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В статье исследуются свойства и возможности использования ма-
тематических моделей финансовой устойчивости компании, описы-
вающих финансовое состояние как сложную систему. Рассматривает-
ся применение детерминированной модели финансовой устойчивости
для анализа характера совместной динамики и допустимых уровней
финансовых коэффициентов. Построена имитационная модель фи-
нансового состояния для оценки финансовой устойчивости траекторий
развития компании, получаемых в ходе стратегического анализа.

ВВЕДЕНИЕ
В настоящее время анализ финансовой устойчивости ком-

пании является достаточно полно разработанным научным
направлением как в отечественном, так и в зарубежном фи-
нансовом анализе. Для исследования устойчивости финан-
сового состояния компании в теоретических построениях и
аналитической практике применяется устоявшаяся система
взаимосвязанных финансовых показателей. Одним из инст-
рументов исследования финансового состояния являются
экономико-математические модели, позволяющие проводить
углубленный количественный анализ финансовой устойчиво-
сти и строить финансовые прогнозы. Несмотря на то, что в
теории финансовой устойчивости используемые показатели и
финансовое состояние компании в целом рассматриваются в
качестве системы, до сих пор системные взаимосвязи фи-
нансовых показателей не нашли достаточно полного отраже-
ния в моделях финансового состояния. Это делает актуаль-
ным исследование возможностей моделирования финансово-
го состояния компании как системы и его устойчивости как
наиболее важной системной характеристики.

Финансовое состояние компании отражает сложную систему
разнообразных взаимодействующих финансово-хозяйственных
отношений. В системном анализе в зависимости от степени
познания законов, связывающих критериальные показатели
системы и показатели, отражающие факторы и управляющие
параметры развития системы, выделяют [2, с. 65-66]:
· аналитические модели (закон связи критериальных пока-

зателей и показателей факторов известен и может быть
выражен в виде уравнения);

· эконометрические модели (закон связи неизвестен, но
установлена корреляционная зависимость критериальных
показателей и показателей-факторов);

· концептуальные модели (корреляционная зависимость не
установлена, но сформулирована качественная теория
изучаемой системы);

· имитационные модели (целостная теория не разработа-
на, но на основе аксиом и гипотез возможно установить
взаимосвязь значений показателей системы в смежных
временных интервалах).

Для исследования финансового состояния как сложной
системы важное значение имеет построение:
· аналитической модели взаимосвязи основных финансо-

вых коэффициентов для целей обоснования закономер-
ностей динамики и уровня показателей;

· имитационной модели финансовой состояния компании
для целей прогнозирования и стратегического анализа
финансовой устойчивости планируемых траекторий раз-
вития компании.

Указанные модели излагаются и анализируются в данной
работе.

1. МОДЕЛЬ ВЗАИМОСВЯЗИ
ФИНАНСОВЫХ КОЭФФИЦИЕНТОВ

Финансовые коэффициенты зачастую используются
в анализе в виде несистематизированной совокупно-
сти показателей, функциональные взаимосвязи кото-
рых не раскрываются. В результате динамика показа-
телей рассматривается обособленно, что может при-
вести к недостаточно верным выводам о финансовом
состоянии компании. Для комплексного изучения фи-
нансовых коэффициентов необходимо моделирование
взаимосвязи различных показателей. Вид взаимосвязи
рассматривается как функция

)k...,,k(fk̂ n1= , (1.1)

выражающая результативный показатель k̂  через
остальные относительные показатели, выступающие в
качестве его факторов. Принципиальным является вы-
бор показателя-результата. Он должен наиболее обоб-
щенно характеризовать внешнее проявление финансо-
вого состояния, выражать следствие, вытекающее из
действия факторов, которые измеряются относитель-
ными показателями, играющими роль свободных пере-
менных функции (1.1). В качестве результативного по-
казателя следует выбрать коэффициент критической
ликвидности liqk , поскольку его динамика наиболее
точно отражает изменение прогнозируемой платеже-
способности компании в краткосрочной перспективе.
Показатели, образующие набор факторов модели (1.1),
с одной стороны, должны характеризовать наиболее
важные, сущностные моменты финансового состояния,
а с другой – в своем составе неизбежно должны содер-
жать частные показатели распределения финансовых
ресурсов между различными источниками средств для
обеспечения детерминированного характера модели.

В предлагаемом ниже варианте модели в качестве
набора факторов используются три основных показа-
теля финансового состояния:
· коэффициент автономии autk ;

· коэффициент маневренности mk ;

· коэффициент обеспеченности запасов собственными ис-
точниками stock/Sk .

А также три частных показателя распределения:
· коэффициент краткосрочной задолженности Pcurrk ;

· коэффициент автономии источников формирования запа-
сов ( s.autk );

· коэффициент кредиторской задолженности Lcurrk .

Для построения модели взаимосвязи коэффициен-
тов необходимо решить систему уравнений, включаю-
щую формулы вычисления коэффициентов, балансо-
вую модель,  связывающую активы компании и источ-
ники их финансирования, и формулу вычисления
собственного оборотного капитала:

liqk = currloan.s

ARcash

LL
EE

+

+
; (1.2)

autk = currloan.sloan.lS

S

LLLA
A

+++
; (1.3)
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mk = S

S

A
E

; (1.4)

stock/Sk = stock

S

E
E

; (1.5)

Pcurrk = currloan.sloan.l

currloan.s

LLL
LL
++

+
; (1.6)

s.autk = loan.sloan.lS

S

LLE
E

++
; (1.7)

Lcurrk = currloan.sloan.l

curr

LLL
L

++
; (1.8)

F + stockE + ARE + cashE  =

= SA + loan.lL + loan.sL + currL ; (1.9)
SE = SA  – F , (1.10)

где
F  – внеоборотные активы, объединенные с долго-

срочной дебиторской задолженностью;
stockE  – запасы (включая сырье, материалы, затраты

в незавершенном производстве, готовую продукцию,
товары для перепродажи, прочие запасы и затраты,
остаток налога на добавленную стоимость (НДС) по
товарам (работам, услугам), не принятый к вычету);

ARE  – краткосрочная дебиторская задолженность;
cashE  – денежные средства и денежные эквиваленты

(высоколиквидные краткосрочные финансовые вложения);
SA  – собственный капитал (чистые активы);
loan.lL  – долгосрочные обязательства (включая кре-

диты и займы, отложенные налоговые обязательства и
прочие пассивы);

loan.sL  – краткосрочные кредиты и займы;
currL  – кредиторская задолженность и прочие кратко-

срочные пассивы (за исключением доходов будущих
периодов, отраженных в составе чистых активов);

SE  – собственный оборотный капитал.
Требуется решить систему уравнений (1.2-1.10) та-

ким образом, чтобы в результате получилась зависи-
мость вида

liqk = f ( autk , mk , stock/Sk ,
Pcurrk , s.autk , Lcurrk ), (1.11)

где f  – искомая функция (1.1), не включающая в ка-
честве параметров абсолютные показатели финансо-
вого состояния.

Искомая зависимость имеет следующий вид [7,
с. 127-128]:

liqk = Pcurrk
1 [ (1 – stock/S

s.aut

k
k

)(1 +
1

k
1
k

aut

m

-
) +

+ stock/S

s.aut

k
k Lcurrk ] . (1.12)

Модель (1.12) отражает тот факт, что финансовые
коэффициенты (1.2-1.8) образуют систему показате-
лей, взаимосвязь которых носит детерминированный
характер. Поэтому моделирование финансового со-
стояния и степени его устойчивости с помощью моде-
ли (1.12) обеспечивает исследование финансового со-
стояния компании как целостной системы. Коэффици-
ент критической ликвидности выступает в качестве
критериальной функции факторов – управляющих па-
раметров финансового состояния. Уравнение (1.12)
имеет форму аналитической модели (в отличие от
эконометрических, концептуальных или имитационных
моделей), которая наиболее удобна для исследования
системы аналитическими методами классической ма-
тематики.

