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Аннотация.  В условиях современной рыночной экономики компаниям приходится постоянно анализиро-
вать и рассчитывать экономическую эффективность своей деятельности. Данная статья посвящена опреде-
лению понятия «эффективность компании», изучению методов оценки эффективности деятельности корпо-
рации. Особое внимание было уделено сущности понятия с различных точек зрения и подходов, характе-
ристике видов эффективности. В рамках исследования была определена оптимальная система показателей, 
применяемая для исследования эффективности хозяйственной деятельности организации с позиции раз-
личных субъектов, и способы их расчёта. На основе разработанной методики расчёта показателей эффек-
тивности была проведена оценка результативности деятельности трёх крупных российских компаний: ПАО 
«МТС», НК «Роснефть» и «Камаз». На основе полученных данных были выявлены основные тенденции 
и факторы, влияющие на эффективность деятельности предприятия с позиции разных участников рынка. 
По итогам исследования были сформулированы некоторые рекомендации, которые должны позволить ор-
ганизациям поддерживать достаточный уровень эффективности в условиях финансовой и экономической 
нестабильности.
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Abstract. In today’s market economy, companies must constantly analyze and calculate the economic effi  ciency of 
their activities. This article is devoted to the defi nition of the concept of “company effi  ciency”, the study of  methods 
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for evaluating the eff ectiveness of the corporation. Special attention was paid to the essence of the concept from 
various points of view and approaches, the characteristics of the types of effi  ciency. Within the framework of the 
study, the optimal system of indicators used to study the eff ectiveness of an organization’s economic activity from 
the perspective of various subjects and methods of their calculation were determined. Based on the developed meth-
odology for calculating performance indicators, an assessment of the performance of 3 large Russian companies was 
carried out: MTS PJSC, Rosneft NC PJSC, Kamaz PJSC. Based on the data obtained, the main trends and factors 
aff ecting the effi  ciency of the enterprise from the position of diff erent market participants were identifi ed. Accord-
ing to the results of the study, the following were formulated.

Keywords: effi  ciency of activity, corporations, types of effi  ciency, methods of effi  ciency assessment, performance 
indicators
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Введение
Оценка эффективности деятельности корпора-

ций является универсальным методом для опре-
деления темпов развития, устойчивости к воз-
действию различных негативных факторов ана-
лизируемого объекта. Опираясь на полученные 
в результате анализа данные, собственники кор-
пораций осуществляют планирование деятель-
ности компании для достижения максимально 
полезного результата. Помимо собственников 
в оценке эффективности деятельности компаний 
заинтересованы и другие участники современно-
го рынка. К их числу относятся мажоритарные 
и миноритарные акционеры, государство, кре-
диторы, поставщики, подрядчики. Акционеры, 
используя результаты экономического анализа, 
получают сведения о доходности осуществлён-
ных инвестиций, оценивают риски капиталов-
ложений. Поставщики, подрядчики, кредиторы 
используют данные об эффективности деятель-
ности корпораций для оценки её платёжеспособ-
ности при заключении договоров и контрактов.

Актуальность данной работы состоит в важ-
ности изучения понятия эффективности в совре-
менных рыночных условиях, в отсутствии об-
щепринятой методики анализа эффективности 
деятельности корпорации, многовариантности 
подходов к оценке эффективности, а также недо-
статочного уровня изученности вопросов оценки 
эффективности корпорации.

Целью данной работы является изучение кри-
териев оценки эффективности деятельности кор-
пораций на примере трёх крупнейших россий-
ских предприятий различных отраслей экономи-
ки — ПАО НК «Роснефть», ПАО «Камаз», ПАО 
«МТС».

Для достижения поставленной цели был сфор-
мулирован ряд задач. Были изучены различные 
подходы к трактовке понятия «эффективность 

корпораций». Далее, были исследованы различ-
ные методологии и критерии оценки эффектив-
ности фирм. Затем на примере трёх российских 
компаний проанализированы общие тенденции 
показателей эффективности и сформулирована 
обобщённая характеристика.

В современной экономической литературе су-
ществует множество определений понятия «эф-
фективность». В большей степени этому спо-
собствовала специфика определённых ступе-
ней экономического развития, форм и методов 
осуществления хозяйственной деятельности. 
По мнению Т. С. Хачатурова, под эффективно-
стью компании понимается достижение высо-
ких объёмов производства. Данное определение 
более применимо в условиях административно-
плановой экономики, когда основным критери-
ем оценки результативности работы предприя-
тия является выполнение установленного плана, 
вне зависимости от способов достижения высо-
ких результатов.

