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аннотация
В статье обоснована актуальность проведения бизнес-анализа финансовой составляющей стратеги-

ческой конкурентоспособности коммерческой организации и раскрыто содержание данного понятия. 
Авторами предложена методика расчета критериальных значений системы показателей финансового 
состояния с целью проведения данного бизнес-анализа. Методика ориентирована на отдельные группы 
показателей: эффективности, деловой активности, платежеспособности, ликвидности, финансовой устой-
чивости. В работе описан состав информационной базы и ее характеристики, обеспечивающие ее каче-
ство и повышающие ее прозрачность. В рамках проведения бизнес-анализа финансовой составляющей 
стратегической конкурентоспособности предложено и адаптировано к требованиям коммерческих ор-
ганизаций применение SNW-анализа (на основе ресурсоориентированного подхода к экономическому 
анализу), метода MoSCoW и построение уравнения регрессии с последующим ранжированием степени 
приоритетности показателей в зависимости от коэффициентов регрессии.
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экономико-социально-экологическому подхо-
ду к анализу хозяйственной деятельности [3, 
с. 4] предприятия, стремящегося к устойчивому 
развитию, так как требования ключевых заин-
тересованных сторон весьма разноплановы и 
не сконцентрированы исключительно в области 
финансовых отношений.

Однако это вовсе не умаляет значения фи-
нансовых ресурсов в обеспечении ведения 
бизнеса. Наоборот, финансовые ресурсы и их 
качество являются фундаментом устойчивого 
развития, необходимым условием реализации 
экономических, социальных и экологических 
программ, основой текущей и долгосрочной 
конкурентоспособности бизнеса.

Именно поэтому с аналитических позиций 
целесообразно рассмотрение такого понятия, 
как «финансовая составляющая стратегической 
конкурентоспособности коммерческой органи-
зации», включающая в себя такие разделы, как:

• анализ финансовых результатов, позво-
ляющий выявить ключевые характеристики 
процесса прироста финансовых ресурсов и 
имеющий высокий потенциал к детализации 
получаемых результатов, достигаемых в ходе 
факторного анализа, как отмечено в ряде работ 
отечественных исследователей [4, с. 16; 5, с. 14];

• анализ финансового состояния, определя-
ющий качество финансовых ресурсов и их ис-
пользования в разрезе рентабельности, деловой 
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Эволюционное воздействие конкурентной 
борьбы, повышение предприниматель-
ской активности и прочие институци-

ональные вызовы современности привели к 
значительному развитию форм взаимоотно-
шений между хозяйствующими субъектами. 
Так, на фоне стремления предпринимателей 
к созданию эффективных бизнес-моделей, а 
именно ключевых принципов функциониро-
вания компаний, на микроуровне экономики 
происходят неотвратимые интеграционные 
процессы, сплетающие деятельность многих 
экономических субъектов в одно целое. Кроме 
того, в целях оптимизации бизнес-процессов 
активно развиваются такие формы взаимо-
действия, как аут- и краудсорсинг различных 
бизнес-процессов, начиная от логистики и 
маркетинга и заканчивая подбором персона-
ла, составлением бухгалтерской (финансовой) 
отчетности и привлечением дополнительного 
финансирования.

Все это свидетельствует о том, что совре-
менное аналитическое обеспечение принятия 
управленческих решений должно основываться 
на актуальных базах сравнения, которые, кро-
ме привычных основ план-фактного, горизон-
тального и бенчмаркингового анализа, должны 
отражать стратегические цели организации и 
требования ее ключевых стейкхолдеров [1, с. 32; 
2, с. 10]. Данная точка зрения соответствует 
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активности, ликвидности, платежеспособности, 
финансовой устойчивости [6, с. 110];

• анализ рыночной стоимости бизнеса, опи-
сывающий отношение к предприятию как к объ-
екту инвестирования, подверженному субъек-
тивному и спекулятивному воздействию.

Из вышесказанного можно сделать вывод, 
что финансовое состояние является осново-
полагающим элементом финансовой состав-
ляющей стратегической конкурентоспособно-
сти коммерческой организации, так как оно 
представляет наиболее полную и системати-
зированную картину результатов ее функци-
онирования.

Проведение бизнес-анализа финансового 
состояния коммерческой организации как эле-
мента бизнес-анализа финансовой составля-
ющей стратегической конкурентоспособности 
хозяйствующего субъекта начинается с опре-
деления перечня ключевых стейкхолдеров и 
выявления их требований [7, с. 22]. На основе 

глубокого изучения широкого перечня норма-
тивной, методической, учебной и научной ли-
тературы в области определения нормативных и 
рекомендуемых значений показателей, приме-
няемых при финансовом анализе различными 
группами заинтересованных сторон, авторами 
данной статьи были сформированы система 
показателей финансового состояния и под-
ход к определению их значений, отражающий 
требования ключевых стейкхолдеров (табл. 1), 
основой которых является отдельный подход к 
определению критериальной структуры баланса 
и логике его построения [8, с. 13].