В наборе факторов модели коэффициент автономии
может быть заменен на дополняющий его коэффици-
ент соотношения заемных и собственных средств

S/Lk  с помощью связывающей их формулы:

S/Lk = autk
1  – 1. (1.13)

Тогда модель взаимосвязи относительных показате-
лей финансового состояния примет следующий вид:

liqk = Pcurrk
1 [ (1 – stock/S

s.aut

k
k

) *

* (1 + S/L

m

k
k

) + stock/S

s.aut

k
k Lcurrk ] . (1.14)

С помощью моделей (1.12), (1.14) можно обоснован-
но сопоставлять динамику различных финансовых ко-
эффициентов и находить определенные закономерно-
сти. Часто такие сопоставления производятся иссле-
дователями чисто эмпирически, а получаемые на их
основе выводы носят характер гипотез. Построенные
модели позволяют создать теоретическую базу для
такого рода исследований.

Так, например, в методиках анализа кредитоспособ-
ности существует представление о том, что росту
обеспеченности запасов собственными источниками
соответствует рост коэффициента критической лик-
видности. Взаимосвязь обосновывается с помощью
статистической обработки эмпирических данных. Дан-
ную гипотезу можно доказать путем исследования по-
лученных факторных моделей. На основе модели
(1.12) находится частная производная коэффициента
критической ликвидности по коэффициенту обеспе-
ченности запасов собственными источниками:

stock/S

liq

k
k

¶
¶  = Pcurrk

1 [ ( )2stock/S

s.aut

k
k

(1 +
1

k
1
k

aut

m

-
) –

– ( )2stock/S

s.aut

k
k Lcurrk ]  = Pcurrk

1
( )2stock/S

s.aut

k
k

 *

* [ (1 +
1

k
1
k

aut

m

-
) – Lcurrk ] . (1.15)

Рассматривается рост stock/Sk , поэтому разумно
предположить, что собственный оборотный капитал
неотрицателен: SE 0³ . Из формул показателей (1.3),
(1.4), (1.8) следуют ограничения:
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0k1 aut ³³ ; (1.16)

0k1 m ³³ ; (1.17)

0k1 Lcurr ³³ . (1.18)
Для того чтобы исключить вырожденные случаи,

предположим, что показатели не достигают границ ин-
тервалов (1.16-1.18). Тогда можно утверждать, что

1 +
1

k
1
k

aut

m

-
³ Lcurrk (1.19)

и, следовательно,

stock/S

liq

k
k

¶
¶ ³ 0. (1.20)

Таким образом, доказано, что с увеличением значе-
ния коэффициента обеспеченности запасов собствен-
ными источниками при прочих равных условиях будет
расти значение коэффициента критической ликвидно-
сти. На основе вычисления частных производных ко-
эффициента ликвидности по коэффициентам автоно-
мии и маневренности

aut

liq

k
k

¶
¶ = Pcurrk

1 (1 – stock/S

s.aut

k
k

) ( )2aut

m

k1
k
-

; (1.21)

m

liq

k
k
¶
¶ = Pcurrk

1 (1 – stock/S

s.aut

k
k

) aut

aut

k1
k
-

, (1.22)

можно сделать вывод о том, что характер соотноше-
ния их динамики определяется соотношением значе-
ний коэффициента обеспеченности запасов собствен-
ными источниками и коэффициента автономии источ-
ников формирования запасов. Если

stock/Sk ³ s.autk , то aut

liq

k
k

¶
¶ ³ 0, m

liq

k
k
¶
¶ ³ 0,  (1.23)

и, следовательно, при прочих равных условиях рост
коэффициентов автономии и маневренности приводит
к увеличению коэффициента ликвидности. Если

stock/Sk £ s.autk , то aut

liq

k
k

¶
¶ £ 0, m

liq

k
k
¶
¶ £ 0,  (1.24)

т.е. при прочих равных условиях росту коэффициен-
тов автономии и маневренности соответствует умень-
шение коэффициента ликвидности. Значение s.autk вы-
ступает в качестве критической нижней границы для

stock/Sk . Равенство коэффициентов s.autk  и stock/Sk  ха-
рактеризует бифуркацию финансового состояния ком-
пании, рассматриваемого как система. В теории катаст-
роф фаза бифуркации характеризуется резкими изме-
нениями в динамике системы при малых изменениях
критических параметров системы. При снижении коэф-
фициента stock/Sk  ниже уровня коэффициента s.autk
неустойчивость финансового состояния приобретает
необратимый характер. Условия (1.24) раскрывается
через абсолютные показатели финансового состояния с
помощью формул (1.5) и (1.7):

stock

S

E
E £ loan.sloan.lS

S

LLE
E

++
, (1.25)

откуда следует, что
stockE ³ SE + loan.lL + loan.sL . (1.26)

Таким образом, с помощью факторной модели (1.12)
теоретически обосновывается условие идентификации
кризисного финансового состояния в классификации фи-
нансовых ситуаций с точки зрения устойчивости финан-
сового состояния. Указанное условие заключается в том,
что недостаток общей величины основных источников
формирования запасов (включающей собственный обо-
ротный капитал, долгосрочные обязательства, кратко-
срочные кредиты и займы) приводит компанию на грань
банкротства, так как в данной ситуации даже увеличение
коэффициентов автономии и маневренности не позволя-
ет повысить платежеспособность компании.

Факторная модель (1.14) может быть использована
для анализа взаимосвязи платежеспособности компа-
нии и оборачиваемости ее запасов. Так как показатель
оборачиваемости рассчитывается по средней величи-
не запасов, то значения всех коэффициентов в модели
(1.14) в данном случае вычисляются по средним зна-
чениям абсолютных показателей. Прежде всего необ-
ходимо установить взаимосвязь показателя оборачи-
ваемости запасов и коэффициента обеспеченности
запасов собственными источниками:

stock/Sk = stock

S

E
E

=
S

stock

E
N
E

N
=

)E(k
)E(k

SO/T

stockO/T

, (1.27)

где
N – выручка от продаж за анализируемый период;

(k O/T stockE ) – оборачиваемость запасов, измеряе-
мая средним числом оборотов за период (рассматри-
вается метод вычисления по выручке от реализации),

(k O/T SE ) – коэффициент отдачи собственного обо-
ротного капитала.

Подставляя выражение (1.27) в модель (1.14), полу-
чаем искомую зависимость коэффициента критической
ликвидности от оборачиваемости запасов:

liqk = Pcurrk
1 [ (1 –

)E(k
)E(kk

stockO/T

SO/Ts.aut

) (1 + S/L

m

k
k

) +

+
)E(k
)E(kk

stockO/T

SO/Ts.aut
Lcurrk ] . (1.28)

Из выражения для производной коэффициента кри-
тической ликвидности по показателю оборачиваемости
запасов

)E(k
k

stockO/T

liq

¶
¶ = Pcurrk

1 [ ( )2stockO/T

SO/Ts.aut

)E(k
)E(kk

 *

* (1 + S/L

m

k
k

) – ( )2stockO/T

SO/Ts.aut

)E(k
)E(kk Lcurrk ]  =

= Pcurrk
1

( )2stockO/T

SO/Ts.aut

)E(k
)E(kk

 *

* [ (1 + S/L

m

k
k

) – Lcurrk ] , (1.29)

а также неравенства (1.19) и формулы (1.13) взаимо-
связи коэффициентов S/Lk  и autk следует, что

)E(k
k

stockO/T

liq

¶
¶ ³ 0, (1.30)

т.е. с ростом оборачиваемости запасов при прочих
равных условиях увеличивается значение коэффици-
ента критической ликвидности.
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Наконец, в аналитической практике применяется пред-
ставление о том, что при высоких показателях оборачи-
ваемости запасов значение коэффициента соотношения
заемных и собственных средств может превышать еди-
ницу без существенных последствий для финансовой
устойчивости компании. Данная гипотеза также может
быть обоснована при помощи факторной модели (1.14).
Пусть минимальному нормальному значению коэфици-
ента критической ликвидности liqk  = 1 и максимальному
нормальному значению коэффициента соотношения за-
емных и собственных средств S/Lk  =  1 соответствует
некоторый набор значений остальных коэффициентов
( Pcurrk* , s.autk* , (k O/T

*
SE ), (k O/T

*
stockE ), mk* , Lcurrk* ),

удовлетворяющий условию

1= Pcurrk
1

*

[ (1 –
)E(k
)E(kk

stockO/T

SO/Ts.aut

*

** ) (1 + mk* ) +

+
)E(k
)E(kk

stockO/T

SO/Ts.aut

*

** Lcurrk* ] . (1.31)

Если коэффициент S/Lk  растет и принимает некото-

рое значение S/Lk = 1K ³ , то найдется такое значение

показателя оборачиваемости запасов (k O/T stockE ) =

= ³M (k O/T
*

stockE ), что будет выполняться условие

1 = Pcurrk
1

*

[ (1 –
M

)E(kk SO/Ts.aut
** ) (1 +

K
k m
* ) +

+
M

)E(kk SO/Ts.aut
** Lcurrk* ] . (1.32)

Условие (1.32) будет выполняться при достижении
показателем оборачиваемости запасов уровня

M  =
)

K
k1(k

)
K
k1(k

m
Pcurr

m
Lcurr

*
*

*
*

+-

+-
s.autk* (k O/T

*
SE ), (1.33)

а значит, возросшему значению S/Lk  при соответст-

вующем росте оборачиваемости запасов (k O/T stockE )
и прочих равных условиях будет соответствовать по-
прежнему нормальное значение показателя критиче-
ской ликвидности liqk = 1.

