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Проблема анализа и оценки конкурентоспособности бизнеса особенно актуальна в условиях развития 
информационных технологий и коммуникаций с использованием сети Интернет. Расширение бизнеса 
становится возможным только при условии внедрения новейших технологий, что требует от компаний 
дополнительных инвестиционных ресурсов, для привлечения которых ведущую роль играет рейтинг рас-
сматриваемых компаний. В статье представлен метод построения интегрального рейтинга конкурентоспо-
собности компаний с использованием иерархического подхода к ранжированию важных показателей их фи-
нансово-хозяйственной деятельности. Разработан алгоритм реализации метода, позволивший выстроить 
интегральный рейтинг 20 крупнейших (по объему реализации продукции) компаний России. Для этого 
выполнен анализ следующих важных показателей деятельности компаний: объем реализации продукции, 
рост объема реализации продукции по отношению к прошлому году, чистая прибыль компании. Прове-
дено сопоставление интегрального рейтинга компаний, полученного в результате применения авторского 
подхода, с рейтингами ведущих рейтинговых агентств. Разработан способ применения интегрального рей-
тинга в качестве инструмента формирования инвестиционного портфеля на основе минимаксной модели. 
Выполнен расчет структуры инвестиционного портфеля для рассмотренных компаний с использованием 
минимаксного подхода и интегрального рейтинга. В отличие от известных методов построения интеграль-
ного рейтинга, авторский подход дает возможность получить детальную и объективную рейтинговую 
оценку текущего состояния и перспектив развития конкурентоспособности бизнеса без необходимости 
проведения дополнительных исследований по оцениванию весовых коэффициентов, используемых в ана-
лизе показателей. По мнению автора, предложенный подход целесообразно использовать при принятии 
инвестиционных решений, для оценивания перспектив развития важнейших отраслей экономики страны, 
в программах управления конкурентоспособностью российских компаний.

Ключевые слова: компания, финансовый анализ, оценка, конкурентоспособность, инвестиции, прибыль, рейтинг, 
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Введение

Проблема анализа и сопоставления 
различных критериев эффективно-
сти компаний приобретает особую 

популярность ввиду необходимости учета 
многих важных показателей их финансово-
хозяйственной деятельности. Проведение 
финансового анализа на основе оценивания 
нормативов коэффициентов (ликвидность, 
финансовая устойчивость, рентабельность, 
деловая активность) необходимо, чтобы 
сделать вывод о надежности развития биз-

неса, однако эта процедура не позволяет 
сопоставлять компании, поскольку не дает 
количественной оценки уровня рентабель-
ности, конкурентоспособности, стабиль-
ности (кредитоспособности) их деятельно-
сти [Шапчиц, 2012]. К примеру, компания 
«Газпром», согласно отчетности за 2015 г.1, 
имеет значение коэффициента финансовой 
независимости более 0,7, она обладает вы-

1	 Финансовый отчет ПАО «Газпром» за 2015 год. 
URL: http://www.gazprom.ru/f/posts/26/228235/gazprom-
financial-report-2015‑ru.pdf (дата обращения 04.11.2017).
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сокой ликвидностью ввиду полного покры-
тия своих обязательств (в том числе и долго-
срочных) оборотными активами и значения 
коэффициента абсолютной ликвидности 
более 0,3, с рентабельностью данное пред-
приятие тоже не имеет никаких проблем. 
Развитие наукоемких технологий в послед-
нее время является обязательным атрибутом 
стабильного (конкурентоспособного и креди-
тоспособного) функционирования бизнеса. 
Крупномасштабные инвестиционные проек-
ты, особенно в сфере освоения инноваций, 
требуют тщательного анализа и оценивания 
перспектив получения прибыли, однако ин-
весторы ожидают определенной отдачи. Для 
быстрого принятия качественных решений 
в сфере управления капиталом целесообраз-
но, а иногда просто необходимо применять 
инструментарий, заключающийся в построе-
нии интегральных индексов финансового со-
стояния компаний [Светуньков, 2014]. Однако 
применение таких методов сопряжено с не-
обходимостью проведения объемных вычис-
лений, требующих регулярного обновления 
данных, что, ввиду специфики финансовой 
отчетности, невозможно. Поэтому коэффи-
циенты полученных моделей не могут быть 
применены для оценки конкурентоспособно-
сти и, значит, инвестиционной привлекатель-
ности бизнеса [Акопов, 2004].

Задача комплексной оценки эффектив-
ности экономической деятельности компа-
ний часто решается путем построения рей-
тингов и рэнкингов [Карминский, 2007]. Та-
кой подход позволяет соизмерить и сопоста-
вить различные показатели, что особенно 
важно при анализе конкурентоспособно-
сти бизнеса на региональном и глобальном 
уровне. Для построения интегрального рей-
тинга обычно используется метод весовых 
коэффициентов для рейтингов по каждому 
из рассмотренных показателей. При приме-
нении нескольких критериев в задачах при-
нятия экономических решений такой подход 
до сих пор является одним из самых рас-
пространенных [Волокобинский, 2016]. При 
этом многокритериальная задача сводится 

к одному уровню анализа путем свертыва-
ния всех критериев в единственный обоб-
щенный критерий, представляющий собой 
сумму критериев, взвешенных коэффициен-
тами их относительной важности — весами.