«Эффективность — свойство, связанное со спо-
собностью организации в рамках нормативной 
системы общественных ценностей формулиро-
вать и достигать цели в соответствии с предъяв-
ляемыми потребностями в виде результатов, со-
отнесённых с затратами, путём использования 
соответствующих средств и с учётом условий её 
функционирования», — считает С. В. Хайниш. 
Основой данного определения является достиже-
ние предприятием целей, находящихся в рамках 
«правового поля» [1].

У. Кинг и Д. Клиланд также особое внимание 
уделяют основным целям деятельности органи-
заций, полагая, что «эффективность — это сте-
пень соответствия деятельности организации её 
целям». Однако стоит помнить, что не всегда при 
достижении поставленных целей компания полу-
чает желаемый эффект и эффективность [2].
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По мнению М. П. Тодаро, «Эффективность — 
производство максимально возможного по вели-
чине стоимости продукта с применением ресур-
сосберегающих технологий и с учётом наличия 
платёжеспособного спроса». Такое понимание 
эффективности отличается от представленных 
ранее, на первый план выходит покупательский 
спрос и производственное предложение [3].

Ф. К. Беа, Э. Дихтл, М. Швайтцер утверждают: 
«эффективность характеризует получение макси-
мального результата за счёт имеющихся средств 
(принцип максимизации) или получение опреде-
лённого результата с минимальным использова-
нием благ (принцип минимизации)». Эти принци-
пы не теряют своей актуальности и на сегодняш-
ний день, не только в рамках теории эффектив-
ности, но и в других областях [4].

К. Р. Макконнелл, С. Л. Брю считают: «эффек-
тивность характеризует связь между количеством 
единиц редких ресурсов, которые используются 
в процессе производства, и получаемым в резуль-
тате количеством какого-либо продукта» [5].

Изучение и анализ различных источников по-
зволили выявить ряд отличительных особенно-
стей, которые должны обязательно учитываться 
при определении понятия «эффективность». Это 
позволило сформировать собственное представ-
ление о рассматриваемой категории и предло-
жить следующую трактовку понятия:

Эффективность — отношение полезного эф-
фекта (результата) к затратам (ресурсам), направ-
ленным на его достижение.

Эффективность деятельности корпораций име-
ет многоаспектный характер, в связи с чем сфор-
мировалось множество критериев для классифи-
кации её форм.

Во-первых, эффективность дифференциру-
ют по степени значимости. Степень значимо-
сти определяется временным периодом, в тече-
ние которого происходит планирование пока-
зателей. При планировании в долгосрочном пе-
риоде эффективность является стратегической. 
При планировании в краткосрочном периоде 
показатели эффективности являются тактиче-
скими.

Во-вторых, эффективность разделяют по отно-
шению к среде. В данной категории эффектив-
ность подразделяется на внешнюю и внутрен-
нюю. Под первой подразумевается оценка показа-
телей эффективности взаимодействия с другими 
участниками рынка (например, с поставщиками, 
кредиторами, инвесторами, потребителями, госу-
дарством и др.). Внутренняя эффективность ком-

пании подразумевает результативность деятель-
ности управленческого персонала, рабочих.

В-третьих, по мнению А. А. Гончарова, эффек-
тивность можно детализировать по содержанию. 
В этой категории рассматривается экономическая 
эффективность (оценивается результат деятель-
ности предприятия), научная (количество новых 
разработок), технологическая (внедрение новых 
технологий), экологическая (степень негативно-
го влияния на окружающую среду), социальная 
(улучшение условий труда, социальный пакет, 
результативность работы профсоюзов, результа-
тивность мер по борьбе с ростом заболеваемости 
среди персонала и т. д.).

В-четвёртых, по степени относительности могут 
существовать общая (абсолютная) и сравнительная 
(относительная) эффективность. Общая примени-
ма для оценки результатов на различных уровнях 
экономики (макро- и микроуровнях). Сравнитель-
ная рассчитывается и анализируется при обосно-
вании принимаемых производственно-хозяйствен-
ных, технических и организационных решений, 
а из альтернативных вариантов оптимального [6].

С. Н. Яшин и Е. Н. Пузов предложили диффе-
ренцировать эффективность компаний по методу 
вычисления. По мнению авторов, эффективность 
корпорации может существовать в виде относи-
тельной величины (целевая/ресурсная эффектив-
ность) и индивидуального набора финансовых 
и нефинансовых характеристик компаний, рас-
считываться по абсолютным показателям, опре-
деляется доходным методом [7].

Деятельность любого предприятия всегда 
включает в себя некоторую долю риска. Рис-
ки компаний формируются под воздействием 
ряда внешних и внутренних факторов, которые, 
в свою очередь, влияют на эффективность дея-
тельности организации. К числу внешних факто-
ров относят: отраслевые, территориальные, адми-
нистративные. Внутренними факторами счита-
ются: материально-технические, организацион-
но-управленческие, кадровые, социальные. Все 
перечисленные факторы также можно разделить 
на объективные (не зависят от желания руковод-
ства компании) и субъективные (напрямую зави-
сят от действий компании).