Обобщая применявшиеся для обоснования гипотез
анализа финансовой устойчивости способы использова-
ния факторных моделей (1.12), (1.14) , можно выделить:
· исследование совместной динамики результативного по-

казателя и показателя-фактора (интервалов роста) с по-
мощью определения знака частной производной резуль-
тативного показателя по показателю-фактору;

· нахождение уровней показателей-факторов, необходи-
мых для достижения заданного уровня результативного
показателя, с помощью решения уравнений, получаемых
на основе используемых факторных моделей.

2. ИМИТАЦИОННАЯ МОДЕЛЬ
ФИНАНСОВОГО СОСТОЯНИЯ

Имитационные модели деятельности компании ис-
пользуются в ходе стратегического анализа для форми-
рования возможных сценариев будущего развития ком-
пании при выборе различных значений управляемых

или прогнозируемых параметров. Наиболее распро-
странены модели трех типов: алгебраические, оптими-
зационные и эконометрические (в случае применения
авторегрессии к показателям смежных временных пе-
риодов – в отличие от регрессии между результативным
показателем и показателями-факторами, выделенной
выше в качестве отдельного вида системных моделей).

Имитационные алгебраические модели представля-
ют собой системы алгебраических уравнений, имити-
рующих значения основных финансовых переменных
в зависимости от значений исходных параметров и
принятых в анализе аксиом относительно основных
взаимосвязей и ограничений. Имитационные модели
позволяют оценивать эффект от применения альтер-
нативных управленческих стратегий и варьирования
исходных параметров (формируют сценарии «что бу-
дет, если…?»), поэтому они наиболее распространены
в стратегическом анализе.

Оптимизационные модели применяются для макси-
мизации или минимизации того или иного целевого
критериального показателя деятельности компании
(прибыли, затрат, чистых активов и т.п.) на множестве
переменных параметров, ограничения которого зада-
ны в виде системы алгебраических уравнений или не-
равенств.

Эконометрические модели предполагают случайный
характер ряда финансовых переменных, определяе-
мых на основе исходных данных чаще всего с помо-
щью регрессионных уравнений. Модель в данном слу-
чае представляет собой систему регрессионных урав-
нений, для которых производится одновременная
оценка параметров стохастических связей.

При проведении стратегического анализа принципи-
альным моментом является возможность проведения
анализа чувствительности модели, в ходе которого
выясняется влияние изменений исходных данных и
управленческих стратегий на исследуемые показатели
деятельности компании. Анализ чувствительности
легче проводить по имитационным алгебраическим
моделям, кроме того, они наиболее просты в практи-
ческом использовании.

В общем виде имитационную финансовую модель
можно записать в виде следующей системы уравнений:

1f  ( tx , 1tx - , tp , 1tp - ) = 0;

…

mf ( tx , 1tx - , tp , 1tp - ) = 0,

где

tx = ( )t(x1 , …, )t(xn ) – система n финансовых по-
казателей, значения которых определяются по отно-
шению к периоду t ( на конец периода или за период);

1tx - = ( )1t(x1 - , …, )1t(xn - ) – та же система n по-
казателей, значения которых определяются по отно-
шению к периоду t – 1;

tp = ( )t(p1 , …, )t(pk ) – система k управляемых или
прогнозируемых параметров, выбор значений которых
осуществляется по отношению к периоду t в ходе по-
строения стратегии развития компании;

1tp - = ( )1t(p1 - , …, )1t(pk - ) – та же система k па-
раметров, значения которых заданы по отношению к
периоду t – 1.
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Решение модели tx  формируется в зависимости от

параметров tp , выбираемых для периода t, решения

модели 1tx -  для предыдущего периода t – 1 и, возмож-

но, в зависимости от параметров 1tp - , выбранных для
предыдущего периода t  –  1. Для нахождения единст-
венного решения необходимо по крайней мере, чтобы
число уравнений m было не меньше числа неизвестных
n. Наиболее удобным для работы с моделью является
тот случай, когда решение модели можно выразить в
явном виде:

)t(x1 = 1j ( 1tx - , tp , 1tp - );

…

)t(xn = nj ( 1tx - , tp , 1tp - ).

Значения финансовых показателей в предшествую-
щем периоде, задаваемые параметры прогнозируемо-
го и предшествующего периода выступают в качестве
исходных данных для нахождения неизвестных зави-
симых показателей. Анализ чувствительности состоит
в изучении изменений зависимых показателей при
варьировании значений задаваемых параметров. Раз-
личные системы зависимых показателей в определен-
ном периоде отражают возможные сценарии развития
компании, которые подлежат сравнению на основе ка-
ких-либо критериев.

Рассмотрим характерные особенности имитационных
моделей на примере комплексной финансовой модели
компании FINSTRAT, основанной на системе алгебраи-
ческих уравнений (при ее построении использована мо-
дель Уоррена и Шелтона [9, с. 554-560]). Модель
FINSTRAT комплексно отражает управленческие стра-
тегии компании, но при этом она не решает задачу оп-
тимизации каких либо целевых показателей, поскольку
ее задача заключается в формировании обобщенной
финансовой информации по альтернативным сценари-
ям развития компании. Система алгебраических урав-
нений модели описывает взаимосвязь операционной,
инвестиционной и финансовой деятельности компании.
Модель состоит 20 уравнений с 20 неизвестными пока-
зателями и 19 исходными данными.

Уравнения модели показывают, как связаны значе-
ния показателей смежных периодов деятельности
компании на основе экстраполяции ряда пропорций
отчетного периода. Список обозначений неизвестных и
исходных параметров представлен в табл.1 и 2.

Таблица 1

СПИСОК НЕИЗВЕСТНЫХ ПЕРЕМЕННЫХ

Обозначение
неизвестной
переменной

Название неизвестной переменной

tN Выручка от продаж за период t

tE Оборотные активы на конец периода t

tF Внеоборотные активы на конец периода t

tA Всего активов на конец периода t
curr
tL Кредиторская задолженность на конец перио-

да t

tG Потребность в финансировании на конец пе-
риода t

Обозначение
неизвестной
переменной

Название неизвестной переменной

tEBIT Доход до выплаты процентов и налогов за
период t

+D
loan
tL Поступления по кредитам и займам за период t

+D tS Поступления от эмиссии новых акций за период t
loan
tL Задолженность по кредитам и займам на ко-

нец периода t
ord
tS Стоимость обыкновенных акций на конец периода t

tR Нераспределенная прибыль на конец периода t

ti Средняя процентная ставка по кредитам и
займам на конец периода t

tP Прибыль до выплаты дивидендов за период t
ord
tD Дивиденды по обыкновенным акциям за период t
ord
tn Число размещенных обыкновенных акций на

конец периода t
ord
tn+D

Число эмитированных обыкновенных акций в
периоде t

tK Курс акции на конец периода t

tEPS Прибыль на акцию на конец периода t

tDPS Дивиденд на акцию на конец периода t
Таблица 2

СПИСОК ИСХОДНЫХ ДАННЫХ

Обозначение
исходного
параметра

Название исходного параметра

1tN - Выручка от продаж за период t – 1
N
tI Темп роста выручки от продаж в периоде t

