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Современные условия ведения экономической деятельности характеризуются значительной неопре-
деленностью и турбулентностью. В этой связи российские стивидорные компании сталкиваются с целым 
спектром рисков, что обосновывает актуальность применения риск-ориентированного подхода в управ-
лении ими и формирования соответствующей информационно-аналитической системы. Целью данной 
работы является сравнительный анализ показателей финансово-хозяйственной деятельности крупнейших 
морских торговых портов страны в контексте риск-ориентированного управления ими. Для достижения 
поставленной цели авторами использованы методы экономического анализа (в том числе один из его ме-
тодов – метод сравнения), группировки, обобщения, анализа и синтеза. В исследовании были проанали-
зированы такие показатели, как рентабельность (продаж, активов, собственного капитала), ликвидность 
(абсолютная, быстрая, текущая), платежеспособность и деловая активность. Проведенный сравнительный 
анализ позволил выявить инвестиционный риск, риск недостаточной ликвидности, риск чрезмерной лик-
видности, риск неплатежеспособности, кредитный риск в деятельности крупнейших морских торговых 
портов России. Все это также позволило определить стивидорные компании с высокой рентабельностью 
и эффективностью управления задолженностью, а также субъекты, нуждающиеся в оптимизации расхо-
дов и совершенствовании политики управления оборотным капиталом. В рамках каждого блока исследо-
вания была проведена рейтинговая оценка, которая позволила в результате сформировать обобщенную 
карту рисков для каждой анализируемой организации.
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The current conditions of economic activity are characterized by significant uncertainty and turbulence. In this 
regard, Russian stevedoring companies face a wide range of risks, which justifies the relevance of applying a risk-
based approach to their management and the formation of an appropriate information and analytical system. The 
purpose of this work is a comparative analysis of the financial and economic performance of the country’s largest 
commercial seaports in the context of risk-based management. To achieve this goal, the authors used methods of 
economic analysis (including one of its methods – the method of comparison), grouping, generalization, analysis and 
synthesis. The study analyzed such indicators as profitability (sales, assets, equity), liquidity (absolute, fast, current), 
solvency and business activity. The comparative economic analysis made it possible to identify investment risk, the 
risk of insufficient liquidity, the risk of excessive liquidity, the risk of insolvency, and credit risk in the activities 
of Russia’s largest commercial seaports. All this also made it possible to identify stevedoring companies with high 
profitability and efficient debt management, as well as entities in need of cost optimization and improvement of 
working capital management policies. Within each block of the study, a rating assessment was carried out, which 
allowed us to create a generalized risk map for each analyzed organization.
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Введение
Современные условия ведения эконо-

мической деятельности характеризуются 
значительной степенью неопределенности 
и усилением негативного воздействия вы-
зовов на российские субъекты экономики 
[1]. Вследствие этого компании сталкива-
ются с угрозой не выполнить свои обяза-
тельства в рамках заключенных договоров 
и требований законодательства. Описанное 
следствие вызвано возникновением соот-
ветствующих рисков, проявление которых 
весьма разнообразно и, в частности, может 
быть связано с отсутствием возможности 
погасить кредитные обязательства, со сни-
жением ликвидности, способности эффек-
тивно осуществлять свою деятельность 
и др. [2]. В таких условиях для управления 
экономическим субъектом применяется 
риск-ориентированный подход, под задачи 
которого необходимо создание соответству-
ющей информационно-аналитической си-
стемы. Целью такой информационно-ана-
литической системы выступает подготовка 
достоверной информации, необходимой 
для принятия руководством решений в ус-
ловиях риск-ориентированного управления 
[3]. В контексте данной системы целесоо-
бразно проведение экономического анали-
за с использованием соответствующих фи-
нансовых коэффициентов [4]. Применение 
методик экономического анализа позволяет 
выявлять факторы, обуславливающие воз-
никновение рисков и снижающие финансо-
вую устойчивость организаций [5].