Ведущие рейтинговые агентства занима-
ются разработкой рейтингов и рэнкингов2. 
Однако среди аккредитованных российских 
агентств, осуществляющих методологиче-
ски обоснованное оценивание и ранжирова-
ние данных, можно назвать единицы. По со-
стоянию на январь 2017 г. аккредитацию 
ЦБ РФ имели лишь два агентства. Первое, 
АО «Аналитическое кредитное рейтинговое 
агентство» (АКРА), специализируется на вы-
числении кредитного рейтинга, по анало-
гии с известными западными рейтинговыми 
агентствами [Алдатова, 2004]. Другое аккре-
дитованное агентство «Эксперт РА»3 имеет 
широкий спектр аналитической деятельно-
сти и занимается составлением рейтингов 
компаний в разных отраслях, оценкой регио-
нальной инновационной активности, состав-
лением прогнозов и рекомендаций. В про-
цессе аккредитации (информация по состо-
янию на середину 2017 г.) находятся еще 
два рейтинговых агентства — «Рус-Рейтинг» 
и «Национальное рейтинговое агентство» 
(НРА). Ввиду нового законодательного огра-
ничения, вступившего в силу с середины 
2017 г., международные рейтинговые агент-
ства «большой тройки» Standard & Poor’s, 
Fitch Ratings или Moody’s могут существен-
но сократить свою деятельность в России. 
Поэтому развитие собственной рейтинговой 
методологии оценки конкурентоспособности 
компаний является актуальным направлени-
ем исследования.

Составлению интегрального рейтинга 
конкурентоспособности бизнеса сопутству-
ет ряд проблем, связанных с определени-

2	 Top 10 самых авторитетных рейтинговых агентств. 
URL: http://basetop.ru/top-10‑samyih-avtoritetnyih-
reytingovyih-agentstv/ (дата обращения 04.11.2017).

3	 Аккредитованные рейтинговые агентства. URL: 
https://ru.wikipedia.org/wiki/Эксперт_РА/ (дата обраще-
ния 02.09.2017).
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ем набора показателей рейтинговой систе-
мы, их оцениванием и нормированием, взве-
шиванием показателей и агрегированием 
их в индекс [Воронов, 2016]. Эти пробле-
мы присутствуют как в иностранных рейтин-
гах, так и в рейтингах российских агентств. 
При ранжировании российских компаний, 
к примеру, для построения рейтинга «600 
крупнейших компаний России» рейтингово-
го агентства «Эксперт РА»4, основное вни-
мание уделяется показателю объема реали-
зации. В зависимости от профиля деятель-
ности конкретной компании этот показатель 
имеет специфичное содержание. Для ком-
паний, занятых в сфере промышленности 
(а также в сфере телекоммуникаций, транс-
порта, торговли, ЖКХ, строительства, АПК), 
объем реализации равен объему выручки 
от продажи продукции за вычетом НДС, ак-
цизов и аналогичных обязательных плате-
жей. Для банков это сумма процентных и ко-
миссионных доходов (до вычета расходов).

Специалисты известного журнала Forbes 
с 2003 г. строят интегральный рейтинг ком-
паний Global 2000 по четырем основным по-
казателям: выручка, прибыль, активы и ры-
ночная стоимость5. Сначала составляется 
четыре отдельных списка 2000 крупней-
ших компаний по каждому из показателей 
и определяется минимальный порог попа-
дания в каждый список. Если компания име-
ет показатели ниже установленного порога, 
то она получает 0 баллов по этому списку. 
Баллы всех четырех списков суммируют-
ся, и выводится сводный балл для каждой 
из компаний, которые сортируются по ве-
личине сводного балла в порядке убывания. 
Однако процедуры выработки пороговых 
значений, баллов, коэффициентов должны 

4	 Рейтинг 600 крупнейших компаний России по ито-
гам 2015  года рейтингового агентства RAEX (Экс-
перт РА). URL: http://raexpert.ru/docbank//b4e/538/5e1/
af8773c8f63d182573aa777.pdf (дата обращения 
05.11.2017).

5	 Global 2000. URL: http://www.rbc.ru/business/24/05/
2017/592587c59a7947045ad4c3c7?from=main (дата об-
ращения 05.11.2017).

пересматриваться ежегодно, что приводит 
к ограниченности возможностей использо-
вания результатов рейтинговых измерений.

Интегральный рейтинг играет важную 
роль в программах управления конкуренто-
способностью компаний. Многие существу-
ющие методы анализа конкурентоспособно-
сти основываются на экспертных оценках 
показателей, основным недостатком кото-
рых является необходимость привлечения 
экспертов, имеющих субъективные мнения 
относительно присвоения определенного 
количества баллов тем или иным важным 
показателям деятельности компаний. При 
оценке конкурентоспособности весьма по-
пулярны методы нечеткой логики, однако 
при их применении возникает сложность со-
поставления компаний внутри групп, а также 
необходимость обоснования корректности 
логических правил, позволяющих класси-
фицировать компании. Известные в литера-
туре способы рейтинговой оценки конкурен-
тоспособности предприятия заключаются 
в том, что исходные показатели соотносят-
ся с аналогичными показателями «эталон-
ного» предприятия, и затем вычисляется 
некоторое рейтинговое число с использо-
ванием агрегированного критерия. Недо-
статками таких подходов является необхо-
димость указания эталонного предприятия, 
определение множества используемых по-
казателей, обоснование выбора критерия 
для агрегирования относительных индексов.