N/E
tk Отношение оборотных активов к продажам на

конец периода t
N/F

tk Отношение внеоборотных активов к прода-
жам на конец периода t

N/Lcurr
tk Отношение кредиторской задолженности к

продажам на конец периода t
pref
tS Стоимость привилегированных акций на ко-

нец периода t
pref
tD Дивиденды по привилегированным акциям за

период t
loan

1tL -
Задолженность по кредитам и займам на ко-
нец периода t – 1

-D
loan
tL Погашения по кредитам и займам за период t

ord
1tS -

Стоимость обыкновенных акций на конец пе-
риода t – 1

1tR -
Нераспределенная прибыль на конец перио-
да t – 1

tb Коэффициент реинвестирования прибыли за
период t

tT Средняя ставка налога на прибыль за период t

1ti -
Средняя процентная ставка по кредитам и
займам на конец периода t – 1

new
ti

Ожидаемая средняя процентная ставка по
кредитам и займам, привлекаемым в периоде t

N/EBIT
tk Рентабельность продаж по доходу до выпла-

ты процентов и налогов на конец периода t
NetA/L

tk Отношение задолженности по кредитам и
займам к чистым активам на конец периода t

ord
1tn -

Число размещенных обыкновенных акций на
конец периода t – 1

EPS/K
tk Отношение курса акций к доходу на акцию на

конец периода t
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Уравнения модели распределяются по модулям, в
которых формируются данные о выручке от продаж,
активах, финансировании и доходности акций.

Модуль 1
Расчет выручки от продаж и доходов до уплаты про-

центов и налогов за период t:
tN  = 1tN -

N
tI ; (2.1)

tEBIT  = N/EBIT
tk tN . (2.2)

Модуль 2
Расчет потребности в активах на конец периода t:

tE  = N/E
tk tN ; (2.3)

tF  = N/F
tk tN ; (2.4)

tA  = tE  + tF . (2.5)

Модуль 3
Расчет потребности в финансировании для требуе-

мого уровня активов на конец периода t:
curr
tL = N/Lcurr

tk tN ; (2.6)

tG  = ( tA – curr
tL – pref

tS ) – ( loan
1tL - – -D

loan
tL ) –

– ord
1tS -  – 1tR -  – tb ((1 – tT ) * ( tEBIT – 1ti - ( loan

1tL -  –
– -D

loan
tL )) – pref

tD ); (2.7)

tG  = (1 – tb (1 – tT ) new
ti ) +D

loan
tL  + +D tS ;  (2.8)

loan
tL  = loan

1tL -  – -D
loan
tL  + +D

loan
tL ; (2.9)

ord
tS  = ord

1tS -  + +D tS ; (2.10)

tR  = 1tR -  + tb ((1 – tT ) *
* ( tEBIT – ti

loan
tL ) – pref

tD ); (2.11)

ti  = 1ti - ( loan
t

loan
t

loan
1t

L
LL -- - D ) + new

ti loan
t

loan
t

L
L+D ; (2.12)

t
ord
t

loan
t

RS
L
+

= NetA/L
tk . (2.13)

Модуль 4
Расчет прибыли и дивидендов на акцию на конец пе-

риода t:
tP = (1 – tT )( tEBIT  – ti

loan
tL ) – pref

tD ; (2.14)
ord
tD  = (1 – tb ) tP ; (2.15)
ord
tn  = ord

1tn -  + ord
tn+D ; (2.16)

ord
tn+D =

t

t

K
S+D ; (2.17)

tK = EPS/K
tk tEPS ; (2.18)

tEPS = ord
t

t

n
P ; (2.19)

tDPS = ord
t

ord
t

n
D . (2.20)

Модель FINSTRAT отражает результаты совместно-
го осуществления финансовой, инвестиционной и ди-

видендной стратегий компании. Рассмотрим подроб-
нее содержание уравнений модели.

В составе исходных данных основным параметром
является оценка индекса роста выручки от продаж N

tI .
Уравнение (2.1) связывает выручку от продаж за пери-
од t ( tN ) с выручкой от продаж за период t – 1 путем
умножения на указанный индекс. Уравнение (2.2) оп-
ределяет доход до выплаты процентов и налогов за
период t ( tEBIT ) как произведение рентабельности
продаж (исходный параметр N/EBIT

tk )  и выручки от
продаж за период t. Уравнения (2.3) и (2.4) позволяют
рассчитать оборотные и внеоборотные активы на ко-
нец периода t ( tE  и tF ) с помощью заданных отноше-
ний к выручке от продаж за период t ( N/E

tk  и N/F
tk ).

Данные отношения связаны с показателями оборачи-
ваемости оборотных активов и фондоотдачи внеобо-
ротных активов, а также с индексами роста оборотных
и внеоборотных активов в периоде t:

t

t

N
E = E/N

t1tt

t

k)EE(5,0
E

-+
= E/N

t
E
t

E
t

k)1I(
I2

+
;

t

t

N
F = F/N

t1tt

t

k)FF(5,0
F

-+
= F/N

t
F
t

F
t

k)1I(
I2

+
,

где E/N
tk  – оборачиваемость оборотных активов в

периоде t;
E
tI  – индекс роста оборотных активов в периоде t;

F/N
tk  – фондоотдача внеоборотных активов в периоде t;

F
tI  – индекс роста внеоборотных активов в периоде t.

Если показатели оборачиваемости оборотных акти-
вов, фондоотдачи внеоборотных активов, индексы
роста активов рассматриваются как независимые ис-
ходные параметры, то уравнения (2.3) и (2.4) могут
быть заменены в модели следующими уравнениями:

tE = E/N
t

E
t

t
E
t

k)1I(
NI2

+
;

tF = F/N
t

F
t

t
F
t

k)1I(
NI2

+
.

В уравнении (2.5) определяется общая величина ак-
тивов на конец периода t ( tA ), требуемая для обеспе-
чения заданного уровня финансовых результатов. Ве-
личина кредиторской задолженности на конец периода
t ( curr

tL ) рассчитывается с помощью заданного отно-

шения к выручке от продаж за период t ( N/Lcurr
tk )  в

уравнении (2.6). Далее формируется величина допол-
нительной потребности в финансировании на конец
периода t ( tG ) по сравнению с периодом t – 1 (уравне-
ние (2.7)). Дополнительное финансирование опреде-
ляется как разность общей величины активов и суммы
их источников на конец периода t, сформированных
без нового внешнего привлечения средств (т.е. суммы
ранее эмитированных обыкновенных акций, привиле-
гированных акций, ранее привлеченных кредитов с
учетом погашения, накопленной нераспределенной
прибыли и чистой реинвестированной прибыли в пе-
риоде t, рассчитанной без учета процентов по новым
кредитам). В рамках данной модели предполагается,
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что дополнительное финансирование обеспечивается
за счет новой эмиссии обыкновенных акций +D tS  и
привлечения новых кредитов +D

loan
tL , а число приви-

легированных акций в периоде t не меняется. Баланс
требуемого дополнительного финансирования и новых
внешних источников отражен в уравнении (2.8). При
этом привлечение новых кредитов корректируется на
налоговый эффект кредитных процентов, рассчитан-
ный по ожидаемой средней процентной ставке в пе-
риоде t (исходный параметр new

ti ). Учет налогового
эффекта кредитных процентов усложняется в случае,
если ставка процента превышает предельную величи-
ну, признаваемую расходом для целей налогообложе-
ния Налоговым кодексом РФ:

tG  = ( tA  – curr
tL  – pref

tS ) – ( loan
1tL -  – -D

loan
tL ) – ord

1tS -  –
– 1tR -  – tb ((1 – tT )( tEBIT  – limi ( loan

1tL -  – -D
loan
tL )) –

– ( new
ti  – limi )( loan

1tL -  – -D
loan
tL ) – pref

tD );

tG  = (1 – tb ((1 – tT ) limi +
+ ( new

ti  – limi ))) +D
loan
tL  + +D tS ,

где limi  – предельная ставка процента по Налогово-
му кодексу РФ.

