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финансово-хозяйственной деятельности как превалирующий индика-
тор формирования финансовой устойчивости. Результаты: на основа-
нии предложенного авторами подхода учет финансовой устойчивости 
хозяйствующего субъекта в рамках динамического подхода осущест-
вляется через оперативную эффективность. Результаты исследований 
по повышению конкурентоспособности предприятий становятся осно-
вополагающей базой для принятия решений динамичного функцио-
нирования и осуществления инвестиционных вложений в развитие 
предприятий нефтегазового комплекса.
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Введение
В рамках динамического подхода [1] конкурентоспособность пред-

приятия в условиях рыночной характеризуется как обобщающая характери-
стика деятельности хозяйствующего субъекта, отражающая уровень эффек-
тивности использования хозяйствующим субъектом экономических ресурсов 
относительно эффективности использования экономических ресурсов кон-
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курентами. Оценка конкурентоспособности при этом базируется на двух 
принципах: определение ключевых индикаторов деятельности хозяйствую-
щего субъекта и применение в их отношении динамического анализа. 

Безусловно признавая динамический метод оценки конкурентоспо-
собности предприятий наилучшей по соотношению трудоемкости примене-
ния и достоверности получаемых результатов, отметим, что в определенных 
условиях его результаты могут не в полной мере отражать конкурентный 
статус анализируемых хозяйствующих субъектов. К подобному выводу по-
зволяет прийти экономическая практика, которая показывает, что в период 
макроэкономической нестабильности (который имеет место в РФ в 2015-
2016 гг.) одним из основных факторов конкурентоспособности становится 
финансовая устойчивость предприятия. 

Более того, можно утверждать, что в периоды экономической вола-
тильности финансовая устойчивость предопределяет не только конкурен-
тоспособность, но и саму жизнеспособность, возможность дальнейшего 
функционирования компании. Об этом убедительно свидетельствуют ре-
зонансные прецеденты неплатежеспособности признанных лидеров отече-
ственного рынка (Мечел, Трансаэро и др.), имевшие место в 2015 г.

Очевидно, что уровень финансовой устойчивости компании учитыва-
ется при оценке конкурентоспособности динамическим методом. Известно, 
что уровень финансовой устойчивости в долгосрочной перспективе опреде-
ляется в первую очередь долей собственного капитала в пассивах компании 
[2,3]. Принимая во внимание то, что основным источником формирования 
собственного капитала является прибыль предприятия, именно прибыль-
ность финансово-хозяйственной деятельности может рассматриваться как 
превалирующий индикатор формирования финансовой устойчивости.

Другими словами, если предприятие постоянно работает в убыток, то 
это неизбежно приводит к утрате финансовой устойчивости. Справедливо и 
обратное: стабильная эффективная и прибыльная деятельность обуславли-
вает высокий уровень финансовой устойчивости компании. Таким образом, 
учет финансовой устойчивости хозяйствующего субъекта в рамках динами-
ческого подхода осуществляется через операционную эффективность.

Методология исследования
В целях верификации результатов применения динамического мето-

да оценки конкурентоспособности предприятий авторы соотнесли их с вы-
шеупомянутыми прецедентами финансовой несостоятельности российских 
компаний. В этих целях было осуществлено сопоставление коэффициентов 
эффективности хозяйственной деятельности (показатель K0) некоторых 
компаний из числа 50 крупнейших предприятий РФ, вошедших в состав вы-
борки при оценке конкурентоспособности ПАО «Газпром» в сопоставлении 
с российскими конкурентами (табл. 1). 

Напомним, что коэффициент эффективности хозяйственной деятель-
ности лежит в основе расчета уровня конкурентоспособности в рамках ди-
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намического метода оценки конкурентоспособности хозяйствующих субъек-
тов, а значения указанного коэффициента прямо пропорциональны уровню 
конкурентоспособности анализируемого предприятия. Поясним, что компа-
нии в таблице ранжированы по убыванию коэффициента. Также отметим, 
что в указанной таблице приведены показатели Уралкалия (имеющего наи-
большее значение коэффициента по итогам I полугодия 2015 г.), Газпрома 
(исследуемой компании), а также компаний выборки, имеющих значение 
коэффициента эффективности хозяйственной деятельности менее 1,000. 
Именно эта группа низкоэффективных компаний в контексте осуществляе-
мой верификации представляет для нас наибольший интерес.

Очевидно, что эффективность хозяйственной деятельности не может 
быть признана высокой, если в результате этой деятельности компания при-
знается банкротом. Следовательно, с учетом имеющей место финансовой 
несостоятельности компаний Трансаэро и Мечел уровень эффективности их 
деятельности должен быть ниже, нежели у иных компаний выборки. 