В данной работе исследование прове-
дено на примере организаций определен-
ной отрасли, именуемых как стивидорные 
компании – организации, осуществляющие 
деятельность по обслуживанию судов (по-
грузка, разгрузка и хранение груза), обеспе-
чивающие непрерывность транспортно-ло-
гистического процесса в территориальных 
границах морского порта [6]. Сегодня субъ-
екты стивидорного бизнеса сталкиваются 
с большим спектром прежде всего финан-
совых рисков. Следовательно, применение 
методов экономического анализа финансо-
во-хозяйственной деятельности позволит 
выявить риски, присущие деятельности сти-
видорных компаний, и сформировать в ре-
зультате обобщенную карту рисков как ос-
нову для принятия решений руководителем.

Цель исследования – сравнительный 
экономический анализ финансовых пока-
зателей крупнейших российских стивидор-
ных компаний на базе бухгалтерской (фи-
нансовой) отчетности экономических субъ-
ектов данной отрасли с целью выявления 
ключевых рисков, анализ которых необхо-
дим для принятия решений руководством. 

Материалы и методы исследования
Материалами исследования выступа-

ет бухгалтерская (финансовая) отчетность 
крупнейших стивидорных компаний Рос-
сии за 2024 г.: Архангельский морской тор-
говый порт (далее – ООО «АМТП»), Ново-
российский морской торговый порт (далее – 
ПАО «НМТП») [7], Владивостокский мор-
ской торговый порт (далее – ПАО «ВМТП») 
[8], Калининградский морской торговый 
порт (далее – АО «КМТП») [9]. Ограниче-
ние временного ряда одним отчетным пе-
риодом обусловлено отсутствием данных 
бухгалтерской (финансовая) отчетности 
ООО «АМТП» за 2023 г. в Государственном 
информационном ресурсе бухгалтерской 
(финансовой) отчетности и иных обще-
доступных источниках, что не позволяет 
сформировать непрерывный ряд для ана-
лиза за 3–5 лет. Источником информации 
выступил интернет-ресурс, агрегирующий 
данные, представляемые Федеральной 
службой государственной статистики [10].

В качестве методов исследования в ра-
боте были использованы методы экономи-
ческого анализа (в том числе методы срав-
нения), группировка, обобщение, анализ 
и синтез. Далее проводится рейтингование 
результатов, где 1 – наилучший результат, 4 – 
наихудший результат по итогам сравнитель-
ного экономического анализа. Предлагае-
мая методика рейтинговая, содержит в себе 
экономический контекст, поскольку задает 
нормативный диапазон. Поскольку анализ 
проводился по нескольким направлениям 
(рентабельность, ликвидность, платежеспо-
собность и деловая активность), итоговый 
рейтинговый показатель продемонстрирует 
достоверный результат, поскольку он будет 
учитывать несколько аспектов.

В рамках настоящей работы не прово-
дился сравнительный отраслевой анализ, 
поскольку в рамках деятельности стивидор-
ных компаний наиболее существенное воз-
действие имеет географический фактор.

Результаты исследования  
и их обсуждение 

Обеспечение финансовой устойчивости 
стивидорного бизнеса в условиях неопреде-
ленности и значительного влияния рисков 
является важной задачей для данных субъ-
ектов. Санкционное давление, колебание 
рыночных показателей, внедрение новых 
технологий способны ухудшить финансо-
вое состояние организации, ограничить 
ее возможность выполнять обязательства 
перед контрагентами и государством. Сле-
довательно, создание системы информа-
ционно-аналитического обеспечения риск-
ориентированного управления данными 
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субъектами позволит избежать убытков, 
потери репутации, доверия инвесторов 
и контрагентов, а также банкротства [11].