Величины задолженности по кредитам и обыкновен-
ных акций на конец периода t ( loan

tL  и ord
tS ) вычисляют-

ся с помощью уравнений (2.9) и (2.10). Нераспределен-
ная прибыль на конец периода t ( tR ) определяется с
учетом реинвестированной чистой прибыли в уравне-
нии (2.11). В данном случае в отличие от уравнения
(2.7) реинвестированная чистая прибыль рассчитывает-
ся с учетом процентов как по ранее привлеченным кре-
дитам, так и по новым кредитам. Для этого в уравнении
(2.12) определяется новая средневзвешенная процент-
ная ставка по кредитам ti . Для случая, если параметр

ti  превышает предельную ставку limi , уравнение для
нераспределенной прибыли корректируется:

tR  = 1tR -  + tb ((1 – tT ) *
* ( tEBIT  – limi loan

tL ) – ( ti  – limi ) loan
tL  – pref

tD ).

В уравнении (2.13) отражается то, что отношение ве-
личины кредитов к акционерному капиталу за вычетом
привилегированных акций (сумме обыкновенных акций
и нераспределенной прибыли) – это заданный исход-
ный параметр NetA/L

tk . Акционерный капитал уменьша-
ется на величину привилегированных акций, поскольку
последние в рамках данной модели рассматриваются
как долгосрочные обязательства с неопределенным
сроком погашения («С точки зрения владельцев корпо-
рации, т.е. обыкновенных акционеров, привилегирован-
ные акции являются формой привлечения средств, ко-
торая имеет много общего с обыкновенными долговыми
обязательствами» [1, с. 621]). Уравнения (2.8-2.13) по-
зволяют найти неизвестные величины новых кредитов

+D
loan
tL  и новой эмиссии обыкновенных акций +D tS .

Решая уравнения, получаем рабочие формулы для рас-
чета искомых величин:

+D
loan
tL =

1k
k

NetA/L
t

NetA/L
t

+
 *

* ( tA  – curr
tL  – pref

tS ) – ( loan
1tL -  – -D

loan
tL );

+D tS = tG  – (1 – tb (1 – tT ) new
ti ) +D

loan
tL .

С помощью первой рабочей формулы рассчитывает-
ся величина новых кредитов +D

loan
tL , привлекаемых в

периоде t, на основе исходных параметров и перемен-
ных, определенных в предыдущих уравнениях. С по-
мощью второй рабочей формулы рассчитывается ве-
личина поступлений от новой эмиссии обыкновенных
акций +D tS , размещаемых в периоде t, на основе ис-
ходных параметров, переменных, определенных в
предыдущих уравнениях, и величины новых кредитов

+D
loan
tL . Для случая, если параметр new

ti  превышает
предельную ставку limi , рабочая формула для расчета
величины новой эмиссии обыкновенных акций коррек-
тируется:

+D tS = tG  – (1 – tb ((1 – tT ) limi + ( new
ti  –

 – limi ))) +D
loan
tL .

Соответственно с помощью параметров +D
loan
tL  и

+D tS  вычисляются остальные неизвестные в уравне-
ниях (2.8-2.13). Таким образом, в модулях 1-3 (уравне-
ния (2.1-2.13)) на основе прогноза выручки от продаж
определена потребность в активах и дополнительном
финансировании и рассчитана величина источников,
обеспечивающих дополнительное финансирование. В
модуле 4 определяются параметры обыкновенных ак-
ций на конец периода t: прибыль и дивиденд на акцию,
рыночная стоимость акции. Уравнение (2.14) определя-
ет прибыль после уплаты процентов, налогов и диви-
дендов по привилегированным акциям tP , т.е. прибыль,
являющуюся источником выплаты дивидендов по обык-
новенным акциям и развития компании (финансирова-
ния роста активов). В уравнении (2.15) рассчитывается
часть прибыли, предназначенная к выплате в виде ди-
видендов по обыкновенным акциям ord

tD . В уравнении
(2.16) определяется число обыкновенных акций в конце
периода t ( ord

tn ). Для этого в уравнении (2.17) вычисля-
ется прирост числа обыкновенных акций в периоде t
( ord

tn+D ) путем деления поступлений от эмиссии новых
акций +D tS  на курс акции tK . В уравнении (2.18) опре-
деляется курс акции tK  с помощью заданного отноше-
ния к прибыли на акцию tEPS . В уравнении (2.19) рас-
считывается прибыль на акцию tEPS  как отношение
чистой прибыли tP  к количеству размещенных обыкно-
венных акций на конец периода t ( ord

tn ). Уравнения
(2.16-2.19) позволяют найти число новых обыкновенных
акций, эмитированных в периоде t ( ord

tn+D ). Решая
уравнения, получаем рабочую формулу для искомого
параметра:

ord
tn+D =

1
S

Pk
n

t

t
EPS/K

t

ord
1t

-
+

-

D

.

С помощью данной рабочей формулы рассчитывает-
ся число новых обыкновенных акций ord

tn+D , эмитиро-
ванных в периоде t , на основе исходных параметров и
переменных, определенных в предыдущих уравнени-
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ях. В свою очередь с помощью параметра ord
tn+D  вы-

числяются остальные неизвестные в уравнениях (2.16-
2.19). В уравнении (2.20) определяется дивиденд на
акцию в конце периода t ( tDPS ).

В результате расчетов по модели FINSTRAT форми-
руются данные о потребности в инвестициях, источниках
финансирования новых инвестиций, влиянии финансо-
вой стратегии компании на величину дивидендов и ры-
ночную стоимость компании. Ценность модели связана
также с возможностью проводить анализ чувствительно-
сти, т.е. исследовать влияние изменений исходных па-
раметров модели на получаемые в результате модели-
рования сценарии развития компании. Варианты финан-
совой стратегии компании зависят как внешних условий
(уровня процентных и налоговых ставок, рыночных воз-
можностей увеличения продаж), так и от параметров
внутренних управленческих решений (объема кредитного
портфеля, графиков погашения кредитов, уровня диви-
дендов). В реальных финансовых ситуациях возможны
существенные изменения как внешних, так и внутренних
параметров. Модель FINSTRAT позволяет осуществлять
вариантные расчеты, варьируя темпы роста выручки от
продаж N

tI , рентабельность продаж по доходу до выпла-
ты процентов и налогов N/EBIT

tk , отношение курса акций к
доходу на акцию EPS/K

tk , ожидаемую процентную ставку
по новым привлекаемым кредитам new

ti , отношение за-
долженности по кредитам к чистым активам NetA/L

tk  и
другие важные внешние и внутренние исходные пара-
метры. В результате вариантных расчетов строятся раз-
личные сценарии развития компании с различающимися
значениями показателей чистой прибыли tP , потребно-
сти в финансировании tG , курса акции tK  и других кри-
териальных показателей.

Другим примером имитационных моделей, исполь-
зуемых при проведении стратегического анализа, яв-
ляются модели достижимого роста SGR (sustainable
growth rate), применяемые, в частности, компанией
Hewlett-Packard [1, с. 206-215]. В качестве основного
исследуемого показателя (неизвестной переменной) в
данных моделях выступает темп прироста выручки от

продаж
1t

t

N
N
-

D  в периоде t. Для упрощенного варианта,

называемого моделью устойчивого состояния, в со-
став исходных параметров включаются:
· N/A

tk  – отношение общей величины активов к выручке от
продаж;

· N/P
tk  – рентабельность продаж по чистой прибыли;

· tb  – коэффициент реинвестирования прибыли;

· S/L
tk  – отношение заемных (включая кредиты и займы и

кредиторскую задолженность loan
tL + curr

tL ) и собственных

средств tS .