Таблица 1
Коэффициенты эффективности хозяйственной деятельности  

некоторых российских компаний

№ 
п/п Компания 

Отчетный период

2012 2013 2014 6 мес. 2015

1. Уралкалий 1,835 1,161 0,913 1,892

… … … … … …

15. Газпром 1,375 1,349 1,062 1,320

… … … … … …

43. Мостотрест 1,162 0,991 1,183 0,997

44. Объединенная авиастрои-
тельная корпорация (ОАК) 0,996 1,074 1,106 0,993

45. АвтоВАЗ 1,231 0,924 0,917 0,973

46. Трансаэро 1,157 0,951 0,922 0,965

47. ГАЗ 1,052 1,093 0,899 0,959

48. Мечел 0,827 0,678 0,562 0,945

49. КамАЗ 1,108 1,021 0,985 0,843

50. Россельхозбанк 1,101 1,069 0,804 0,735

В то же время, по данным табл. 1, значения коэффициентов эффек-
тивности хозяйственной деятельности Трансаэро и Мечел находятся на 
одном уровне с компаниями, которые не допустили дефолта по своим обяза-
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тельствам. Следовательно, можно утверждать, что в условиях финансовой 
волатильности учет операционной эффективности недостаточен для отра-
жения текущей финансовой устойчивости предприятия.

Действительно, многие специалисты разделяют финансовую устойчи-
вость в долгосрочном и краткосрочном аспектах. Долгосрочная финансовая 
устойчивость отражает независимость от кредиторов и характеризуется до-
лей собственного капитала в пассивах компании, а также прибыльностью 
финансово-хозяйственной деятельности.

Краткосрочную интерпретацию финансовой устойчивости дает про-
фессор А. Д. Шеремет [4]. Он считает, что сущностью финансовой устойчиво-
сти в краткосрочном контексте является обеспеченность запасов источника-
ми формирования. Следовательно, краткосрочная финансовая устойчивость 
предприятия может быть оценена по обеспеченности собственными оборот-
ными средствами и может быть охарактеризована путем оценки отношения 
ликвидных оборотных активов предприятия к его краткосрочным долговым 
обязательствам (коэффициента текущей ликвидности). 

Таким образом, в целях наиболее объективного отражения эффектив-
ности финансово-хозяйственной деятельности компаний далее предлагает-
ся усовершенствовать динамический метод оценки конкурентоспособности 
предприятий, дополнив математическую модель показателями сопоставле-
ния уровня ликвидности анализируемых конкурентов.

Кроме того, с введением в математическую модель третьего сомножи-
теля (помимо коэффициентов операционной эффективности и стратегиче-
ского позиционирования) влияние факторов модели нивелируется, в силу 
чего отпадает необходимость в извлечении квадратного корня из отноше-
ния индексов изменения объемов выручки.

Обсуждение результатов
С учетом указанных изменений математическая модель динамическо-

го подхода к оценке конкурентоспособности предприятий может быть пред-
ставлена следующим образом:

r I LK K K K= ⋅ ⋅ , (1)
где K  – конкурентоспособность исследуемого предприятия; Kr – коэффици-
ент операционной эффективности; KI – коэффициент стратегического по-
зиционирования; KL – коэффициент финансового состояния.

r

r
K

R
= , (2)

где r – операционная эффективность рассматриваемого предприятия; R – 
операционная эффективность по выборке.

В
r

З
= ,  (3)

где В – выручка от реализации продукции предприятия; З – затраты на про-
изводство и реализацию продукции предприятия.
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где В S – выручка от реализации продукции по выборке; З S – затраты на про-
изводство и реализацию продукции по выборке.

I S

I
K

I
= ,  (5)

где I  – индекс изменения объемов выручки рассматриваемого предприятия; 
I S – индекс изменения объемов выручки по выборке.

В
I

В
=

0

,  (6)

где В0 – объем выручки от реализации продукции предприятия в предше-
ствующем периоде.

S
S

S

В
I

В
=

0

,  (7)

где В0
S – объем выручки от реализации продукции по выборке в предше-

ствующем периоде.

L S

L
K

L
= ,  (8)

где L – уровень ликвидности рассматриваемого предприятия; LS – уровень 
ликвидности по выборке.

ОА
L

КО
= ,  (9)

где ОА – оборотные активы рассматриваемого предприятия; КО – кратко-
срочные обязательства рассматриваемого предприятия.

S
S

S

ОА
L

КО
= ,  (10)

где ОАS – оборотные активы по выборке; КОS – краткосрочные обязатель-
ства по выборке.

Тогда, с учетом выражений (2), (5) и (8), получаем:

S S

r I L
K

R I L
= ⋅ ⋅ . (11)

Критериальные значения коэффициента конкурентоспособности оста-
ются теми же: чем выше K , тем более конкурентоспособным по отношению к 
выборке является рассматриваемое предприятие. Если 0 < K  < 1, конкурен-
тоспособность предприятия по отношению к выборке является низкой (чем 
ближе к нулю, тем ниже конкурентоспособность). При K  = 1 конкурентоспо-
собность предприятия идентична конкурентоспособности выборки. При K  > 1 
конкурентоспособность предприятия выше, чем по выборке.