С точки зрения обеспечения финансовой 
устойчивости стивидорных компаний клю-
чевым направлением в данной работе вы-
ступило исследование финансовых рисков:

1. Инвестиционный риск может быть 
продемонстрирован через показатели фи-
нансового состояния: рентабельность соб-
ственного капитала и рентабельность акти-
вов. Реализация данного риска подразумева-
ет, что предприятие теряет свою инвестици-
онную привлекательность для акционеров 
и инвесторов [12]. Критерием реализации 
данного риска является динамика сниже-
ния указанных показателей, их невысокие 
значения (равные 0), либо значения ниже, 
чем у возможных конкурентов. В практике 
экономического анализа существует под-
ход, разделяющий показатели ликвидности 
и платежеспособности [13].

2. Риск недостаточной ликвидности яв-
ляется актуальным риском для многих ком-
мерческих организаций. Риск недостаточной 
ликвидности характеризует ситуацию, когда 
предприятие не может погашать свои обя-
зательства за счет ликвидной части своего 
имущества [14, 15]. Так, риск недостаточ-
ной ликвидности может оцениваться, а да-
лее и контролироваться с помощью показа-
телей ликвидности (абсолютная, быстрая, 
текущая). В теории разработаны подходы 
к определению рекомендуемых значений 
коэффициентов ликвидности, различающих-
ся для каждого вида деятельности. Следует 
отметить, что одновременно с риском не-
достаточной ликвидности может существо-
вать риск чрезмерной ликвидности, который 
также может быть определен через показа-
тели ликвидности, поэтому при принятии 
руководством решений необходимо балан-
сировать между зоной недостаточной и зо-
ной чрезмерной ликвидности. Определение 
количественных значений недостаточной 
и чрезмерной ликвидности индивидуально 
для каждого бизнеса, на него влияет ряд фак-
торов: вид экономической деятельности, по-
ложение в отрасли, возможности оператив-
ного привлечения ликвидных финансовых 
ресурсов, стратегические цели бизнеса.

3. Риск неплатежеспособности означает 
невозможность организации погашать свои 
обязательства за счет притока средств от ос-
новного вида деятельности (выручки). По-
казателем, выявляющим данный риск, явля-
ется степень платежеспособности: чем она 
ниже, тем выше вероятность реализации 
риска неплатежеспособности [16].

4. Кредитный риск (дебитора) представ-
ляет собой неисполнение дебитором обяза-

тельств и описывается показателем оборачи-
ваемости дебиторской задолженности. Чем 
выше показатель, тем быстрее дебитор пога-
шает задолженность. Кредитный риск (кре-
дитора) представляет собой невозможность 
выполнить обязательства [17], его можно рас-
сматривать как частный случай риска непла-
тежеспособности; описывается показателем 
оборачиваемости кредиторской задолженно-
сти. Чем выше показатель, тем быстрее орга-
низация погашает обязательства перед креди-
торами и ниже вероятность данного риска.

5. Риск разбалансированности ликвид-
ности может проявляться при отсутствии 
корреляции между объемами дебиторской 
и кредиторской задолженности [18]. Так, 
с одной стороны, чрезмерное отвлечение 
средств в дебиторскую задолженность без  
соразмерного восполнения за счет креди-
торской задолженности приводит к иммо-
билизации финансовых ресурсов. В то вре-
мя как чрезмерный рост кредиторской за-
долженности в целом ухудшает финансо-
вую автономию бизнеса [19].

Для оценки инвестиционной привле-
кательности и существования инвестици-
онного риска проведем анализ рентабель-
ности крупнейших стивидорных компаний 
России за 2024 г. В табл.  1 представлены 
результаты анализа показателей рентабель-
ности ООО «АМТП», ПАО «НМТП», ПАО 
«ВМТП», АО «КМТП» за 2024 г. Методика 
расчета представленных показателей вы-
полнена по материалам работы С. А. Бонда-
ренко, С. В. Пупенцовой [20].

В табл.  2 приведены результаты ана-
лиза ликвидности и платежеспособности  
ООО «АМТП», ПАО «НМТП», ПАО «ВМТП», 
АО «КМТП» за 2024 г. Методика расчета дан-
ных показателей выполнена по материалам 
работ А.  М. Гариповой, Р.  Р. Дыгановой, 
Н. М. Тюкавкина, В. С. Василенко [21, 22].