Применение иерархической процедуры 
ранжирования компаний для построения ин-
тегрального рейтинга по результатам анали-
за трех важных показателей финансово-хо-
зяйственной деятельности позволяет изба-
виться от перечисленных недостатков дру-
гих методов. Предлагаемый в статье подход 
не рассматривался в литературе.

Целью написания статьи является раз-
работка методологии и инструментария по-
строения интегрального рейтинга конкурен-
тоспособности российских компаний на ос-
нове ранжирования важных показателей 
их финансово-хозяйственной деятельности.
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Предметом исследования являются ие-
рархические и индикаторные модели, по-
зволяющие оценить вклад компаний в эко-
номику страны.

Объектом исследования являются круп-
нейшие российские компании.

Метод построения интегрального 
рейтинга конкурентоспособности 
российских компаний

Рассмотрим подход, позволяющий выра-
ботать рейтинг компаний на основе процеду-
ры иерархического ранжирования данных. 
В исследовании используются следующие 
важные показатели деятельности компании: 
объем реализации продукции (А), рост объ-
ема реализации продукции по отношению 
к прежнему году (В), чистая прибыль (С).

Метод работает для данных, имеющих 
определенную специфику, поэтому класс 
решаемых задач, на основании предложен-
ной процедуры, достаточно узок. Примем 
следующие допущения:

1.  Все рассматриваемые показатели 
должны быть позитивными и положитель-
но влиять на развитие бизнеса. Показате-
ли должны быть приведены в сопоставимых 
единицах измерения.

2. Приоритет показателей: С, А, В. Имея 
высокий объем реализации, значительно 
превышающий такой же показатель по дру-
гим компаниям, лидеру достаточно сохра-
нять стабильность данного показателя, его 
рост не столь важен. Показатель А опере-
жает по значимости показатель В при вы-
работке групп. Прибыль считается наибо-
лее приоритетным показателем на каждом 
этапе анализа.

3. Парные коэффициенты корреляции 
между любыми двумя показателями долж-
ны быть положительными. В данном случае 
не столь важна значимость корреляционных 
связей, сколько отсутствие противоречий 
между ними в рассматриваемой группе ком-
паний. В то же время полная положительная 
корреляция приводит к отсутствию влияния 

одного из показателей. Единственный пока-
затель, влияние которого на формирование 
рейтинга бесспорно, — показатель С.

Для изложения метода введем следую-
щие обозначения. Пусть N — общее коли-
чество анализируемых компаний. Обозна-
чим ранги показателей А, В, С для i-й ком-
пании через , ,i i ia b c , соответственно. Ран-
жирование проводится среди N компаний 
по каждому показателю от самого низкого 
(лучшего ранга, равного единице) к самому 
высокому (худшему, равному N). Вычислим 
средние значения по показателям , ,i i ia b c , 
i = 1, …, N. Очевидно, что при использова-
нии рангов имеем:

1

1 N

i
i

с a b a
N =

= = = ∑ .

Метод построения интегрального рей-
тинга конкурентоспособности компаний 
содержит два этапа. На первом этапе про-
изводится группировка компаний по показа-
телям С, А, В (с учетом приоритета). На вто-
ром этапе с учетом приоритетности групп 
и третьего показателя (С) выстраивается 
интегральный рейтинг.

На первом этапе анализа выстраивают-
ся группы компаний по показателям С, А и В: 
первая группа является самой приоритет-
ной, остальные следуют в порядке убывания 
приоритетности. В связи с этим каждая ком-
пания, попавшая, скажем, в первую группу, 
будет занимать лидирующие позиции, неже-
ли любая компания из любой другой группы. 
Количество групп обозначим m, их не более 
8 и не менее 2.

Первоначально положим m = 8. Далее 
следуем алгоритму.

Шаг 1. Множество рассматриваемых ком-
паний разбивается на 8 групп по принципу 
(рис. 1):

1 группа (все компании i, для которых 

ia a< , ib b< , ic c< ),
2 группа (все компании i, для которых 

ia a< , ib b≥ , ic c< ),
3 группа (все компании i, для которых 

ia a≥ , b b , ic c< ),
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4 группа (все компании i, для которых 

ia a≥ , ib b≥ , ic c< ),
5 группа (все компании i, для которых 

ia a< , ib b< , ic c≥ ),
6 группа (все компании i, для которых 

ia a< , ib b≥ , ic c≥ ),
7 группа (все компании i, для которых 

ia a≥ , ib b< , ic c≥ ),
8 группа (все компании i, для которых 

ia a≥ , ib b≥ , ic c≥ ).
Переходим к шагу 2.
Шаг 2. Если имеется пустая группа, 

то она не участвует в построении интеграль-
ного рейтинга и все следующие за ней груп-
пы получают номер, на единицу меньший 
предыдущего номера. Полагаем m = m – 1. 
После достижения последней группы в те-
кущем списке групп алгоритм завершается.