Как и ранее, ключевым аспектом динамического подхода является 
осуществление расчетов не только за отчетный период, а также за 3-4 ре-
троспективных периода. Полученные динамические ряды обеспечивают ре-
презентативность массива данных и существенно повышают достоверность 
оценки конкурентоспособности предприятий.

Тогда коэффициенты хозяйственной деятельности рассматриваемого 
предприятия и по выборке K0 и KS примут следующий вид:

K r I L= ⋅ ⋅0 , (12)
где K0 – коэффициент эффективности хозяйственной деятельности иссле-
дуемого предприятия;
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S S
SK R I L= ⋅ ⋅ , (13)

где KS – коэффициент эффективности хозяйственной деятельности по вы-
борке.

Тогда показатель конкурентоспособности предприятия может быть 
представлен следующим образом:

S

K
K

K
= 0 . (14)

Значения коэффициента эффективности хозяйственной деятель-
ности не поддаются строгому нормированию, однако, учитывая то, что 
величина каждого из сомножителей, участвующих в расчете указанного 
коэффициента, с точки зрения обеспечения эффективности имеет не-
обходимое значение более единицы, можно утверждать, что рекомен-
дуемое значение коэффициента эффективности хозяйственной деятель-
ности также более единицы.

Разложение показателя конкурентоспособности предприятия в раз-
резе объектов сопоставления в сочетании с анализом динамики этих по-
казателей позволит сделать выводы о том, что является основной причиной 
сложившегося уровня конкурентоспособности: высокая эффективность дея-
тельности рассматриваемого хозяйствующего субъекта, низкая эффектив-
ность выборки и т. д.

Принимая во внимание выражение (12), мы можем осуществить 
сравнение результатов оценки конкурентоспособности компаний до и 
после модификации динамического метода. При этом, сопоставляя ко-
эффициенты эффективности хозяйственной деятельности до (табл. 1) и 
после усовершенствования математической модели оценки конкуренто-
способности (табл.2), следует помнить, что сравнивать необходимо не 
абсолютные значения коэффициентов (они несопоставимы в силу раз-
личий методик расчета), а соотношения коэффициентов эффективности 
различных компаний. 

До учета ликвидности значения коэффициентов эффективности ком-
паний Мечел и Трансаэро были на одном уровне с КамАЗом, ГАЗом и Авто-
ВАЗом. При этом все они находились в интервале от 0,843 до 0,973. После 
введения фактора ликвидности диапазон значений коэффициентов эффек-
тивности существенно расширился и составил 0,123 до 1,091, что обеспечи-
вает бо́льшую количественную дифференциацию уровней конкурентоспо-
собности анализируемых компаний.

Особо отметим, что коэффициенты эффективности компаний Мечел и 
Трансаэро стали существенно ниже коэффициентов всех иных предприятий 
выборки, что объективно отражает фактическое финансовое положение 
указанных хозяйствующих субъектов. 
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Таблица 2
Коэффициенты эффективности хозяйственной деятельности некоторых 

российских компаний после дополнения динамической модели 
№ 
п/п Компания 

Отчетный период
2012 2013 2014 6 мес. 2015

1. Уралкалий 3,974 0,850 3,720 6,468
… … … … … …
15. Газпром 2,262 2,913 2,043 2,475
… … … … … …

28. Объединенная авиастроитель-
ная корпорация (ОАК) 1,257 1,783 1,722 1,297

… … … … … …
33. КамАЗ 1,901 1,549 1,330 1,091
… … … … … …
42. Мостотрест 1,253 0,877 1,140 0,788
… … … … … …
45. АвтоВАЗ 1,595 0,783 0,571 0,672
… … … … … …
48. ГАЗ 1,199 0,536 0,400 0,460
49. Мечел 1,138 0,484 0,092 0,141
50. Трансаэро 0,264 0,243 0,145 0,123

Показатели Россельхозбанка по усовершенствованной методике не определяются в 
силу специфики балансового отчета кредитных организаций.

Заключение
Поставленную цель можно считать достигнутой, а динамический под-

ход к оценке конкурентоспособности компаний – усовершенствованным.
Результаты исследований по повышению конкурентоспособности 

предприятий становятся основополагающей базой для принятия решений 
динамичного функционирования и осуществления инвестиционных вложе-
ний в развитие предприятий нефтегазового комплекса.
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Purpose: modification of the method of valuation of competitiveness of the 
company on the example of oil and gas companies. Discussion: the authors 
noted that, in certain circumstances, the dynamic valuation method results 
not fully reflect the competitive status of the organization. It is therefore 
proposed to consider the profitability of financial and economic activity 
as the predominant indicator of formation of financial stability. Results: 
based on the proposed approach account of the economic entity of 
financial stability realized within the dynamic approach through operational 
efficiency.
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