (robustness) — от-

сутствие влияния внешних шоков, и антихруп-

кость (antifragility) — способность извлекать вы-

году из кризиса [5; 13]. Р. Видаль, Х. Карвальо

и В. Круш-Мачадо [17] предложили разделение

организационной устойчивости на операцион-

ную и стратегическую. Операционная устойчи-

вость — способность реагировать на невзгоды

и восстанавливаться после потрясений. Стра-

тегическая устойчивость — постоянное ожи-

дание и адаптация к глубоким долгосрочным

тенденциям, которые могут необратимо снизить

доходность основного бизнеса [12].

Амбидекстрия сочетает операционную и стра-

тегическую составляющие устойчивости [14]:

амбидекстральные организации одновременно

развивают устоявшееся производство и фор-

мируют базу для новых видов деятельности.

Ю. Дранев, А. Изосимова и Д. Майсснер [8] эм-

пирически доказали положительное влияние

амбидекстрии на эффективность компаний энер-

гетического сектора (в терминах M/B), исполь-

зуя DEA-анализ с показателями CAPEX/Sales

и ln(число патентов). BCG [3] для финансово

стабильных компаний выделяет две стратегии:

в периоды нестабильности — диверсификация

бизнеса, улучшение цепочки поставок, цифро-

визация; в стабильные периоды — сделки M&A,

инновации, цифровая трансформация.

Устойчивость в цепях поставок достигается за

счёт диверсификации поставщиков и геогра-

фии, развития альтернативных транспортных

путей [11]. Ю. В. Симачев и др. [2; 15] исследовали

импортозависимость российской промышлен-

ности, отмечая, что специализация на товарах

низких переделов негативно влияет на устойчи-

вость развития. Инновации создают контрцикли-

ческие потоки доходов и являются страховкой

от неопределённости [10].

Несмотря на обширную литературу по органи-

зационной устойчивости, работ, интегрирующих

качественную оценку факторов резильентности

с количественными метриками создания сто-

имости и верифицирующих прогностическую

силу такой оценки в контексте российского неф-

тегазового сектора, не выявлено. Настоящее

исследование заполняет этот пробел.

Методология и результаты

На основе анализа литературы разработана

рейтинговая модель, включающая пять групп

факторов стратегической устойчивости (табл. 1).



Финансы 357

Таблица 1. Методология оценки стратегической устойчивости компании.

Продуктовый портфель

Диверсификация 1 1

Вертикальная интеграция 0 1

Качество продукции 1 0

Инновации и Технологии

Доля НМА в активах 1 0

Доля расходов на RnD в выручке 1 0

Патентная активность 1 0

RnD-центры 1 1

Партнерства с ВУЗами,

исследовательскими центрами,

альянсы с бизнесом

1 1

Продуктовые инновации 0 1

Цифровизация

Акселератор стартапов 1 1

Разработка и внедрение

технологий 4.0
0 1

Цифровая стратегия и культура 0 1

Цепочка поставок

Доля рынков сбыта

недружественных стран
1 0

Месторождения 1 1

Премиальные каналы продаж 1 0

Импортозамещение 0 1

Финансы

Структура капитала 1 0

Интенсивность капитальных

вложений
1 0

Фактор Критерий
Количествен-

ный
Качественный

По каждому подфактору выставляются баллы от

0 до 3 на основе сопоставления компаний между

собой. Итоговый балл нормализуется в диапазон

0–3 по каждой группе факторов.

Исследование проведено в формате множе-

ственного кейс-стади [18]. Объектами анализа

выбраны три крупнейшие российские публич-

ные ВИНК: Газпром Нефть, Роснефть и Татнефть.

Выбор обусловлен различием стратегических

профилей при работе в одинаковых макроэконо-

мических условиях, что позволяет изолировать

влияние внутренних факторов.

Верификация прогностической силы рейтинга

выполнена на данных 2022–2025 гг. Справочно

приведены показатели 2018–2021 гг. для сопо-

ставления докризисной и посткризисной дина-

мики. Источники данных: отчётность МСФО, дан-

ные Московской биржи, аналитические отчёты

(Газпромбанк, Сбер CIB, БКС), годовые отчёты

компаний.

На основе проведённого анализа на 2022 г. были

получены следующие результаты.