Для построения модели используется балансовое
тождество изменения общей величины активов в пе-
риоде t ( tAD ) и суммы собственных tSD  и заемных

tLD  источников его финансирования:

tAD = tSD + tLD . (2.21)

Изменение общей величины активов определяется
также с помощью отношения активов к выручке от про-
даж:

tAD = N/A
tk tND , (2.22)

т.е. предполагается, что активы изменяются пропорцио-
нально выручке, поэтому N/A

tk  – постоянная величина.
В упрошенной модели предполагается, что прирост

собственного капитала состоит только из нераспреде-
ленной прибыли (исключается новая эмиссия акций):

tSD = tb N/P
tk tN = tb N/P

tk ( 1tN - + tND ). (2.23)

Изменение заемных источников вычисляется через
отношение заемных и собственных средств:

tLD = tSD S/L
tk = tb N/P

tk ( 1tN - + tND ) S/L
tk ,  (2.24)

т.е. предполагается, что заемные средства изменя-
ются пропорционально собственным средствам, по-
этому S/L

tk  – постоянная величина.
Следовательно, из (2.21-2.24) вытекает, что:

N/A
tk tND = tb N/P

tk ( 1tN - + tND ) + tb N/P
tk ( 1tN - +

+ tND ) S/L
tk = tb N/P

tk ( 1tN - + tND )(1 + S/L
tk ) =

= tb N/P
tk (1 + S/L

tk ) 1tN -  + tb N/P
tk (1 + S/L

tk ) tND ; (2.25)

1t

t

N
N
-

D =
)k1(kbk

)k1(kb
S/L

t
N/P

tt
N/A

t

S/L
t

N/P
tt

+-
+ . (2.26)

При фиксированной эффективности использования
активов N/A

tk , фиксированной структуре источников
финансирования S/L

tk , планируемой рентабельности
продаж N/P

tk  и планируемой дивидендной политике
(1  – tb ) уравнение (2.26) определяет темп прироста
выручки от продаж в периоде t по сравнению с перио-
дом t – 1. В данной модели не видна связь темпа при-
роста продаж с накопленным на начало периода t соб-
ственным капиталом и уровнем продаж предыдущего
периода.

Модель устойчивого состояния можно несколько ус-
ложнить и видоизменить, отразив в ней явном виде
указанные параметры и предположив, что прирост
собственного капитала обусловлен не только нерас-
пределенной прибылью, но также и новой эмиссией
акций. Преобразуем уравнение (2.25), введя в него
эмиссию акций +D tS  и показав абсолютную величину
дивидендов tD , выплачиваемых из прибыли периода
t:

N/A
tk tND = ( N/P

tk ( 1tN - + tND ) + +D tS  – tD ) *
* (1 + S/L

tk ) = N/P
tk ( 1tN - + tND )(1 + S/L

tk ) +
+ ( 1tS - + +D tS  – tD )(1 + S/L

tk ) – 1tA - , (2.27)

поскольку 1tS - (1 + S/L
tk ) = 1tA - , так как S/L

tk  – посто-
янная величина (в данном случае 1tS -  – величина собст-
венного капитала на конец периода t  –  1, включающая
как стоимость акций, так и нераспределенную прибыль).

1t

t

N
N
-

D  = [
1t

A/N
t

S/L
ttt1t N

1k)k1)(DSS(
-

+- +-+ D ] /

/ [ A/N
t

S/L
t

N/P
t k)k1(k1 +- ] – 1, (2.28)

где A/N
tk  –  отношение выручки от продаж к общей

величине активов, показатель, обратный по отноше-
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нию к N/A
tk и, следовательно, в рамках данной модели

постоянная величина. Поскольку A/N
tk , S/L

tk  согласно
предположениям модели являются постоянными ве-
личинами, т.е. не меняющимися в разных периодах, то
их более правильно обозначать без привязки к перио-
ду. Поэтому уравнение достижимого роста выручки от
продаж выглядит следующим образом:

tSGR =
1t

t

N
N
-

D =

= A/NS/LN/P
t

1t

A/NS/L
tt1t

k)k1(k1
N

1k)k1)(DSS(

+-

+-+
-

+- D
 – 1,  (2.29)

где tSGR  – обозначение темпа прироста выручки от
продаж.

Уравнение (2.29) содержит одну зависимую перемен-
ную tSGR , пять исходных планируемых параметров

+D tS , tD , N/P
tk , A/Nk , S/Lk  и два параметра предыду-

щего периода 1tS - , 1tN - . В рамках модели любой из
планируемых параметров можно сделать зависимой
переменной (переводя темп прироста выручки в разряд
планируемых факторов) и рассчитывать его при фикси-
рованных значениях остальных пяти параметров, при
этом собственный капитал на конец периода t – 1) и вы-
ручка от продаж в периоде t  –  1 формируются на пре-
дыдущей итерации расчетов по модели.

Если в качестве зависимой переменной рассматри-
вается отношение выручки от продаж к активам A/Nk ,
то уравнение приобретает вид:

A/Nk  = [ 1tt N)SGR1( -+ ] /
/ [ )N)SGR1(kDSS)(k1( 1tt

N/P
ttt1t

S/L
-+- ++-++ D ]. (2.30)

Если в качестве зависимой переменной планируется
отношение заемных и собственных средств S/Lk , ис-
пользуется следующая рабочая формула:

S/Lk =[ 1tt N)SGR1( -+ ] /
/ [ 1tt

N/P
ttt1t

A/N N)SGR1(kDSS(k -+- ++-+ D ] – 1.  (2.31)

В случае выбора в качестве зависимой переменной
рентабельности продаж N/P

tk  расчеты производятся
по формуле:

N/P
tk = A/NS/L k)k1(

1
+

 –
1tt

tt1t

N)SGR1(
DSS
-

+-

+
-+ D .  (2.32)

К недостаткам модели достижимого роста следует
отнести упрощающие предположения о постоянстве
финансовой стратегии компании в отношении структу-
ры источников финансирования S/Lk  и эффективно-

сти использования активов A/Nk  на протяжении ряда
смежных периодов. В то же время модель SGR проста
в использовании и требует менее трудоемких расче-
тов, чем модель FINSTRAT,  поэтому она может ис-
пользоваться на предварительной стадии стратегиче-
ского анализа, когда необходимо сбалансировать клю-
чевые показатели на рассматриваемую перспективу,
но расчет сценариев развития компании еще не носит
детализированный характер.

В изложенных моделях FINSTRAT и SGR не учтены
вопросы финансовой устойчивости планируемых тра-

екторий роста. Для того чтобы ввести аспект финансо-
вой устойчивости, например, в модель FINSTRAT, не-
обходимо повысить аналитичность используемых па-
раметров и дополнить их новыми параметрами и
уравнениями, отражающими задачу анализа финансо-
вого состояния при сравнении вариантов развития
компании. Для этих целей прежде всего следует отра-
зить в модели структуру оборотных активов в конце
периода t:

cash
t

AR
t

in
t

stock
tt EEVATEE +++= , (2.33)

где
stock
tE  – запасы (включая сырье, материалы, затраты

в незавершенном производстве, готовую продукцию,
товары для перепродажи, прочие запасы и затраты);

in
tVAT  – остаток НДС по товарам (работам, услугам),

не принятый к вычету на конец периода t;
AR
tE  – краткосрочная дебиторская задолженность

(для упрощения модели с целью повышения нагляд-
ности ее концепции предполагается, что долгосрочная
дебиторская задолженность отсутствует или она объ-
единяется с внеоборотными активами);

cash
tE  – денежные средства и денежные эквиваленты

(высоколиквидные краткосрочные финансовые вложения).
Следующие уравнения определяют величины струк-

турных компонент оборотных активов на конец периода t:
stock
tE = stock

1tE - + stock
tE+D  – stock

tE-D ; (2.34)
in

tVAT = in
1tVAT -  + in

tVAT+D  – in
tVAT-D ; (2.35)

AR
tE  = AR

1tE -  + AR
tE+D  – AR

tE-D ; (2.36)
cash
tE = cash

1tE -  + cash
tE+D  – cash

tE-D , (2.37)

где
stock

1tE - , AR
1tE - , cash

1tE -  – остатки запасов, дебиторской за-
долженности и денежных средств на конец периода t – 1;

stock
tE+D , AR

tE+D , cash
tE+D  – обороты по увеличению

запасов, дебиторской задолженности и денежных
средств в периоде t;

stock
tE-D , AR

tE-D , cash
tE-D  – обороты по списанию за-

пасов, дебиторской задолженности и денежных
средств в периоде t;

in
1tVAT -  – остаток НДС по товарам (работам, услу-

гам), не принятый к вычету на конец периода t – 1;
in

tVAT+D  – НДС по товарам (работам, услугам), при-
обретенным в периоде t;

in
tVAT-D  – НДС, принятый к вычету в периоде t.