Количества компаний в каждой группе 
обозначаются, соответственно, 1, ..., mN N  
(очевидно, что 1 ... mN N N+ + = ).

На втором этапе анализа выполняет-
ся ранжирование компаний внутри каждой 
группы по показателю прибыли (С). Далее, 
с учетом приоритетности групп, выстраива-
ется интегральный рейтинг. Для этого при-
меняется следующая процедура.

Шаг 1. Вычисляются ранги по показате-
лю С в каждой группе от 1 (лучшего) до  jN  
(худшего в  j-й группе), j = 1, …, m. Перехо-
дим к шагу 2.

Шаг 2. Для компаний первой группы рей-
тинги, полученные на первом шаге, остают-
ся без изменений, от самого высокого рей-
тинга 1 до  1N . Переходим к шагу 3.

Шаг 3. Для компаний каждой следующей 
группы рейтинги, полученные на шаге 1, пе-
ресчитываются путем добавления к рейтингу 
каждой компании этой группы числа, равно-
го сумме количеств компаний всех предше-
ствующих групп. Так, для компаний второй 
группы выстраиваются рейтинги от  1 1N +  
до  1 2N N+ , если m = 2, процедура завер-
шается. При m > 2 процесс продолжается 
до группы с номером m включительно, ком-
паниям которой будут присвоены рейтинги 
от  1 1... 1mN N −+ + +  до  1 1... m mN N N N−+ + + = . 
Процедура завершается.

Схема построения интегрального рейтин-
га компаний приведена на рис. 1. Вычисли-
тельный блок алгоритма может быть инте-
грирован в любую программную оболочку 
интеллектуального анализа данных [Халин, 
2015].

Рис. 1. Схема информационных потоков интегрального рейтинга  
(группы в порядке убывания приоритетности, слева направо, от 1 до 8)

Fig. 1. Scheme of information flows of integrated rating (group, in descending order of priority,  
from left to right, from 1 to 8)
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Отбор показателей, применяемых в пред-
ложенном методе, играет существенную 
роль. Для проведения иерархической проце-
дуры построения рейтинга компаний следу-
ет учитывать следующую специфику данных:

1. Все показатели должны рассматри-
ваться в сопоставимых единицах. В данной 
работе приводятся абсолютные значения 
(млн руб.) каждого из трех показателей. Если 
при росте объема реализации (показатель А, 
определяющий долю рынка компании, рас-
тет, о чем говорит увеличение показателя В) 
компания получает весомую прибыль (пока-
затель С), то рост объема реализации бу-
дет оправдан, поэтому, следуя математиче-
ской логике, нужно сначала анализировать 
С, затем показатель А и затем В. Аналогич-
но рост объема реализации, при низкой при-
были, свидетельствует о высоких затратах 
компании, поэтому инвестиционная привле-
кательность такой компании снижается. Сле-
довательно, вкладывать все средства в такие 
компании нецелесообразно и им не следует 
определять ведущие места в рейтинге. «Вес» 
прибыли с учетом выстроенного приоритета 
групп позволит завершить анализ.

2. Компании должны быть сопоставимы 
по объему реализации. При анализе сред-
него и мелкого бизнеса целесообразно рас-
сматривать относительные показатели. В ка-
честве показателя А рекомендуется рассма-
тривать отношение выручки от реализации 
продукции к собственному капиталу, в ка-
честве показателя В — относительный рост 
показателя А к прежнему году, С — рента-
бельность собственного капитала.

3. Как правило, наиболее сильные кор-
реляционные связи присутствуют между 
показателями А и В, между показателями 
В и С связь наименее сильная.

Предложенный метод построения инте-
грального рейтинга имеет ряд преимуществ 
по сравнению с традиционными подходами. 
При его реализации не нужно нормировать 
исходные данные для их приведения к со-
поставимому виду, не требуется определять 
и обосновывать критерий, на основе кото-

рого будет производиться свертка показа-
телей в интегральный индекс и проводить 
дополнительные исследования по оценива-
нию весовых коэффициентов используемых 
в анализе показателей.

Применение интегрального рейтинга 
конкурентоспособности компаний 
в инвестиционном анализе

Первоначально идея применения мето-
да оптимизации к анализу инвестиционно-
го портфеля возникла в трудах Гарри Мак-
са Маркóвица. Основной проблемой приме-
нения его подхода является необходимость 
оценки риска портфеля, связанной с вы-
числением дисперсии. Для этого требуется 
иметь широкий массив статистических дан-
ных о доходностях всех входящих в портфель 
активов. Поэтому при применении подобных 
методов портфельного анализа возникает 
проблема получения реальных данных, удов-
летворяющих требованиям, необходимым 
для отыскания качественного решения за-
дачи. Таким образом, целесообразно расши-
рить экономико-математический инструмен-
тарий работы с реальными экономическими 
данными [Халиков, 2017]. Приведем метод 
оценивания долевой структуры инвестиций 
с использованием минимаксного подхода 
к оценке риска вложения средств [Выгодчи-
кова, 2012]. Этот подход основан на решении 
оптимизационной задачи негладкого анализа 
и применении оценок риска, допускающих, 
наряду с известными методиками оценива-
ния рисков, использование экспертных оце-
нок, данных опросов и исследования рейтин-
говых агентств. Рассмотрим модель распре-
деления инвестиций между рассматривае-
мыми компаниями, на основе минимаксного 
подхода, по аналогии с [Vygodchikova, 2016].