Также важно помнить, что от потенциала раз-
вития корпорации может зависеть наличие или 
отсутствие того или иного фактора влияния. 
В качестве примера можно привести компании-
гиганты, которые в силу своей значимости для 
экономики имеют возможность диктовать свои 
условия целым странам.
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Материалы и методы исследования
Говоря об оценке эффективности корпораций, 

стоит понимать, что данный вид экономическо-
го анализа осуществляется при помощи расчёта 
ряда индикаторов. Оценка результативности де-
ятельности компании только по её финансовым 
показателям не является полной и достоверной. 
Высокие экономические показатели могут дости-
гаться за счёт экстенсивных и интенсивных ме-
тодов.

Чтобы предприятие могло нарастить свои кон-
курентные преимущества, оно должно учиты-
вать широкий спектр индикаторов — количе-
ственных и качественных. Для изучения и под-
бора оптимальной системы показателей эффек-
тивности организаций были проанализированы 
работы Р. С. Каплана, Д. П. Нортона, А. И. Пуш-
каря, А. Н. Тищенко, В. П. Стасюка и др.

Существует два основных подхода к оценке эф-
фективности. Рассматривая эффективность как 
соотношение результата и ресурсов, направлен-
ных на достижение этого результата, исследова-
тель получает точную количественную оценку. 
Однако данный метод не позволяет полноценно 
ответить на вопрос об эффективность компании, 
ведь для этого необходимо определить критерии, 
в рамках которых показатели будут оценены.

Вследствие этого был разработан второй под-
ход, который определяет эффективность при по-
мощи анализа полученных показателей относи-
тельно другой гипотетической компании или ис-
следуемой в историческом периоде. Таким обра-
зом, оценивая эффективность как отношение ре-
зультата и затрат, необходимо опираться не толь-
ко на полученный количественный результат, 
но и на данные об эффективности схожих пред-
приятий.

На сегодняшний день не существует единой 
унифицированной методики оценки эффективно-
сти деятельности корпораций. Наиболее распро-
странёнными методами анализа эффективности 
являются вертикальные и горизонтальные ста-
тистические методики. Горизонтальный анализ 
предполагает оценку динамики основных эконо-
мических показателей и выявление тенденции их 
формирования [8]. Вертикальный же анализ за-
ключается в расчёте некоторых величин и после-
дующем сравнении их с базовыми.

Не менее популярным методом оценки эф-
фективности деятельности компаний является 
коэффициентный анализ рентабельности. Пре-
имуществами данной методологии является до-
ступность данных для осуществления расчётов, 

простота и понятность используемых расчётов, 
а также возможность сопоставления получен-
ных результатов по конкретному предприятию 
с результатами компаний-конкурентов, отрасли 
в целом. Все величины в данной методике осно-
вываются на отношении показателей доходности 
деятельности компании к совокупным затратам 
на её осуществление [9].

Рассмотренные методы являются универсаль-
ными и доступными, однако нужно понимать, что 
все полученные результаты использования дан-
ных методик не являются абсолютно точными. 
Высокой точности оценки можно достичь за счёт 
детального анализа отчётности компании, как 
внутренней, так и внешней. Целью изучения доку-
ментации предприятия является выявление взаи-
мосвязей между показателями и определение сте-
пени их влияния друг на друга. Это позволяет вы-
яснить причины уже имеющихся проблем у ком-
пании и предотвратить появление новых [10].

Применительно к анализу эффективности ком-
паний оптимальным, на наш взгляд, методом бу-
дет выделение в отдельные категории результа-
тов деятельности предприятия и затрат на её осу-
ществление, расчёт основных показателей-инди-
каторов и их оценка с позиции наиболее заинте-
ресованных в деятельности компании лиц.

В зависимости от лица, оценивающего эффек-
тивность компании, выбираются определённые 
показатели затрат и результативности. В рамках 
данного исследования показатели эффективности 
деятельности рассматриваемых компаний были 
рассчитаны для семи субъектов, заинтересован-
ных в данной оценке:
Крупный владелец. Для данного субъекта ос-

новным показателем эффективности деятельнос-
ти корпорации является отношение чистой при-
были к выручке организации. На основе получен-
ных данных владелец компании проводит срав-
нительный анализ с конкурентами по отрасли, 
на основе чего и формируется вывод о конечной 
эффективности.
Миноритарный акционер. Заинтересованность 