Рассматриваемая система показателей обла-
дает высокой степенью адаптивности к услови-
ям функционирования любого хозяйствующего 
субъекта, вне зависимости от масштаба его де-
ятельности, принадлежности к тому или ино-
му виду экономической деятельности, стадии 
жизненного цикла и выбранной бизнес-модели, 
так как имеет ряд строк, определяемых извне 

Таблица 1
Методика расчета критериальных значений системы показателей финансового 

состояния с целью проведения бизнес-анализа финансовой составляющей 
стратегической конкурентоспособности коммерческой организации

Группа 
показателей 
финансового 

состояния

Показатель критериальное значение

Эффективности Рентабельность продаж Больше либо равно средневзвешенной стоимости капитала (WACC).
Больше либо равно официальному уровню инфляции за 
исследуемый период (Инф) 

Рентабельность 
собственного капитала

Не менее критериального значения рентабельности активов (Ra), 
скорректированного на долю собственного капитала в балансе (dCK):

×a

1
�

CK
R

d

Рентабельность оборотных 
активов

Не менее критериального значения рентабельности активов, 
скорректированного на долю оборотных активов в балансе (dOA):

×a

1

OA
R

d

Рентабельность активов Больше либо равно средневзвешенной стоимости капитала (WACC).
Больше либо равно официальному уровню инфляции за 
исследуемый период

Деловой 
активности

Коэффициент 
оборачиваемости 
оборотных активов

Не менее продолжительности одного финансового цикла (ПФЦ) 
предприятия в днях [ФЦ (дн)], рассчитываемого по формуле

ФЦ(дн)
ПФЦ= .

365
Не менее 1 года (значение 1) 
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Группа 
показателей 
финансового 

состояния

Показатель критериальное значение

Коэффициент 
оборачиваемости запасов 
(ликвидности запасов) 

Не менее критериального значения коэффициента оборачиваемости 
оборотных активов (Kооа), скорректированного на долю запасов 
(З) и налога на добавленную стоимость (НДС) по приобретенным 
ценностям в балансе:

( )
ооа

З+НДС

К

d

Коэффициент 
оборачиваемости 
дебиторской 
задолженности

Не менее критериального значения коэффициента оборачиваемости 
оборотных активов, скорректированного на долю дебиторской 
задолженности в балансе (dДЗ):

ооа

ДЗ

К

d

Коэффициент 
оборачиваемости 
внеоборотных активов

Не менее значения, необходимого для соблюдения критериального 
значения коэффициента оборачиваемости оборотных активов (dОА):

× ооаBHA ,
OA

К
d

d
где dВНА — удельный вес внеоборотных активов в валюте баланса

Платеже- 
способности

Степень 
платежеспособности по 
текущим обязательствам

Не более 1 года

Степень 
платежеспособности общая

Не более средневзвешенного периода заимствования средств 
(СПЗС).

= × + ×СПЗС KO 1 ДО ,d d t

где dKO — доля краткосрочных обязательств в структуре баланса;
dДО — доля долгосрочных обязательств в структуре баланса;
t — срок привлечения долгосрочных обязательств (в годах) 

Чистый денежный поток Чистый денежный поток должен иметь положительное значение 
либо быть равным нулю

Ликвидности Коэффициент текущей 
ликвидности

Критериальное значение определено решением аналитика

Коэффициент абсолютной 
ликвидности

Критериальное значение определено решением аналитика

Коэффициент срочной 
ликвидности

Критериальное значение определено решением аналитика

Финансовой 
устойчивости

Доля собственного 
капитала в оборотных 
средствах

Не менее значения, рассчитанного исходя из формулы показателя и 
данных критериальной структуры баланса

Коэффициент автономии Критериальное значение определено решением аналитика

Коэффициент долгосрочной 
финансовой независимости

Не менее значения, рассчитанного исходя из формулы показателя и 
данных критериальной структуры баланса

Коэффициент 
покрытия финансово-
эксплуатационной 
потребности собственными 
оборотными средствами

Не менее значения, рассчитанного исходя из формулы показателя и 
данных критериальной структуры баланса

Окончание табл. 1
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(решением аналитика, топ-менеджмента, ак-
ционеров и т.п.) и корректирующих остальные 
показатели, на основе их структурной сопря-
женности в рамках системного подхода к эко-
номическому анализу.