Обозначим через iV , i = 1, …, N — интеграль-
ный рейтинг i-й компании. Оценки V служат 
оценками негативного характера, связан-
ными с риском потерь вложенных средств, 
наименьший риск существует при инвести-
ровании средств в компанию с интеграль-
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ным рейтингом «1». Доли инвестирования 
обозначим через iθ . Эти доли для компаний 
вычисляются в результате решения следую-
щей оптимизационной задачи:

	
θ∈=

θ →
1,

max min,i i
Di N

V  	

	 1
1

{ ( ,..., ) : 1}
N

N
N i

i

D R
=

= θ = θ θ ∈ θ =∑ . 	 (1)

В задаче (1) ограничение на доходность 
портфеля, присутствующее в модели Мар-
ковица и ее модификациях, снято, посколь-
ку в формирование рейтинга (V) уже за-
ложен показатель прибыли [Выгодчикова, 
2012]. Результат решения задачи (1) полу-
чается с использованием математического 
подхода и сводится к применению следую-
щего факта — доли должны быть обратно 
пропорциональны интегральным рейтингам:

	
1

1

1
i N

i k
k

V V −

=

θ =
∑

, i =1, …, N. 	 (2)

Приведем результаты вычислительных 
экспериментов, реализующих предложен-
ный метод и использующих предложенный 
инструментарий, основанный на модели (1) 
и алгоритме рейтинга конкурентоспособно-
сти компаний.

Вычислительный эксперимент: 
интегральный рейтинг 
конкурентоспособности компаний

Для конструирования интегрального рей-
тинга используем три показателя финансо-
вой отчетности, приведенных в исследовании 
рейтингового агентства «Эксперт РА»6: объем 
реализации в 2015 г., рост объема к 2014 г. 
и чистая прибыль за 2015 г. В приведенных 
ниже экспериментах участвуют 20 крупней-
ших (за 2015 г.) по объему реализации компа-

6	 Рейтинг 600 крупнейших компаний России по ито-
гам 2015  года рейтингового агентства RAEX (Экс-
перт РА). URL: http://raexpert.ru/docbank//b4e/538/5e1/
af8773c8f63d182573aa777.pdf (дата обращения 
05.11.2017).

ний. Все показатели рассматриваются в де-
нежных единицах. Очевидно, что показате-
ли А, В и С являются позитивными, их рост 
желателен для любой крупной компании. 
Коэффициенты корреляции между АВ, АС 
и ВС составляют, соответственно, 0,88, 0,65 
и 0,52. Таким образом, выполняются все до-
пущения метода. Определим приоритет по-
казателей в порядке убывания: С, А, В. Пусть 
А (a — ранг по объему реализации в 2015 г.), 
В (b — ранг по приросту объема реализации 
к 2014 г.), С (с — ранг по чистой прибыли 
в 2015 г.). Выполним ранжирование (табл. 1).

Согласно изложенному выше методу, 
сначала компании разбиваются на группы 
(в порядке убывания приоритета), с исполь-
зованием показателей С, А, В (рис. 1). В рас-
сматриваемом случае число групп m = 7 (от-
сутствует третья слева группа А-В+С+). За-
тем выполняется ранжирование компаний 
внутри каждой группы, для чего применя-
ется показатель чистой прибыли С. Резуль-
таты составления интегрального рейтинга 
представлены в табл. 2.

Проведенный анализ позволяет выстро-
ить рейтинг конкурентоспособности россий-
ских компаний по отраслевому признаку. Ли-
дером среди отраслей является нефтяная 
и газовая промышленность, все компании ко-
торой занимают ведущие места в рейтинге, 
на втором месте банковский сектор. Маши-
ностроение (благодаря компании «Ростех») 
вырывается на 3 место, опередив многоот-
раслевой холдинг (Атомэнергопром) и элек-
троэнергетику (5 место). Далее в рейтинге 
конкурентоспособности следуют компании 
розничной торговли (шестое место в отрас-
левом рейтинге), транспорт (7 место), цвет-
ная металлургия (8 место), телекоммуникации 
и связь (9 место), оптовая торговля (10 место) 
и черная металлургия (11 место) (табл. 2).