миноритарного акционера в чистой прибыли кор-
порации не так сильна, как у крупного владельца, 
поскольку в данном случае основным источни-
ком дохода субъекта являются дивидендные вы-
платы. В связи с чем показателем эффективности 
для миноритарного акционера будет служить от-
ношение показателей доходности на 1 акцию к за-
тратам на покупку этих акций.
Топ-менеджер. Результатом деятельности для 

топ-менеджера выступает полученное по итогам 
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года вознаграждение, которое может быть опре-
делено как процент от финансового результата, 
так и фиксированной суммой. Затратами в дан-
ном случае являются любые финансовые резуль-
таты, например выручка.
Работник. Эффект от осуществления деятель-

ности для работника определяется его заработ-
ной платой. Затратами в данном случае послужит 
себестоимость реализованной продукции/услуг 
по итогам года. То есть себестоимость в данном 
случае будет выступать как количественный по-
казатель результатов деятельности сотрудников.
Государство. Ключевым моментом в оценке 

эффективности корпорации для государства яв-
ляется налоговый поток, который формируется 
по результатам деятельности компании. В дан-
ном случае в качестве результата будет учиты-
ваться суммарный налоговый поток, который 
сформирован за счёт налога на прибыль, НДС, 
а также НДФЛ сотрудников. Помимо этого, мож-
но дополнительно учитывать налоги на иму-
щество, налог на добычу полезных ископаемых 
и другие виды налогов, возникающих в резуль-
тате деятельности корпорации. Затратами в таком 
случае может быть выручка за период. Эффектив-
ность будет тем выше, чем меньше издержки ком-
паний. То есть чем меньше учитывается затрат 
в результате деятельности корпорации, тем выше 
будет налогооблагаемая база и выше будет сам 
налоговый поток. Также налоговый поток будет 
выше, если высоки и заработные платы сотруд-
ников и их количество. Этот налог является до-
статочно обременительным, поэтому многие ком-
пании практикуют использование «серых» схем 
выплаты заработных плат. Тем не менее в данном 
исследовании рассматриваются крупные корпо-
рации, контроль за которыми ведётся постоянно, 
что в свою очередь нивелирует возможность та-
ких манипуляций.
Кредиторы. Для кредиторов эффективность 

будет напрямую зависеть от активности корпора-
ции в формировании пассивов компании. Ключе-
вой является именно часть заёмных средств. До-
ходом для данного субъекта будет служить сум-
марный объём процентных выплат по займам 
за период, а затратами послужит объём займов, 
совершённых за период. В отличие от осталь-
ных форм эффективности для различных субъ-
ектов, данная эффективность обычно должна на-
ходиться на одинаковом уровне из года в год, ведь 
процентная ставка по займам имеет тенденцию 
к равномерному изменению, а сильная волатиль-
ность рассчитанной эффективности может быть 

обусловлена влияние иных факторов.
Клиенты. Эффективность корпорации для по-

требителя оценивается по-разному в зависимости 
от отрасли, к которой принадлежит компания. 
В данном исследовании для всех трёх компаний 
было использовано соотношение среднего объ-
ёма потребления товаров/услуг корпорации и их 
средней цены.

В табл. 1 представлены все показатели, необхо-
димые для расчётов эффективности корпорации 
для каждого субъекта.

Результаты исследования
В рамках данного исследования, на основе 

представленной выше методологии была прове-
дена оценка динамики эффективности трёх круп-
ных российских корпораций в 2015–2020 гг.: ПАО 
«Камаз», ПАО «МТС», ПАО НК «Роснефть». 
Оценка эффективности была проведена с пози-
ции семи наиболее в ней заинтересованных субъ-
ектов.
ПАО «Камаз»
Первичный анализ финансовой отчётности 

ПАО «Камаз» показал, что наиболее неэффек-
тивными для рассматриваемых субъектов были 
2015 и 2019 гг., успешными стали 2017 и 2018 гг. 
В качестве основных тенденций развития ком-
пании можно выделить увеличение финансово-
го долга, уменьшение соотношения собственных 
и заёмных средств. Повышенный уровень заём-
ных средств может быть обоснован обновлением 
модельной линейки транспорта. 

В табл. 2 представлены результаты расчёта 
показателей эффективности для компании ПАО 
«Камаз». Результаты расчётов подтверждают сде-
ланные ранее выводы. Существенная доля иссле-
дуемых показателей эффективности показывают 
тенденцию к уменьшению.

Предприятие на данный момент пребыва-
ет в достаточно тяжёлом положении и не может 
эффективно удовлетворять всех своих участни-
ков. С точки зрения общей эффективности пери-
од 2016–2018 гг. для компании был относительно 
эффективен. Однако с 2017 г. ситуация в корне 
изменилась. Если говорить более точно, на дан-
ный момент фирма показывает низкую эффектив-
ность для своих участников, за исключением го-
сударства и кредиторов.