Для оценки полученных результатов 
и  выявления рисков недостаточной и чрез-
мерной ликвидности обозначим авторские 
рекомендуемые границы значений для пока-
зателей табл. 2, поскольку нормативно дан-
ные значения не установлены: коэффициент 
абсолютной ликвидности должен находить-
ся в пределах [0,2–1], коэффициент быстрой 
ликвидности – [0,5–1,5], коэффициент теку-
щей ликвидности – [2–4]. По показателям 
абсолютной, быстрой и текущей ликвидно-
сти риск чрезмерной ликвидности наблюда-
ется у ПАО «НМТП» и ПАО «ВМТП». 

В табл.  3 приведены результаты анализа 
деловой активности и финансовой устойчи-
вости ООО «АМТП», ПАО «НМТП», ПАО 
«ВМТП», АО «КМТП» за 2024 г. Методи-
ка расчета данных показателей выполнена 
по материалам работы Т. В. Логиновой [23].
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Таблица 1
Анализ показателей рентабельности крупнейших 

стивидорных компаний России за 2024 г.

Показатель ООО «АМТП» ПАО «НМТП» ПАО «ВМТП» АО «КМТП»
Рентабельность продаж, % 43,2 57,4 53,2 13,8
Рейтинг по результатам 3 1 2 4
Рентабельность активов, % 56,8 25,2 18,4 6,3
Рейтинг по результатам 1 2 3 4
Рентабельность собственного 
капитала, % 95,6 27,8 24,7 11,5

Рейтинг по результатам 1 2 3 4

Примечание: составлена авторами на основе данных бухгалтерской (финансовой) отчетности 
ООО «АМТП», ПАО «НМТП», ПАО «ВМТП», АО «КМТП» за 2024 г.

Таблица 2
Анализ показателей ликвидности и платежеспособности  

крупнейших стивидорных компаний России за 2024 г.

Показатели ООО «АМТП» ПАО «НМТП» ПАО «ВМТП» АО «КМТП»

Абсолютная ликвидность 0,5 4,6 6,5 0,8
Рейтинг по результатам 2 3 4 1
Быстрая ликвидность 0,9 6,1 10,8 1,4
Рейтинг по результатам 2 3 4 1
Текущая ликвидность 0,9 6,4 10,9 1,5
Рейтинг по результатам 2 3 4 1
Коэффициент общей плате-
жеспособности 2,3 11,7 4,5 2,2

Рейтинг по результатам 4 1 2 3

Примечание: составлена авторами на основе данных бухгалтерской (финансовой) отчетности 
ООО «АМТП», ПАО «НМТП», ПАО «ВМТП», АО «КМТП» за 2024 г.

Таблица 3
Анализ показателей деловой активности  

крупнейших стивидорных компаний России за 2024 г.

Показатель ООО 
«АМТП»

ПАО 
«НМТП»

ПАО 
«ВМТП»

АО 
«КМТП»

Коэффициент оборачиваемости дебиторской 
задолженности 8,3 5,7 1,1 16,9

Рейтинг по результатам 2 3 4 1
Коэффициент оборачиваемости кредиторской 
задолженности 3,9 8,4 8,9 11,2

Рейтинг по результатам 4 3 2 1
Соотношение дебиторской и кредиторской 
задолженностей 0,4 1,6 12,3 0,7

Рейтинг по результатам 4 2 1 3

Примечание: составлена авторами на основе данных бухгалтерской (финансовой) отчетности 
ООО «АМТП», ПАО «НМТП», ПАО «ВМТП», АО «КМТП» за 2024 г.
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Таблица 4
Результаты рейтинговой оценки крупнейших  

стивидорных компаний России за 2024 г.