Газпром Нефть лидирует по совокупному рей-

тингу (10,47) за счёт сбалансированности профи-

ля: наивысшие баллы по инновациям (технологи-

ческий центр «Бажен», партнёрства с междуна-

родными нефтесервисными компаниями) и циф-

ровизации (акселератор INDUSTRIX, цифровые

двойники месторождений, предиктивная анали-

тика). Татнефть (8,74) — сильнейшая по продук-

товому портфелю благодаря комплексу ТАНЕКО

(глубокая переработка, нефтехимия) и финан-

совой дисциплине (D/E 0,02–0,08). Роснефть

(7,59) — лидер по цепочке поставок (масштаб
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ресурсной базы, переориентация экспорта на

Восток), но отстаёт по инновациям и финансовой

устойчивости (D/E до 1,35).

Верификация прогностической силы рейтинга

проведена на основе данных, представленных

в таблице 3.

Таблица 2. Рейтинг стратегической устойчивости (оценка на 2022 г.).

Продуктовый портфель 2,20 1,20 2,60

Инновации и Технологии 2,44 1,89 1,89

Цифровизация 1,57 1,00 1,00

Цепочка поставок 2,00 2,25 1,25

Инвестиции 2,25 1,25 2,00

Итого 10,47 7,59 8,74

Фактор Газпром Нефть Роснефть Татнефть

Таблица 3. Результативность анализируемых компаний за период.

Газпром нефть 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Выручка, млн руб. 2 582 126 2 578 887 2 104 151 3 198 376 3 412 129 3 519 959 4 099 708 3 607 030

EBITDA, млн руб. 632 193 627 940 367 328 789 395 1 180 745 1 085 624 1 149 571 908 064

Margin, % 24 24 17 25 35 31 28 25

TSR, % 128 92 134 109 163 123 83

TSR накоп.

(2021=100)
100 109 178 219 182

Роснефть 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Выручка, млн руб. 8 238 000 8 676 000 5 757 000 8 761 000 9 049 000 9 163 000 10 139 000 8 236 000

EBITDA, млн руб. 1 919 000 1 992 000 1 041 000 2 172 000 2 551 000 3 005 000 3 029 000 2 173 000

Margin, % 23 23 18 25 28 33 30 26

TSR, % 111 97 149 70 140 120 90

TSR накоп.

(2021=100)
100 70 99 118 107

Татнефть 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Выручка, млн руб. 1 023 116 1 006 415 795 815 1 226 000 1 427 147 1 589 082 2 030 371 1 818 134

EBITDA, млн руб. 284 418 281 508 172 190 277 841 448 432 417 290 465 245 327 515

Margin, % 28 28 22 23 31 26 23 18

TSR, % 119 79 96 84 141 141 108

TSR накоп.

(2021=100)
100 84 118 167 180

Кризисная устойчивость (2022 г.). Год экзоген-

ного шока выявил принципиальные различия

между компаниями. Газпром Нефть — единствен-

ная из трёх компаний, обеспечившая положи-

тельный TSR (109 %). Роснефть потеряла 30 %

акционерной стоимости (TSR 70 %), Татнефть —

16 % (TSR 84 %). Ранжирование компаний по TSR

в кризисный год полностью совпадает с ранжи-

рованием по рейтингу устойчивости.
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Посткризисное восстановление (2023–2024 гг.).

Все три компании продемонстрировали восста-

новление. Газпром Нефть показала наиболее

динамичный рост TSR (163 % в 2023 г., 123 %

в 2024 г.), достигнув кумулятивного TSR 219 %

к концу 2024 г. Татнефть продемонстрировала

устойчивое восстановление (141 % в оба года),

достигнув 167 %. Роснефть восстановилась до

118 % к концу 2024 г., что существенно ниже двух

других компаний.

Итоговая динамика (конец 2025 г.). Кумулятив-

ный TSR за период 2022–2025 гг. составил: Га-

зпром Нефть — 182 %, Татнефть — 180 %, Рос-

нефть — 107 %. Газпром Нефть и Татнефть, имею-

щие рейтинги 10,47 и 8,74 соответственно, обес-

печили акционерам сопоставимую совокупную

доходность, кратно превосходящую результат

Роснефти (рейтинг 7,59). Разрыв в кумулятивном

TSR между лидерами и аутсайдером составляет

73–75 п.п.