Величины in
tVAT+D , in

tVAT-D  являются заданными
параметрами для расчетов показателей по периоду t.
Моделирование сумм НДС по приобретенным ценно-
стям и НДС,  принятого к вычету,  приведет к увеличе-
нию числа параметров и некоторому усложнению мо-
дели. Дальнейшие уравнения определяют взаимосвя-
зи оборотов структурных компонент оборотных
активов, внеоборотных активов, кредиторской задол-
женности, задолженности по кредитам и займам и вы-
ручки от продаж:

stock
tE-D = (1 - N/EXP

tk  – N/EBIT
tk ) tN ; (2.38)

stock
tE-D = stock

tg ( stock
1tE -  + stock

tE+D ), (2.39)
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В уравнении (2.38) списание запасов рассматривается
как себестоимость проданных готовой продукции и то-
варов и увязывается с выручкой от продаж tN  через
отношение коммерческих и управленческих расходов к
выручке от продаж N/EXP

tk  и рентабельность продаж по
доходу до выплаты процентов и налогов N/EBIT

tk . В рам-
ках модели предполагается, что доход до выплаты про-
центов и налогов совпадает с прибылью от продаж, т.е.
прочие доходы и расходы сводятся к процентам к упла-
те и налогу на прибыль. В уравнении (2.39) списание
запасов рассчитывается с помощью показателя скоро-
сти оборота запасов stock

tg , определяемой на основе
потока запасов stock

1tE -  + stock
tE+D  в периоде t в отличие

от традиционного показателя оборачиваемости [10,
с. 105-107], определяемого по средней стоимости ос-
татка запасов за период t.

AR
tE+D = (1 + VAT

tT ) tN ; (2.40)
AR
tE-D = AR

tg ( AR
1tE -  + AR

tE+D ), (2.41)

В уравнении (2.40) начисление дебиторской задол-
женности AR

tE+D  приравнивается к выручке от продаж,
увеличенной на сумму НДС, предъявленную покупате-
лям к оплате ( VAT

tT  означает средневзвешенную по
продажам ставку НДС). В уравнении (2.41) погашение
дебиторской задолженности AR

tE-D  рассчитывается с
помощью показателя скорости оборота дебиторской
задолженности AR

tg , определяемой на основе потока
дебиторской задолженности AR

1tE -  + AR
tE+D  в периоде t.

tF  = 1tF -  + tF+D  – tDEP ; (2.42)

( stock
tE+D  + in

tVAT+D  – in
tVAT-D  + tEXP  – tDEP ) +

+ VAT
tT tN  + tT  * ( N/EBIT

tk tN  – ti
loan
tL ) +

+ tF+D = curr
tL+D ; (2.43)

tEXP  = N/EXP
tk tN , (2.44)

где
tF+D  – поступление внеоборотных активов в периоде t;

tDEP  – амортизация внеоборотных активов, начис-
ленная в периоде t;

tEXP  – коммерческие и управленческие расходы в
периоде t;

N/EXP
tk  – отношение коммерческих и управленческих

расходов в периоде t.
Упрощающим предположением модели, отраженным

в уравнении (2.42), является отсутствие выбытия вне-
оборотных активов. Уравнение (2.43) связывает поступ-
ление внеоборотных активов tF+D , запасов stock

tE+D  (с
учетом НДС по приобретенным ценностям за вычетом
НДС, принятого к вычету), начисление коммерческих и
управленческих расходов tEXP  и НДС, предъявленный

покупателям VAT
tT tN , начисленный налог на прибыль

tT ( N/EBIT
tk tN  – ti

loan
tL ) с приростом кредиторской за-

долженности curr
tL+D  в периоде t. В уравнении (2.43) от-

ражено то, что оборот по увеличению запасов и начис-
ленные коммерческие и управленческие расходы вклю-

чают амортизацию внеоборотных активов tDEP ,
начисленную в периоде t. Уравнение (2.44) позволяет
рассчитать коммерческие и управленческие расходы в
периоде t с помощью заданного отношения к выручке от
продаж N/EXP

tk .
cash
tE+D  = AR

tE-D  + +D
loan
tL ; (2.45)

cash
tE-D  = curr

tL-D  + -D
loan
tL  + ti

loan
tL ; (2.46)

curr
tL  = curr

1tL -  + curr
tL+D  – curr

tL-D . (2.47)

В уравнении (2.45) приравниваются поступление де-
нежных средств cash

tE+D  и сумма погашения дебитор-
ской задолженности AR

tE-D  и поступлений по кредитам
и займам +D

loan
tL . В уравнении (2.46) отражены на-

правления расходования денежных средств cash
tE-D :

· погашение кредиторской задолженности curr
tL-D ,

· погашение задолженности по кредитам и займам -D
loan
tL  и

оплата процентов по кредитам и займам ti
loan
tL .

В качестве упрощения модели предположим, что
имеют место только краткосрочные кредиты и займы.
Уравнение (2.47) связывает кредиторскую задолжен-
ность на конец периода t ( curr

tL ) с кредиторской задол-
женностью на конец периода t – 1 через обороты по ее
начислению curr

tL+D  и погашению curr
tL-D  в периоде t.

Модель оборотных активов (2.33)-(2.47) включает 15
уравнений с 15 неизвестными показателями и 22 ис-
ходными данными. К исходным данным относятся
данные, сформированные в рамках модели
FINSTRAT:

· оборотные активы на конец периода t ( tE ),
· выручка от продаж в периоде t ( tN ),
· рентабельность продаж по доходу до вы-

платы процентов и налогов N/EBIT
tk ,

· внеоборотные активы на конец периода t
( tF ),

· поступления по кредитам и займам в перио-
де t ( +D

loan
tL ),

· погашение кредитов и займов в периоде t
( -D

loan
tL ),

· средняя процентная ставка по кредитам и
займам на конец периода t ( ti ),

· задолженность по кредитам и займам на ко-
нец периода t ( loan

tL ),
· кредиторская задолженность на конец пе-

риода t ( curr
tL ),

· средняя ставка налога на прибыль за пери-
од t ( tT );

данные, задаваемые для проведения стратегическо-
го анализа положения компании в периоде t:

· отношение коммерческих и управленческих
расходов к выручке от продаж N/EXP

tk ,
· скорость оборота запасов в периоде t stock

tg ,
· средневзвешенная по продажам ставка НДС

VAT
tT ,
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· скорость оборота дебиторской задолженно-
сти AR

tg ,
· НДС по товарам (работам, услугам), приоб-

ретенным в периоде t ( in
tVAT+D ),

· НДС,  принятый к вычету в периоде t
( in

tVAT-D );
данные, определяемые на предыдущей итерации
расчетов:

· остатки запасов, дебиторской задолженно-
сти и денежных средств на конец периода
t – 1 ( stock

1tE - , AR
1tE - , cash

1tE - ),
· остаток НДС по товарам (работам, услугам),

не принятый к вычету на конец периода t – 1
( in

1tVAT - ),
· внеоборотные активы на конец периода t – 1

( 1tF - ),
· кредиторская задолженность на конец пе-

риода t ( curr
1tL - ).