Согласно исследованиям специалистов 
Forbes7, по совокупности таких показате-

7	 Крупнейшие компании России 2015. URL: http://
economika-stran.com/1613‑krupneyshie-kompanii-
rossii-2015.html (дата обращения 05.11.2017).
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лей, как выручка, прибыль, активы, рыноч-
ная стоимость, лидерами среди крупней-
ших компаний России являются сырьевые 
компании «Газпром» (1 место), «Роснефть» 
(2 место), «Лукойл» (3 место), «Сбербанк» 
(4 место), «Сургутнефтегаз» (5 место). 
В авторском рейтинге за 2015 г. Лукойл 
по‑прежнему остается в тройке лидеров, 
уступая Газпрому и Роснефти. Сбербанк 
занимает лидирующую позицию в банков-
ском секторе. Однако для того чтобы занять 
еще более высокую позицию в интеграль-
ном рейтинге, ему необходимо позаботиться 
о получении более высокой прибыли. С уче-

том новостей рынка (актуальных по состоя-
нию на первую декаду ноября 2017 г.) пред-
принятые руководством Сбербанка меры, 
в частности, пересмотр структуры и разме-
ра процентных ставок по вкладам и креди-
там, привели к выходу Сбербанка на второе 
место, по последнему рейтингу Forbes8.

Существенное отличие в рейтинге ка-
сается компаний «Сургутнефтегаз» и «Ро-
стех». В авторском рейтинге они занима-

8	 Global 2000. URL: http://www.rbc.ru/business/24/05
/2017/592587c59a7947045ad4c3c7?from=main (дата об-
ращения 05.11.2017).

Таблица 1. Ранжирование компаний

Tablе 1. Ranking of companies

А а В b С c

Компания Объем 
реализации 

в 2015 г., 
млн руб. 

Ранг 
по объему 

реализации 
в 2015 г.

Прирост 
объема 

реализации 
к 2014 г., 
млн руб. 

Ранг 
по приросту 

объема 
реализации 

к 2014 г.

Чистая 
прибыль 
в 2015 г., 
млн руб. 

Ранг 
по чистой 
прибыли 
в 2015 г.

Газпром 5 984 738 1 507 460 2 805 199 1

ЛУКОЙЛ 5 173 541 2 476 086 3 292 745 4

Роснефть 4 122 000 3 441 000 4 350 000 3

Сбербанк 2 663 700 4 519 400 1 222 900 5

РЖД 1 990 959 5 194 799 6 8 182 18

Банк ВТБ 1 199 500 6 273 900 5 1 700 19

Ростех 1 140 000 7 170 000 10 99 000 8

Сургутнефтегаз 1 002 605 8 112 031 12 761 573 2

Магнит 950 613 9 187 086 7 59 061 11

Транснефть 815 652 10 41 272 18 43 427 13

X5 Retail Group 808 818 11 174 945 8 14 174 16

Интер РАО 805 344 12 64 243 16 23 936 15

Российские сети 766 812 13 7 204 20 81 602 9

Система, АФК 708 641 14 62 372 17 51 166 12

Атомэнергопром 657 100 15 150 049 11 143 804 6

Мегаполис 580 142 16 73 181 14 13 679 17

Татнефть 552 712 17 76 352 13 105 772 7

ЕВРАЗ 537 592 18 33 438 19 – 44 089 20

Русал 532 258 19 171 077 9 34 217 14

Башнефть 507 630 20 69 383 15 59 564 10
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ют, соответственно, 6 и 5 места, несмотря 
на  огромную прибыль первой компании. 
Крупная прибыль является позитивным по-
казателем, но, когда она становится факти-
чески сопоставимой с объемом реализации, 
при относительно невысоком росте послед-
него, возникают подозрения, что руковод-

ство компании практически не использует 
свободные средства на инвестиции в даль-
нейшее развитие, просто наращивая сред-
ства на депозитах, что может отпугнуть ин-
весторов. Другая ситуация с  компанией 
«Атомэнергопром». Она демонстрирует бы-
стрый рост и зарабатывает высокую при-

Таблица 2. Интегральный рейтинг по итогам 2015 г. (1‑лучший)

Tablе 2. Integrated rating at the end of 2015 (1‑best)

Компания Рейтинг 
по объему 

реализации 
рейтингового 

агентства RAEX 
(Эксперт РА) 

Интегральный 
рейтинг 

(авторский 
подход) 

Отрасль Позиция 
отрасли 

в рейтинге 
(1‑лидер) 

Рейтинг 
компании 
в отрасли

Газпром 1 1 нефтяная и газовая 
промышленность

1 1

ЛУКОЙЛ 2 3 нефтяная и газовая 
промышленность

1 3

Роснефть 3 2 нефтяная и газовая 
промышленность

1 2

Сбербанк 4 4 банки 2 1

РЖД 5 12 транспорт 7 1

Банк ВТБ 6 13 банки 2 2

Ростех 7 5 машиностроение 3 1

Сургутнефтегаз 8 6 нефтяная и газовая 
промышленность

1 4

Магнит 9 11 розничная торговля 6 1

Транснефть 10 14 транспорт 7 2

X5 Retail Group 11 16 розничная торговля 6 2

Интер РАО 12 18 электроэнергия 5 2

Российские 
сети

13 9 электроэнергия 5 1

Система, АФК 14 17 телекоммуникации 
и связь

9 1

Атомэнерго‑
пром

15 7 многоотраслевые 
холдинги

4 1

Мегаполис 16 19 оптовая торговля 10 1

Татнефть 17 8 нефтяная и газовая 
промышленность

1 5

ЕВРАЗ 18 20 черная металлургия 11 1

Русал 19 15 цветная металлургия 8 1

Башнефть 20 10 нефтяная и газовая 
промышленность

1 6
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быль, занимает в авторском рейтинге 7 ме-
сто. Согласно исследованию специалистов 
S&P, Moody’s, улучшен прогноз долгосроч-
ных рейтингов Атомэнергопром9 и ожидает-
ся сохранение устойчивых финансовых по-
казателей компании10.