На данный момент эффективность компа-
нии для крупных владельцев оценивается как 
не очень удовлетворительная. До 2017 г. эффек-
тивность ПАО «Камаз» для её владельцев ощу-
тимо возрастала, но переход к инновационной 
политике, а также усложнение экономической 
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 обстановки на рынке в связи с ростом цен и вве-
дение новых регламентов деятельности предпри-
ятия привели к её снижению. Несмотря на это, 
принятая долгосрочная стратегия развития ком-
пании позволяет сделать вывод о том, что в бли-
жайшие годы стоит ожидать повышение эффек-
тивности для крупных владельцев.

Отдельно стоит рассмотреть эффективность 
предприятия для государства. Заинтересован-
ность государства в развитии компании обосно-
вана тем, что поддержание работоспособности 
предприятия позволяет сформировать большое 

число рабочих мест и обеспечить устойчивое раз-
витие экономики. Поэтому ПАО «Камаз» пери-
одически получает дополнительную поддержку 
от государства в виде крупных заказов, дотаций, 
субсидий и льгот. Таким образом, умеренная ди-
намика показателей эффективности предприятия 
для этого субъекта является ожидаемым резуль-
татом.

Эффективность компании для работников 
оценивается как удовлетворительная. В динами-
ке наблюдается уменьшение показателей, кото-
рое происходило за счёт высоких темпов роста 

Таблица 1 
Table 1

Вспомогательные показатели оценки эффективности для различных субъектов
Auxiliary performance evaluation indicators for various subjects

Субъект, заинтересованный 
в оценке эффективности Результат Затраты Формула для оценки 

эффективности

Крупный владелец (Э1) Прибыль за период (ПП) Выручка за период (ВР) ПП
ВР

Миноритарий (Э2) Дивиденд на акцию за пе-
риод (Д)

Средняя цена акции 
за период (ЦА)

Д
ЦА

ТОП-менеджмент (Э3) Размер вознаграждения 
за период (Т)

Выручка за период (ВР) Т
ВР

Работник (Э4) Заработная плата 
за период (ЗП)

Себестоимость (С) ЗП
С

Государство (Э5) Налоговые выплаты (Н) Выручка за период (ВР) Н
ВР

Кредиторы (Э6) Процент, полученный 
от корпорации (ПК)

Объём выданных займов 
для корпорации (ОЗ)

ПК
ОЗ

Потребители (Э7) Средний объём 
потребления (ОП)

Средняя цена услуг 
(ЦУ)

ОП
ЦУ

Таблица 2
Table 2

Показатели эффективности деятельности ПАО «Камаз» за 2015–2019 гг.
Performance indicators of KAMAZ Group for 2015–2019

№ Субъекты, заинтересованные 
в оценке эффективности

Значения показателей

2014 2015 2016 2017 2018 2019

1 Крупный владелец 0,002 –0,024 0,005 0,022 0,009 –0,010

2 Миноритарный акционер 0,008 0,000 0,000 0,008 0,019 0,000

3 Топ-менеджмент 0,00015 0,00014 0,00007 0,00016 0,00010 0,00003

4 Работники 0,116 0,119 0,098 0,088 0,076 0,077

5 Государство 0,202 0,176 0,205 0,222 0,209 0,190

6 Кредиторы 0,064 0,061 0,088 0,081 0,068 0,074

7 Поставщики 0 0 8,021 2,817 26 873,913 0
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 выручки ПАО «Камаз» и менее быстрого ро-
ста заработных плат сотрудников, что позволя-
ет сделать вывод о том, что существует явная 
недо оценённость вклада работников в развитие 
предприятия. Тем не менее стоит отметить, что 
для сотрудников компании действуют различные 
льготы и премирования, ежегодно осуществляет-
ся индексирование заработной платы, а кадровая 
политика направлена на сдерживание текучести 
кадров, в целом обеспечивая достаточный уро-
вень комфорта.

С точки зрения кредиторов, ПАО «Камаз» де-
монстрирует приемлемый уровень эффективно-
сти. Компания является крупным заёмщиком, 
в срок выполняющим свои обязательства. Су-
щественная доля заёмных средств предприятия 
(около 70 %) является долгосрочными займами, 
соответственно, эффективность общества для 
кредиторов рассчитывается на более длитель-
ный период.

По данным на 2019 г. дивидендная политика 
корпорации не может обеспечить достаточный 
уровень привлекательности для потенциально 
заинтересованных акционеров. Выплаты диви-
дендов по приобретённым акциям ПАО «Камаз» 
осуществлялись в 2015, 2017, 2018 гг. Недостаточ-
ный уровень чистой прибыли в результате влия-
ния внешних факторов привёл к тому, что в по-
следние несколько лет держатели акций компа-
нии не получали дивидендных выплат. Текущая 
эффективность компании для акционеров оцени-
вается как недостаточная.