Информационной базой для проведения 
такого анализа выступает бухгалтерская (фи-
нансовая) отчетность, включающая в себя бух-
галтерский баланс, отчет о финансовых резуль-
татах и приложения к ним (отчет о движении 
денежных средств, отчет об изменениях капи-
тала, отчет о целевом использовании средств и 
пояснения к бухгалтерскому балансу и отчету о 
финансовых результатах).

Выбор именно такой информационной базы 
объясняется ее открытостью и доступностью для 
всех групп стейкхолдеров. Значимость бухгал-
терской (финансовой) отчетности для проведе-
ния анализа и принятия управленческих реше-
ний делает актуальным вопрос о прозрачности 
данной отчетности, раскрывающейся через та-
кие характеристики, как полнота представления 
информации и ее достоверность. Следователь-
но, при выборе процедур внутреннего контр-
оля особое внимание необходимо уделить вы-
явлению мошенничества, неполного отражения 
фактов хозяйственной жизни, нарушения тре-
бований законодательства, некомпетентности 
ответственных за подготовку отчетности лиц.

Высокое качество бухгалтерской (финансо-
вой) отчетности, используемой в качестве ин-
формационной базы для проведения бизнес-
анализа финансового состояния коммерческой 
организации как элемента бизнес-анализа фи-
нансовой составляющей стратегической кон-
курентоспособности, возможно подтвердить 
следующим:

1) в отношение бухгалтерской (финансовой) 
отчетности был проведен аудит, что подтвер-
ждено включенным в комплект отчетности 
ауди торским заключением;

2) информация в отчетности раскрыта полно 
и ясно, что позволяет провести ее анализ;

3) отчетность содержит информацию о ри-
сках, тенденциях, существовании неопределен-
ности в отношении отдельных объектов или на-
правлений деятельности;

4) отчетность отвечает принципу приоритета 
содержания над формой, а также требованиям к 

раскрытию информации в отчетности, содержа-
щимся в нормативно-правовых актах;

5) в составе отчетности представлены по-
яснения, не дублирующие информацию из 
бухгалтерского баланса, отчета о финансовых 
результатах и других отчетов, относящихся к 
приложениям и др.

Сопоставление определенных согласно тре-
бованиям ключевых стейкхолдеров показателей 
в табл. 1 текущему значению во многом кван-
тифицирует характеристики конкурентоспособ-
ности бизнеса. Поэтому данное сопоставление 
целесообразно применять с позиций SNW-ана-
лиза, определяющего сильные (S), нейтральные 
(N) и слабые стороны (W) текущей и перспектив-
ной деятельности хозяйствующего субъекта, в 
том числе и в разрезе эффективности использо-
вания им своих ресурсов. Дополнительная дета-
лизация инструментария SNW-анализа возмож-
на при разделении слабых сторон организации 
(W) на умеренно слабые (Wm), оказывающие не-
гативное влияние на перспективное состояние 
бизнеса и не представляющие существенного 
риска для него, и кризисно слабые (Wc), оказы-
вающие негативное влияние как на перспектив-
ное, так и текущее состояние хозяйствующего 
субъекта и с высокой долей вероятности свиде-
тельствующие о возможности его банкротства 
или ликвидации.

Основой присвоения показателю той или 
иной характеристики (S, N, Wm, Wc) является 
величина отношения фактического значения 
показателя к критериальному, распределенно-
го по принципу золотой пропорции, активно 
разрабатываемому в рамках ресурсоориенти-
рованного подхода к экономическому анализу 
[9]. Полученные авторами результаты отражены 
в табл. 2.

Увеличение информативности представлен-
ной методики возможно в направлении присво-
ения уровня приоритетности каждому из пока-
зателей согласно методу MoSCoW, где М (must 
have) — максимальный уровень приоритетно-
сти, а W (would like) — минимальный. Присво-
ение уровня приоритетности тому или иному 
показателю субъективно и должно находиться 
в прямой зависимости от выбранной стратегии 
бизнеса, а также требований ключевых стейк-
холдеров с учетом возможностей и масштаба 
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Таблица 2
Критерии для проведения SNW-анализа финансового состояния  

коммерческой организации

Показатель финансового состояния сильная 
сторона (s) 

нейтральная 
сторона (n) 

слабая сторона (W) 

Умеренная кризисная

Показатели эффективности деятельности

Рентабельность продаж > WACC [WACC; 
0,62 × WACC] 

(0,62 × WACC;  
0,38 × WACC] < 0,38 × WACC

Рентабельность собственного капитала > 2 × WACC [2 × WACC;
1,24 × WACC] 