Блок показателей ООО 
«АМТП»

ПАО 
«НМТП»

ПАО 
«ВМТП»

АО 
«КМТП»

Показатели рентабельности 5 5 8 12
Показатели ликвидности и платежеспособности 10 10 14 6
Показатели деловой активности 10 8 7 5
Итого 25 23 29 23

Примечание: составлена авторами на основе полученных данных в ходе исследования.

Таблица 5
Обобщенная карта ключевых финансовых рисков  

крупнейших стивидорных компаний России по итогам 2024 г.

Вид риска Наименование риска Рейтинговый балл Вероятность Воздействие
ООО «АМТП»

Финансовый Риск недостаточной ликвидности 10 Средняя Умеренное
Кредитный риск 10 Средняя Умеренное

ПАО «НМТП»
Финансовый Риск чрезмерной ликвидности 10 Средняя Умеренное

Риск неплатежеспособности 10 Средняя Умеренное
Кредитный риск 8 Средняя Умеренное

ПАО «ВМТП»
Финансовый Инвестиционный риск 8 Средняя Умеренное

Риск чрезмерной ликвидности 14 Высокая Критическое
АО «КМТП»

Финансовый Инвестиционный риск 12 Высокая Критическое

Примечание: составлена авторами на основе полученных данных в ходе исследования.

Проведем суммирование рейтинговых 
показателей по исследуемым стивидорным 
компаниям для выявления наиболее суще-
ственных финансовых рисков (табл. 4).

Как показывают результаты, приведен-
ные в табл.  4, наибольшему влиянию фи-
нансовых рисков подвержена деятельность 
ПАО «ВМТП». Несмотря на перспектив-
ное расположение самого морского порта, 
введение санкций со стороны недруже-
ственных стран и негативные проявления 
в экономике оказали отрицательное влия-
ние на его деятельность.

В данной работе предлагается авторская 
методика, основой которой выступает си-
стема информационно-аналитического обе-
спечения риск-ориентированного управле-
ния организацией, которая позволяет сфор-
мировать обобщенную карту ключевых фи-
нансовых рисков для каждой стивидорной 
компании по итогам 2024 г. (табл. 5).

В табл. 5 рейтинговый балл в столбце 3  
проставлен по данным табл. 4, что позволи-
ло в результате оценить на основе эксперт-

ного метода уровень вероятности и воздей-
ствия финансового риска на деятельности 
стивидорной компании.

Как видно из табл.  5, на деятельность 
ПАО «ВМТП» и ООО «АМТП» финансо-
вые риски оказывают существенное влия-
ние. Для ПАО «ВМТП» ключевым риском 
выступает риск чрезмерной ликвидности. 
Деятельности АО «КМТП» присущ один 
ключевой финансовый риск – инвестици-
онный риск, воздействие которого являет-
ся критическим.

Заключение
Проведенное исследование позволило 

установить, что деятельность стивидорных 
компаний в современных условиях под-
вержена различным финансовым рискам. 
Инвестиционный риск наиболее актуален 
для АО «КМТП», у которого рентабель-
ность собственного капитала оказалась 
минимальной среди других стивидорных 
компаний. Риск чрезмерной ликвидности 
выявлен у ПАО «НМТП» и ПАО «ВМТП», 
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что свидетельствует о снижении эффек-
тивности использования ресурсов. Также 
для ПАО «ВМТП» критичен риск неплате-
жеспособности. В целом кредитный риск 
как со стороны дебиторов, так и кредито-
ров требует внимания у всех анализиру-
емых компаний. Необходимо отметить, 
что на практике полученные результаты 
целесообразно дополнять иными данными 
о финансово-хозяйственной деятельности 
стивидорной организации с целью повыше-
ния эффективности принимаемых решений.

Представленные результаты получе-
ны в  рамках системы информационно-  
аналитического обеспечения риск-
ориентированного управления стивидорны-
ми компаниями и могут быть использованы 
для целей принятия руководством соответ-
ствующих решений.
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