Операционные показатели. Выручка Газпром

Нефти за 2022–2025 гг. выросла на 5,7 % (с 3412

до 3607 млрд руб.), Татнефти — на 27,4 % (с 1427

до 1818 млрд руб.), тогда как выручка Роснефти

сократилась на 9,0 % (с 9049 до 8236 млрд руб.).

Средняя маржа EBITDA за 2022–2025 гг. соста-

вила: Газпром Нефть — 30 %, Роснефть — 29 %,

Татнефть — 25 %. Газпром Нефть сохраняет наи-

более стабильную маржинальность, что отража-

ет эффект диверсификации и технологической

модернизации.

Сопоставление рейтинговых оценок 2022 г.

с фактическими результатами 2022–2025 гг. поз-

воляет сделать следующие наблюдения.

Во-первых, ранжирование компаний по рейтин-

гу устойчивости соответствует ранжированию

по кумулятивному TSR: Газпром Нефть (рейтинг

10,47; TSR 182 %) > Татнефть (8,74; 180 %) >

Роснефть (7,59; 107 %). Наиболее выраженный

разрыв наблюдается между Роснефтью и двумя

другими компаниями — как по рейтингу (отстава-

ние на 1,15–2,88 балла), так и по TSR (отставание

на 73–75 п.п.).

Во-вторых, рейтинг обладает предсказательной

силой именно в кризисный год. В 2022 г. лидер

рейтинга (Газпром Нефть) — единственная ком-

пания с положительной доходностью. Аутсайдер

рейтинга (Роснефть) показал наихудший резуль-

тат. Это подтверждает, что факторы стратеги-

ческой устойчивости проявляют своё действие

прежде всего в условиях шока.

В-третьих, качественный состав факторов со-

держательно объясняет различия в результатах.

Лидерство Газпром Нефти определяется сбалан-

сированным развитием всех пяти групп факто-

ров: технологический центр «Бажен» обеспечи-

вает разработку трудноизвлекаемых запасов;

акселератор INDUSTRIX связывает компанию

со стартапами; цифровые двойники месторож-

дений снижают операционные затраты. Отсут-

ствие критической слабости по какому-либо

направлению обеспечивает устойчивость к раз-

ным типам шоков. Успех Татнефти определяется

комплексом ТАНЕКО и финансовой дисципли-

ной, однако зависимость от западных экспорт-

ных направлений обусловила более глубокое

падение в 2022 г. Отставание Роснефти пред-

ставляет собой случай «ресурсной ловушки»:

крупнейшая ресурсная база не конвертируется

в создание стоимости при высокой долговой

нагрузке и ограниченных инновациях.

В-четвёртых, результаты согласуются с концеп-

цией амбидекстрии: компания со сбалансиро-

ванным профилем факторов (Газпром Нефть)

демонстрирует наибольшую стабильность TSR

во всех периодах, тогда как компании с выра-

женными сильными и слабыми сторонами более

уязвимы к специфическим типам шоков.

Заключение

Проведённое исследование верифицировало

прогностическую силу индекса стратегической

устойчивости, рассчитанного на данных 2022 г.,

на фактических результатах деятельности трёх

российских ВИНК за период 2022–2025 гг. Ран-

жирование компаний по рейтингу устойчивости

совпадает с ранжированием по кумулятивному

TSR. Разрыв наиболее выражен в кризисный

2022 г., что подтверждает: факторы стратегиче-

ской устойчивости проявляют действие прежде

всего в условиях экзогенного шока.
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Ключевые вклады работы: эмпирически подтвер-

ждена прогностическая сила интегрированной

рейтинговой модели стратегической устойчи-

вости; получены свидетельства связи между

резильентностью и созданием стоимости на

посткризисных данных; подтверждена роль ам-

бидекстрии как условия устойчивого создания

стоимости.

Ограничения исследования включают малый

размер выборки (три компании одного сектора),

субъективность балльной оценки и специфику

российского рынка, ограничивающую экстрапо-

ляцию результатов. Направления дальнейших

исследований: расширение выборки на другие

капиталоёмкие отрасли (металлургия, химия),

разработка эконометрической модели влияния

факторов устойчивости на TSR.
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