С 2015 г. вознаграждение топ-менеджмента 
компании существенно сокращалось. Причиной 

этому является сильная зависимость размера воз-
награждения от выручки компании. Политика 
предприятия, направленная на оптимизацию за-
трат, включает в себя сокращение объёмов пре-
мирования управленческого персонала предпри-
ятия, что отрицательно влияет на показатели эф-
фективности.

Проведённый анализ свидетельствует о том, 
что компания ПАО «Камаз» находится в непро-
стом экономическом положении.
ПАО НК «Роснефть»
В период с 2016 по 2020 г. динамика основных 

финансовых показателей компании ПАО НК 
«Роснефть» имела положительные тенденции. 
До 2020 г. наблюдался стабильный рост выруч-
ки предприятия, среднерыночной стоимости ак-
ций. В 2019 г. выручка организации увеличилась 
на 74 % по сравнению с 2016 г.

Произошедший на фоне распространения но-
вой коронавирусной инфекции кризис в 2020 г. 
оказал сильное влияние на финансовое состоя-
ние компании. По сравнению с 2019 г. выручка 
организации сократилась на 34 %, среднерыноч-
ная стоимость акции снизилась на 100 р. Поми-
мо этого отмечается, что для поддержания до-
статочного уровня финансовой устойчивости 
компании в 2020 г. было дополнительно затра-
чено около 11 млрд р. Данные расходы связаны 
с вынужденным простоем, социальными выпла-
тами для персонала компании, закупкой средств 
защиты и дезинфекции помещений. Увеличение 
затрат повлекло за собой более сильное  снижение 
чистой прибыли компании по отношению к вы-
ручке. Снижение чистой прибыли, выручки 

Рис. 1. Динамика показателей эффективности для заинтересованных сторон ПАО «Камаз»
Fig. 1. Dynamics of performance indicators for stakeholders of Kamaz Group
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предприятия в 2020 г. объясняет сильные скачки 
в динамике показателей эффективности в 2020 г. 
по сравнению с 2019 г.

В табл. 3 представлены результаты расчёта по-
казателей эффективности для компании ПАО НК 
«Роснефть».

В целом, за период 2016–2019 г. эффективность 
компании с позиции миноритарного акционера, 
представленная отношением чистой прибыли 
к выручке предприятия за период, демонстриро-
вала стабильный прирост. В 2020 г. произошло 
существенное сокращение данного показателя 
на фоне снижения чистой прибыли компании 
за указанный период в 4,4 раза. Причиной паде-
ния доходов предприятия являются: изменение 
цен на нефть и нефтепродукты, экономический 
эффект от распространения новой коронавирус-
ной инфекции, соблюдение ограничений по до-
быче согласно достигнутого соглашения ОПЕК+; 
величина налоговых платежей. Основную часть 
налогового бремени компании составляют: налог 
на добычу полезных ископаемых (НДПИ), налог 
на дополнительный доход от добычи углеводо-
родного сырья (НДД), изменение цен на электро-
энергию. Снижение прибыльности деятельности 
организации привело к сокращению величины 
дивидендных выплат в 4,8 раза.

С позиции топ-менеджмента ситуация с оцен-
кой эффективности компании менее однозначна. 
В период 2017–2020 гг. политика компании была 
направлена на сокращение вознаграждения для 
управляющего персонала, что, соответственно, 
привело к уменьшению показателей эффектив-
ности для топ-менеджмента. В 2020 г. наблюдал-
ся существенный прирост эффективности с по-

зиции управленцев, но такое сильное колебание 
объясняется существенным сокращением вы-
ручки предприятия, так как величина выплачен-
ных топ-менеджменту вознаграждений осталась 
на прежнем уровне.

Активно реализуемая компанией социально 
направленная политика в области кадров по-
зволяет обеспечивать достаточный уровень эф-
фективности деятельности с позиции работника 
предприятия. Ежегодно руководство фирмы уве-
личивает объём выплат по заработным платам 
сотрудников в среднем на 8–18 %. Помимо этого, 
влияние на рост показателей эффективности ока-
зывает также себестоимость производства, кото-
рая не отличается стабильной положительной 
динамикой, таким образом, компенсируя при-
рост заработных плат персонала компании. Рост 
себестоимости продукции в период 2016–2019 гг., 
обусловленный увеличением объёмов производ-
ства, а также увеличением стоимости оборотных 
средств, составлял 15–23 %. Объём производства 
компании в 2020 г. значительно снизился, что 
в свою очередь вызвало снижение себестоимости 
продукции и, как следствие, рост эффективности 
предприятия с позиции работников.