По мнению Moody’s, следует ожидать по-
вышения рейтинга компаний «Роснефть», 
«Татнефть», «Башнефть»11. В  авторском 
рейтинге они занимают 2, 8 и 10 места, со-
ответственно. Компания «Башнефть» ведет 
добычу, переработку и сбыт нефти и нефте-
продуктов на территории Башкортостана, 
Татарстана, Оренбургской области и на че-
тырех лицензионных участках в Ханты-Ман-
сийском автономном округе. По  прибы-
ли она сопоставима с лидером розничной 
индустрии «Магнитом», однако объем ре-
ализации Башнефти гораздо ниже. Объем 
реализации компании «ЛУКОЙЛ» в 10 раз 
превышает соответствующий показатель 
компании «Башнефть» и более чем в 9 раз 
объем реализации Татнефти, при этом при-
быль ЛУКОЙЛа выше прибыли Башнефти 
всего в 5 раз, выше прибыли Татнефти ме-
нее чем в 3 раза. А транспортная компания 
«РЖД» и банк «ВТБ», имея высокие объе-
мы реализации, значительно проигрывают 
Башнефти, и тем более Татнефти, в прибы-
ли и занимают более низкие позиции.

Компания «Ростех», по мнению многих 
аналитиков, лидирует на рынке IT-технологий 
и имеет надежную стратегию роста, «Рос-
сийские сети» занимают ведущее место 
на  российском энергетическом рынке. 
По авторскому рейтингу, «Российские се-
ти» существенно опережают другую круп-
ную энергетическую компанию — «Интер 

9	 Атомэнергопром, рейтинг Moody’s.  URL: 
http://atomenergoprom.ru/press/monitor/2015/12/item937.
html (дата обращения 05.11.2017).

10	 S$P новости. URL: http://www.finmarket.ru/
news/4375007 (дата обращения 05.11.2017).

11	 Ratings of Moody’s. URL: https://www.moodys.
com/research/Moodys-changes-to-stable-outlook-on-
22‑Russian-non-financial--PR_362271 (дата обращения 
05.11.2017).

РАО», несмотря на то, что отстают от нее 
по объему реализации. Опережение вызва-
но высокой прибылью компании.

Согласно списку самых дорогих рос-
сийских компаний по итогам 2015 г., подго-
товленному рейтинговым агентством «РИА 
Рейтинг» медиагруппы «Россия сегодня» 
на основе данных Московской биржи и за-
рубежных торговых площадок12, лидером 
рейтинга стала компания «Газпром», ка-
питализация которой на конец 2015 г. со-
ставила 44,3 млрд долл. На втором месте 
Роснефть — с капитализацией в 37,3 млрд 
долл. По итогам 2015 г. в первую тройку во-
шел, поднявшись с 6 места годом ранее, 
лидер российского банковского сектора — 
Сбербанк, увеличив свою стоимость на рын-
ке до 30 млрд долл. (44,9%). В первой десят-
ке оказались также компании «ЛУКОЙЛ», 
«Сургутнефтегаз», «ВТБ». Кадровые пере-
становки в ОАО «РЖД», начавшиеся с ухо-
да с должности президента этой компании 
в 2015 г., понизили рейтинг компании. Одна-
ко уже в 2016 г. за счет поддержки прави-
тельства Российской Федерации РЖД ста-
билизировала свое положение, как отме-
чают аналитики Moody’s, Standard & Poor’s, 
Fitch13. В авторском рейтинге РЖД занимает 
средние позиции, по мнению автора, гово-
рить о повышении конкурентоспособности 
этой компании относительно, скажем, ком-
пании «Магнит», пока рано.

В десятку лидеров, согласно авторскому 
рейтингу, попали все шесть крупнейших не-
фтегазовых компаний, а также Сбербанк, го-
сударственная корпорация «Ростех», энерге-
тическая компания «Российские сети», Ато-
мэнергопром. Розничная торговля занимает 
средние позиции благодаря сети «Магнит», 
группа компаний X5 Retail Group значительно 
отстает, еще более слабые позиции у груп-

12	 Капитализация компаний 2015  г. URL: https://
finance.rambler.ru/news/2016‑01‑27/gazprom-rosneft-i-
sberbank-vozglavili/ (дата обращения 05.11.2017).

13	 Рейтинги Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch. URL: 
http://ir.rzd.ru/static/public/ru?STRUCTURE_ID=43 (дата 
обращения: 05.11.2017).
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пы компаний оптовой торговли «Мегапо-
лис». На последнем месте убыточная компа-
ния «ЕВРАЗ». Следует отметить, что мнение 
международных агентств Standard&Poor’s, 
Moody’s и Fitch относительно этой компании 
также является негативным.