Неизвестными величинами в уравнениях (2.33-2.47)
являются следующие показатели:

· запасы на конец периода t stock
tE ,

· остаток НДС по товарам (работам, услугам),
не принятый к вычету на конец периода t
( in

tVAT ),
· краткосрочная дебиторская задолженность

AR
tE ,

· денежные средства и денежные эквиваленты
cash
tE ,

· обороты по увеличению запасов, дебитор-
ской задолженности и денежных средств в
периоде t ( stock

tE+D , AR
tE+D , cash

tE+D ),
· обороты по списанию запасов, дебиторской

задолженности и денежных средств в перио-
де t ( stock

tE-D , AR
tE-D , cash

tE-D ),
· поступление внеоборотных активов в перио-

де t ( tF+D ),
· коммерческие и управленческие расходы в

периоде t ( tEXP ),
· амортизация внеоборотных активов, начис-

ленная в периоде t ( tDEP ),
· оборот по увеличению кредиторской задол-

женности в периоде t ( curr
tL+D ),

· оборот по погашению кредиторской задол-
женности t ( curr

tL-D ).
Решая уравнения (2.33-2.47) относительно неизвест-

ных переменных, получаем рабочие формулы для
расчета остатков запасов, дебиторской задолженности
и денежных средств на конец периода t:

stock
tE  = (1 – N/EXP

tk  – N/EBIT
tk ) *

* ( stock
t

1
g

 – 1) tN ; (2.48)

AR
tE  = (1 – AR

tg )( AR
1tE -  + (1 + VAT

tT ) tN ); (2.49)

cash
tE = ( cash

1tE -  + AR
tg

AR
1tE -  + stock

1tE - ) – ( stock
t

1
g

 –

– AR
tg  (1+ VAT

tT ) – ( stock
t

1
g

 – 1) N/EXP
tk  – stock

t

N/EBIT
tk
g

) tN –

– ( tF  – 1tF - ) + ( curr
tL  – curr

1tL - ) + +D
loan
tL – ( -D

loan
tL  +

+ ti
loan
tL ) – ( in

tVAT+D  – in
tVAT-D  + VAT

tT tN  +
+ tT ( N/EBIT

tk tN  – ti
loan
tL )). (2.50)

Суммируя формулы (2.35), (2.48), (2.49), (2.50) и уп-
рощая полученное выражение, получаем величину
оборотных активов в конце периода t:

tE  = 1tE -  + (1 – tT ) N/EBIT
tk tN  – ( tF  – 1tF - ) +

+ ( curr
tL  – curr

1tL - ) + +D
loan
tL  – ( -D

loan
tL  +

+ (1 – tT ) ti
loan
tL ) = 1tE -  + (1 – tT ) *

*( N/EBIT
tk tN  – ti

loan
tL ) – ( tF  - 1tF - ) +

+ ( curr
tL  – curr

1tL - ) + ( loan
tL  – loan

1tL - ). (2.51)

В соответствии с уравнениями исходной модели
FINSTRAT величины оборотных активов tE , внеобо-
ротных активов tF , кредиторской задолженности curr

tL
определяются с помощью отношений к выручке от
продаж ( N/E

tk , N/F
tk , N/Lcurr

tk  – см. уравнения (2.3), (2.4),
(2.6)). Подставляя данные выражения в уравнение
(2.51), получаем:

N/E
tk tN  = N/E

1tk - 1tN -  + (1 – tT ) N/EBIT
tk tN  –

– ( N/F
tk tN  - N/F

1tk - 1tN - ) + ( N/Lcurr
tk tN  - N/Lcurr

1tk - 1tN - )+
+ ( loan

tL  – loan
1tL - ) – (1 – tT ) ti

loan
tL . (2.52)

Делим уравнение (2.52) на 1tN - :
N/E

tk N
tI  = N/E

1tk -  + (1 - tT ) N/EBIT
tk N

tI  – ( N/F
tk N

tI  –
– N/F

1tk - ) + ( N/Lcurr
tk N

tI  – N/Lcurr
1tk - ) +

+
1t

loan
ttt

loan
1t

loan
t

N
Li)T1(LL

-

- --- (2.53)

и объединяем подобные слагаемые:
( N/E

tk  + N/F
tk  – N/Lcurr

tk ) N
tI  =

= ( N/E
1tk -  + N/F

1tk -  – N/Lcurr
1tk - ) + (1 – tT ) N/EBIT

tk N
tI  +

+
1t

loan
ttt

loan
1t

loan
t

N
Li)T1(LL

-

- --- .  (2.54)

Уравнение (2.54) указывает на необходимость сбалан-
сированности исходных параметров в периоде t
( N/E

tk , N/F
tk , N/Lcurr

tk , N/EBIT
tk , N

tI , tT , ti , loan
tL ) и в перио-

де t  –  1 ( N/E
1tk - , N/F

1tk - , N/Lcurr
1tk - , loan

1tL - , 1tN - ) для того, чтобы
уравнения модели оборотных активов (2.33-2.47) не про-
тиворечили уравнениям модели FINSTRAT, т.е. были
сбалансированы с пропорциями роста, определяемыми в
ходе стратегического анализа.. Не только основные пока-
затели финансового состояния компании должны фор-
мироваться с помощью выбранных в управленческой
стратегии исходных параметров, но и значения самих
исходных параметров необходимо выбирать с учетом
значений предыдущего периода для того, чтобы модель
позволяла создать реалистичный сценарий. Таким обра-
зом, уравнение (2.54) отражает дополнительные систем-
ные связи в рассматриваемой имитационной модели,
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хотя эти связи не были представлены в явном виде в ис-
ходных уравнениях модели.

В результате формирования картины финансового
состояния компании по модели оборотных активов
становится возможным прогнозный расчет основных
показателей финансовой устойчивости в конце перио-
да t по формулам (1.2)-(1.8), (1.10).

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
На основе проведенного анализа изложенных в работе мо-

делей можно сделать следующие выводы.
Разрабатываемые и используемые в финансовом

анализе математические модели финансовой устой-
чивости должны отражать системный характер взаи-
мосвязей элементов финансового состояния компа-
нии. Применяемые в анализе финансовые показатели
должны образовывать целостную систему параметров,
связи которых необходимо отражать адекватными ма-
тематическими моделями. Детерминированные анали-
тические модели в форме алгебраических уравнений
наиболее соответствуют задачам изучения фундамен-
тальных финансовых закономерностей.

Гипотезы, касающиеся характера совместной динамики
и допустимых уровней финансовых коэффициентов, не-
обходимо доказывать на основе анализа модели взаимо-
связи коэффициентов. Доказательство финансовых гипо-
тез на основе математических моделей должно стать эф-
фективным инструментом развития теории и методики
финансового анализа.Для оценки финансовой устойчи-
вости траекторий развития компании, получаемых в хо-
де стратегического анализа, могут использоваться ими-
тационные модели финансового состояния компании,
позволяющие сформировать исходные данные для
расчета критериальных показателей.

Негашев Евгений Владимирович
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РЕЦЕНЗИЯ
Актуальность темы. В процессе развития современного финансово-

го анализа расширяется множество показателей финансовой устойчи-
вости и возникает необходимость отражения их системных взаимосвя-
зей в адекватных экономико-математических моделях. Для оценки
финансовой устойчивости планируемых траекторий развития компа-
ний, получаемых в результате стратегического анализа, также необ-
ходимы системные модели финансового состояния.

Актуальность проведенного исследования определяется потребно-
стью в модельном инструментарии для решения задач, относящихся
как к методологии (разработка методов обоснования гипотез при про-
ведении финансового анализа), так и к аналитической практике (оцен-
ка устойчивости сценариев развития).

Научная новизна и практическая значимость. В статье построена и
исследована модель взаимосвязи основных коэффициентов финан-
совой устойчивости. С помощью модели обоснован характер совмест-
ной динамики различных финансовых коэффициентов, определены
условия фазы неустойчивости (бифуркации) финансового состояния
компании в виде соотношений уровней финансовых коэффициентов,
теоретически обоснованы условия идентификации кризисного финан-
сового состояния.

Для целей оценки финансовой устойчивости возможных сценариев
развития компании построена имитационная модель финансового
состояния, дополняющая модели, используемые в стратегическом
анализе. Практическая значимость имитационной модели связана с
возможностью ее применения для вариантных расчетов в процессе
стратегического планирования деятельности корпораций.

Заключение. Рецензируемая статья отвечает требованиям, предъ-
являемым к научным публикациям, и может быть рекомендована к
опубликованию.

Бариленко В.И., д.э.н, профессор, зав. кафедрой «Экономический
анализ» ФГОУ ВПО «Финансовая академия при Правительстве РФ»
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of the Russian Federation

In the article investigated properties and possibilities of
application of mathematical models of company’s financial
stability that describe financial state as complicated sys-
tem. Considered applications of determined model of fi-
nancial stability for analysis of comparative dynamics and
permissible levels of financial ratios. Constructed simula-
tion model of financial state for estimation of financial sta-
bility of variants of company’s development, based on
strategic analysis.
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