(1,24 × WACC;  
0,76 × WACC] < 0,76 × WACC

Рентабельность оборотных активов > 1,79 × WACC [1,79 × WACC;  
1,11 × WACC] 

(1,11 × WACC;  
0,68 × WACC] < 0,68 × WACC

Рентабельность активов > WACC [WACC;
0,62 × WACC] 

(0,62 × WACC;  
0,38 × WACC] < 0,38 × WACC

Показатели деловой активности

Коэффициент оборачиваемости 
оборотных активов > 1 [1; 0,62] (0,62; 0,38] < 0,38

Коэффициент оборачиваемости запасов 
(ликвидности запасов) > 2 [2; 1,24] (1,24; 0,76] < 0,76

Коэффициент оборачиваемости 
дебиторской задолженности > 2,5 [2,5; 1,55] (1,55; 0,95] < 0,95

Коэффициент оборачиваемости 
внеоборотных активов  —  —  —  — 

Показатели платежеспособности

Степень платежеспособности общая  —  —  —  — 

Степень платежеспособности по текущим 
обязательствам < 1 [1; 1,61] (1,61; 2,6] > 2,6

Чистый денежный поток > 0 0 [–1; 0) < –1

Показатели ликвидности

Коэффициент текущей ликвидности > 2 [2; 1,24] (1,24; 0,76] < 0,76

Коэффициент абсолютной ликвидности > 0,2 [0,2; 0,12] (0,12; 0,08] < 0,08

Коэффициент срочной ликвидности > 0,8 [0,8; 0,5] (0,5; 0,3] < 0,3

Показатели финансовой устойчивости

Доля собственного капитала  
в оборотных средствах > 0,1 [0,1; 0,06] (0,06; 0,03] < 0,03

Коэффициент автономии > 0,5 [0,5; 0,31] (0,31; 0,06] < 0,06

Коэффициент долгосрочной  
финансовой независимости > 0,77 [0,77; 0,48] (0,48; 0,29] < 0,29

Коэффициент покрытия финансово-
эксплуатационной потребности 
собственными оборотными средствами

> 1,25 [1,25; 0,78] (0,78; 0,48] < 0,48
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их влияния на финансово-хозяйственную де-
ятельность компании, которые меняются в за-
висимости от условий внешней среды, стадии 
жизненного цикла хозяйствующего субъекта, 
его конкурентных преимуществ и т.д.

Одной из попыток объективного определе-
ния приоритетности показателей финансового 
состояния стало сравнение коэффициентов при 
построении уравнения регрессии [10], в котором 
с целью исключения мультиколлинеарности и 
обеспечения компактности получаемой модели 
были включены лишь четыре факторных пока-
зателя, по одному из каждой группы показате-
лей финансового состояния, представляющему 
наиболее агрегированную оценку. На основа-
нии материалов за 10 лет (2004–2014 гг.) одного 
из крупных кондитерских производственных 
предприятий Самарской области было получено 
следующее уравнение регрессии:

y	=	1,2х
1
	–	0,08х

2
	+	0,11х

3	
+	0,14х

4		
+	0,45,

где y — коэффициент автономии;
 х1 — рентабельность продаж;
 х2 — коэффициент оборачиваемости обо-

ротных активов;
 х3 — коэффициент текущей ликвидности;
 х4 — степень платежеспособности общая.

Интервал полученных значений составил 
[–0,08; 1,2], разделив его на четыре равные части, 
были получены данные, приведенные в табл. 3.

Наивысший приоритет коэффициенту ав-
тономии был присвоен вне зависимости от 
коэффициента регрессии, так как финансовая 
устойчивость выступает некоторой гарантией 
долгосрочности функционирования бизнеса, 
даже в случае одновременного предъявления 
кредиторами своих требований.

Следуя этой логике, второй по приоритетно-
сти группой показателей являются показатели 
рентабельности, что лишний раз подчеркивает 
место финансовых результатов в анализе фи-
нансовой составляющей стратегической конку-
рентоспособности коммерческой организации.

Таблица 3
Ранжирование степени приоритетности показателей в зависимости  

от коэффициентов регрессии

Уровень 
приоритета

наивысший 
приоритет (M) 

Приоритет выше 
среднего

(s) 

Приоритет ниже 
среднего (с) наименьший приоритет (W) 

Интервал [1,2; 0,88) [0,88; 0,56) [0,56; 0,24) [0,24; –0,08] 

Показатель Коэффициент 
автономии, 

рентабельность 
продаж

  —  — Степень платежеспособности 
общая, коэффициент текущей 

ликвидности, коэффициент 
оборачиваемости оборотных 

активов
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