Сектор розничной торговли представлен 
в рейтинге двумя крупными компаниями. При 
этом X5 Retail Group всего на 15% уступа-
ет своему конкуренту (компании «Магнит») 
по объему реализации и на 6,5% — по росту 
объема реализации, однако имеет по итогам 
2015 г. прибыль, более чем в 4 раза мень-
шую, чем компания «Магнит». В рейтинге X5 
Retail Group занимает 16‑ю позицию против 
11‑й позиции отраслевого лидера (компании 
«Магнит»). По мнению автора, руководству 
X5 Retail Group необходимо задуматься о за-
тратах, которые она несет в погоне за своим 
отраслевым конкурентом.

Поскольку интегральный рейтинговый 
показатель имеет количественное измере-

ние, он может применяться в инвестицион-
ном анализе, в том числе при принятии ра-
циональных решений о структуре инноваци-
онного капитала.

Вычислительный эксперимент: 
распределение инвестиций 
с использованием интегрального 
рейтинга конкурентоспособности 
компаний

Инвестиционные ресурсы (выделенная 
для этих целей часть средств) распреде-
ляются между 19 компаниями (исключена 
убыточная компания «ЕВРАЗ»). Следует учи-
тывать, что указанное деление выполнено 
в предположении о том, что бизнес-процесс 
является завершенным и не требует рас-
смотрения внутренних особенностей, свя-
занных с сезонностью продукции, графиком 
поставок, законодательными ограничениями 

Рис. 2. Структура инвестиций на основе интегрального рейтинга конкурентоспособности

Fig. 2. Structure of investments on the basis on integral ranking on competitiveness
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и прочими факторами. Эти факторы могут 
быть включены в модель с учетом дополни-
тельных ограничений [Выгодчикова, 2012]. 
Результаты распределения инвестиций 
между компаниями с использованием фор-
мул (2) и интегрального рейтинга из табл. 2, 
представлены на рис. 2.

Применение значений интегрального 
рейтинга в качестве параметров математи-
ческой модели (1) позволяет оптимизиро-
вать долевую структуру вложения средств, 
и такой подход целесообразно применять 
в инвестиционном анализе, в целях сохра-
нения и планомерного увеличения капитала, 
направляемого в наиболее конкурентоспо-
собные, удачно развивающиеся компании 
ведущих отраслей экономики страны.

Заключение

Разработан метод иерархического ана-
лиза и ранжирования показателей финан-
сово-хозяйственной деятельности крупней-
ших компаний России, позволяющий по-
строить интегральный рейтинг. Обоснова-
на корректность применения методологии 
построения рейтинга. Проведено сопостав-
ление интегрального рейтинга, полученного 
в результате применения авторского под-
хода, с рейтингами ведущих рейтинговых 
агентств. В отличие от имеющихся подхо-
дов, авторский подход дает возможность по-
лучить детальную и объективную рейтинго-
вую оценку текущего состояния и перспек-
тив развития бизнеса без необходимости 
нормирования исходных показателей для 
их приведения к сопоставимому виду, без 
проведения дополнительных исследований 
по оцениванию весовых коэффициентов, 
используемых в анализе. Представленный 
подход позволил на основе иерархической 
процедуры и алгоритма ранжирования ком-
паний по трем показателям финансово-хо-
зяйственной деятельности выстроить рей-
тинг, который, по мнению автора, целесо-
образно использовать при принятии ин-
вестиционных решений, для оценивания 

перспектив развития важнейших отраслей 
экономики страны, в программах управле-
ния конкурентоспособностью бизнеса.
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Construction the rating of competitiveness the Russian companies
The problem of analysis and estimation the competitiveness of companies with the use of integral 

rating is particularly relevant in context of development the information technologies and communica-
tions using Internet. Business expansion becomes possible only under condition of introduction the 
new technologies, which requires company’s additional investment resources. Rating of companies is 
important factor in the question of attracting the investment. The purpose of article is development of 
methodology and tools for building integral rating of competitiveness the companies on basis of hierar-
chical approach to ranking important indicators of their financial activities. In the computational experi-
ments was constructed integral rating of several leading companies in Russia according to following 
criteria: volume of realization, growth of volume of realization of production to last year, net profit. Ful-
filled comparison the integral rating of author’s approach to integrated rating obtained ratings of most 
popular rating agencies. Was calculated the structure of investment portfolio using minimax approach 
and integral rating. Method of using integral rating as tool of investment portfolio formation based at 
minimax model is proposed. In contrast to known methods of building the integral ranking, author’s 
approach gives opportunity to obtain detailed and objective rating of current state and prospects of 
competitive development of business without need for additional research on estimation of weighting 
coefficients used in analysis of indicators. According to author, proposed approach is advisable to 
apply for making investment decisions, for evaluating prospects for development of critical industries 
of economy, in programs of management the competitiveness of Russian companies.

Keywords: company, financial analysis, estimation, competitiveness, investment, profit, rating, model, minimax.
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