Эффективность компании с позиции государ-
ства выражается в соотношении налогов, вы-
плаченных корпорацией, и выручкой предприя-
тия за определённый период. Дефицит бюджета, 
возникший в 2020 г., подтолкнул правительство 
к пересмотру налоговых льгот для добычи неф-
ти. С 01.01.2020 г. были повышены ставки акци-
зов на нефтепродукты, за исключением ставок 
на авиационный керосин и тёмное судовое топли-
во (на 3,2–5,8 %). В целом, в период 2016–2019 гг. 

Таблица 3 
Table 3

Показатели эффективности деятельности ПАО «НК «Роснефть» за 2016–2020 гг.
Performance indicators of “Rosneft” for 2016-2020

№ Субъекты, заинтересованные 
в оценке эффективности

Значения показателей

2016 2017 2018 2019 2020

1 Крупный владелец 0,038 0,049 0,079 0,092 0,031

2 Миноритарный акционер 0,019 0,029 0,064 0,078 0,019

3 Топ-менеджмент 0,578 0,653 0,468 0,411 0,613

4 Работники 0,094 0,094 0,090 0,079 0,120

5 Государство 0,446 0,479 0,501 0,438 0,476

6 Кредиторы 0,750 0,634 0,951 1,548 0,752

7 Потребители 77,337 71,278 79,225 80,976 82,846
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динамика эффективности ПАО НК «Роснефть» 
с позиции государства имела тенденцию к росту, 
однако кризис 2020 г. привёл к её резкому сни-
жению.

Эффективность предприятия с позиции креди-
торов имела положительную динамику на про-
тяжении 2016–2019 гг. В 2020 г. произошло рез-
кое сокращение показателя в связи с тем, что 
на протяжении рассматриваемого периода ком-
пания постепенно снижает количество задол-
женностей, что положительно влияет на её фи-
нансовую устойчивость. В связи с резким умень-
шением чис той прибыли и увеличением затрат 
в 2020 г. компания увеличила количество заём-
ных средств до уровня 2017 г. При этом организа-
ция имеет достаточно высокий уровень финансо-
вой устойчивости благодаря сохранению низкой 
доли краткосрочной части долга и существенно-
му объёму ликвидных финансовых активов, крат-
но превышающих краткосрочную часть долга.
ПАО «МТС»
Основные финансовые показатели компании 

в период 2016–2020 гг. демонстрировали стабиль-
ную положительную динамику. Исключением 
являются лишь 2018 и 2020 гг. В 2018 г. на ПАО 
«МТС» был наложен серьёзный штраф, который 
повлиял на величину чистой прибыли.

Относительно динамики эффективности для 
крупного владельца компании заметна сильная 
волатильность, которая связана с нестабиль-

ностью показателя чистой прибыли компании. 
В целом в рассматриваемый период эффектив-
ность для крупного владельца находится на до-
статочном уровне (без учёта 2018 г.), что для ор-
ганизаций подобного типа является отличным 
результатом.

Резкие скачки в динамике чистой прибыли 
ПАО «МТС» привели также к сокращению эф-
фективности компании с позиции миноритарного 
акционера. С целью оптимизации затрат, в связи 
с непредвиденными обстоятельствами, компа-
нией были уменьшены объёмы дивидендных вы-
плат, что негативно сказалось на положении ак-
ционеров общества. Тем не менее уже в 2019 г. на-
метилась положительная тенденция в динамике 
показателей эффективности компании с позиции 
миноритариев. Если, помимо этого, проанализи-
ровать и сами данные по объёмам выплаченных 
дивидендов и стоимости акций, то можно сде-
лать вывод о том, что выплаты для акционеров 
в 2020 г. значительно выросли, что нельзя сказать 
о самой рыночной стоимости акций. На данный 
момент эффективность компании с позиции ми-
норитариев оценивается как удовлетворительная.

Топ-менеджмент компании получает весьма 
небольшое вознаграждение по сравнению с об-
щим финансовым результатом организации, 
в связи с чем показатели эффективности для 
данной категории субъектов оцениваются как 
не очень удовлетворительные.

Рис. 2. Динамика показателей эффективности для заинтересованных сторон ПАО НК «Роснефть»
Fig. 2. Dynamics of performance indicators for stakeholders of PJSC NK Rosneft
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Политика компании, направленная на оптими-
зацию и автоматизацию процесса обслуживания 
клиентов, приводит к постепенному уменьшению 
числа задействованных сотрудников. Это позво-
ляет корпорации экономить существенный объ-
ём средств, ведь зачастую затраты на заработную 
плату составляют значительную долю в общей 
структуре расходов. На сегодняшний день поряд-
ка 12 % себестоимости продукции ПАО «МТС» 
формируется за счёт затрат на выплату заработ-
ной платы. Показатель эффективности для работ-
ников компании в период с 2016 по 2020 гг. варьи-
ровал от 12 до 16 %, что позволяет сделать вывод 
о том, что с позиции работников деятельность 
компании можно признать эффективной.

С позиции государства эффективность ПАО 

«МТС» также можно оценить как удовлетвори-
тельную. Компания осуществляет множество 
выплат в пользу государства, например налог 
на прибыль.

Величина показателей эффективности кор-
порации для кредиторов варьирует от 13,175 
до 33,312 %. В данном случае наименьшее зна-
чение показателя эффективности для кредито-
ров оказалось в 2020 г., хотя именно в этот пери-
од компанией было получено наибольшее число 
займов. Это обусловлено договорённостью меж-
ду корпорацией и финансовыми учреждениями 
по отсрочке платежа, ведь денежные средства 
были инвестированы в развитие экосистемы, 
а также поддержание платёжеспособности после 
наступления кризиса.

Таблица 4 
Table 4

Показатели эффективности деятельности ПАО «МТС» за 2016–2020 гг.
Performance indicators of MTS PJSC for 2016-2020

№ Субъекты, заинтересованные 
в оценке эффективности

Значения показателей

2016 2017 2018 2019 2020

1 Крупный владелец 0,1612 0,2133 0,0277 0,1823 0,1593

2 Миноритарный акционер 0,1103 0,1006 0,0961 0,1023 0,1343

3 Топ-менеджмент 0,0003 0,0004 0,0003 0,0004 0,0005

4 Работники 0,1472 0,1498 0,1544 0,1273 0,1204

5 Государство 0,1260 0,1429 0,1374 0,1480 0,1354

6 Кредиторы 0,2876 0,2841 0,2464 0,3331 0,1318

7 Потребители 0,7847 0,7506 0,7001 0,6707 0,6173

Рис. 3. Динамика показателей эффективности для заинтересованных сторон ПАО «МТС»

Fig. 3. Dynamics of performance indicators for stakeholders of MTS
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Эффективность компании для потребителей 
имеет тенденцию к сокращению, что обусловле-
но рядом факторов. Во-первых, спрос на разго-
воры по телефону сокращается за счёт развития 
альтернативных сервисов. В связи с этим корпо-
рация вынуждена повышать цены на услуги, что-
бы компенсировать потерю за счёт других клиен-
тов. Во-вторых, цена на услуги растёт, и само со-
бой из-за инфляции в стране. Рост цен на услуги 
вынуждает потребителей отказываться от услуг 
ПАО «МТС» как сотового оператора, что снижа-
ет эффективность компании.

Заключение
Проведённый анализ показал, что компании 

ПАО НК «Роснефть» и ПАО «МТС» в послед-
ние годы являются достаточно эффективными, 
несмотря на влияние ряда внешних факторов. 
Более сложная ситуация с компанией ПАО «Ка-
маз», которая демонстрирует недостаточную эф-
фективность относительно находящихся в ней 
участников.

В ходе проведения исследования был выявлен 
ряд факторов, оказывающих непосредственное 
влияние на уровень эффективности компании 
с позиции различных категорий субъектов.

Наиболее сильное влияние на уровень эффек-
тивности компании оказывают её финансовые ре-
зультаты. Зачастую в периоды сокращения при-
быльности деятельности предприятия для обес-
печения достаточной финансовой устойчивости 

руководство корпораций применяет политику 
оптимизации расходов. На примере компаний 
ПАО «МТС» и «Камаз» можно убедиться, что 
наиболее часто крупные организации сокраща-
ют затраты за счёт уменьшения объёмов диви-
дендных выплат, заработных плат работников 
предприятия, вознаграждений топ-менеджмента. 
В данном случае негативное влияние напрямую 
ощущают сотрудники компании, акционеры об-
щества, управляющий персонал. В периоды фи-
нансовой нестабильности снижение эффективно-
сти корпораций наблюдается и для кредиторов, 
и для государства. Получение более низкой при-
были приводит к неспособности предприятия от-
вечать по своим обязательствам: выплаты по зай-
мам, налогам, счетам с поставщиками.

На прибыльность деятельности компании ока-
зывают влияние как внешние, так и внутренние 
факторы. На примере всех трёх компаний мож-
но убедиться, что сильнее всего на устойчивости 
компаний сказываются внешние факторы.

Для обеспечения достаточного уровня эффек-
тивности своей деятельности в условиях кризи-
са руководству компании стоит уделять особое 
внимание формированию резервных финансо-
вых фондов поддержки, снижению доли заёмных 
средств в структуре капитала компании, форми-
рованию долгосрочной стратегии инновационно-
го развития, поиску дополнительных источников 
инвестиций.
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