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перспектиВный анализ финансоВоГо положения 

предприятий капиталоемких отраслей 
на осноВе модели достижимоГо роста 

Якимова В.А.1

В статье рассматривается применение модели достижимого роста для целей перспективно-
го анализа предприятий капиталоемких отраслей. предлагается скорректированная модель, 
позволяющая спрогнозировать будущее финансовое положение предприятия с учетом изме-
нения одного или нескольких целевых параметров, а также осуществить сценарный анализ 
и анализ чувствительности, дать оценку надежности и обоснованности стратегий и перспек-
тивных планов. моделирование финансовых показателей основано на взаимосвязи между 
различными показателями, отражающими инвестиционные, производственные, финансовые 
цели деятельности организации. 

JEL: G31, G32

Ключевые слова: финансовое прогнозирование, перспективный анализ, устойчивый рост, модель 
достижимого роста, рентабельность собственного капитала, капиталоемкость

Введение
В условиях нестабильной рыночной экономики важной задачей развития компаний является 
прогнозирование будущего финансового состояния, правильный выбор стратегии и контроль 
за уровнем финансовых рисков. успешность компании, эффективное использование факто-
ров производства, стоимость капитала и оценка стоимости компании оценивается менедже-
рами и инвесторами с помощью определенных экономических показателей и определяется их 
ростом. Возможности перспективного роста свидетельствуют об эффективном управлении и 
правильном выборе стратегии развития. 

перспективный анализ, основанный на математическом моделировании, позволяет постро-
ить детерминированные факторные модели и отразить взаимосвязь между ключевыми по-
казателями, составить прогнозные отчеты, провести ситуационный анализ и анализ чувстви-
тельности. В ходе перспективного  анализа решаются задачи поиска путей поставленной цели 
(нормативное или целевое прогнозирование) или определение реально достижимой цели, 
отвечающей потребностям развития (исследовательское прогнозирование). одной из про-
блем финансового прогнозирования является построение модели, отражающей взаимосвязи 
между показателями финансового положения и суммой источников средств финансирования 
и увязка модели с желаемой целью. 

финансовые, инвестиционные решения, решения о выплате дивидендов и источниках фи-
нансирования в прогнозируемом периоде оказываются взаимосвязанными в силу того, что 
каждое из них зависит от скорости роста объема продаж. В условиях ограниченных произ-
водственных возможностей и при неограниченном спросе на первое место выдвигается объ-
ем производства товаров. производственные мощности, уровень изношенности основных 
средств, особенно на предприятиях капиталоемких отраслей, являются ограничивающим 
фактором, сдерживающим рост продаж и рост компании в целом. 

Модели устойчивого и достижимого роста
Вопросы корпоративного планирования и построения моделей для принятия бизнес- реше-
ний изучались нейлором и Шаулэндом (Naylor, Schauland, 1976), трэнкли Traenkle (Traenkle, 
Cox, Bullard, 1975), Гриньером и Вулером (Grinyer,  Wooller, 1978), Гамильтоном и мосисом 
(Hamilton, Moses, 1971). В исследованиях авторы справедливо указывают на необходимость 
учета такого фактора, как субъективное суждение менеджера, участвующего в построении 
стратегических прогнозов. различают детерминированные и вероятностные, описательные 
и оптимизационные прогнозные модели. на практике отдают предпочтение детерминиро-

1. ст. преподаватель кафедры «финансы» амурского государственного университета, аттестованный аудитор.
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ванным моделям, которые основаны на причинно-следственных связях между показателя-
ми. хайс и нолан (Hayes, Nolan, 1974) изучили различия между моделями, создаваемыми 
«сверху-вниз» путем детализации корпоративных целей и моделями «снизу-вверх», созда-
ваемыми агрегированием. как указывают авторы, прогнозные модели должны создаваться 
«сверху-вниз», поскольку именно в этих условиях возникает общая стратегическая модель, 
отражающая главную инвестиционную стратегию развития.

большинство зарубежных экономистов стратегической целью любого бизнеса считают рост 
компании, которую в первую очередь определяют показатели темпа роста объема продаж. 
согласно маррису (Marris, 1964) цели менеджеров и собственников различаются: первые за-
интересованы в увеличении размеров фирмы, власти и ее репутации на рынках (рост про-
даж), а вторые – в собственном благосостоянии и дивидендах (рост прибыли). эти две цели 
не противоречат друг другу, а взаимосвязаны между собой. по мнению баумоля (Baumol, 
1959) менеджерам, удовлетворяя требования акционеров, достаточно обеспечить минималь-
но приемлемый и стабильный уровень прибыли в течение продолжительного периода време-
ни. банки и прочие финансовые институты рассматривают рост объемов продаж как хороший 
индикатор эффективной работы фирмы. 

наиболее простыми моделями роста фирмы считаются модели кисора (Kisor, 1964) и лерне-
ра и карлетона (Lerner, Carleton, 1966), представленные в формулах (1) и (2):

(1 )уSGR d ROE= − ×          (1)

где: 

d – коэффициент дивидендных выплат;

ROE – рентабельность собственного капитала.

(1 )[ ( ) / )]уSGR b T r r i L E= − + − ×        (2)

где: 

b – коэффициент реинвестирование прибыли;

T – ставка налога;

r – рентабельность активов;

i – процентная ставка по заемному капиталу;

L – сумма обязательств компании;

Е – собственный капитал.

ульрих и эрлоу (Ulrich, Arlow, 1980) рассматривал следующую модель роста:

( / )( / )(1 )[1 ( / )]уSGR NI S S TA P D E= − +       (3)

где: 

NI/S– рентабельность продаж;

S/TA– оборачиваемость активов;

1 – Р – коэффициент реинвестирования прибыли;

D/E – соотношение заемного и собственного капитала.

концепция устойчивого роста роберта с. хиггинса (хиггинс, 2007),  разработанная в 1966 г., и 
а. раппапорта (Rappaport, 1986) свидетельствует о том, что планируемый темп прироста продаж 
определяет способности предприятия достигать поставленные цели, используя имеющиеся ре-
сурсы. устойчивый рост – это максимальная скорость, с которой компания может увеличивать 
продажи без истощения финансовых ресурсов. хиггинс предположил, что темпы устойчивого 
роста компании есть не что иное, как темпы роста ее собственного капитала. модель хиггинса 
имеет статический вид, в современных рыночных условиях она неприменима. 
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модель а. раппапорта отражает зависимость темпа роста от финансовых коэффициентов:

1

1

(1 / )
/ (1 / )у

b М D EqSGR
A S b М D Eq

× × +
=

− × × +         (4)

где: 

A/S – отношение общей величины активов к выручке от продаж,

М – чистая рентабельность,

D / Eq – соотношение заемных и собственных средств,

b – коэффициент реинвестирования прибыли.

В модели устойчивого роста будущее финансовое состояние полностью аналогично прошло-
му, предприятие не привлекает средства извне, выпуская новые акции, собственный капитал 
может увеличиваться только путем накопления прибыли. отклонение от устойчивого роста 
и его оптимального значения будет требовать дополнительного привлечения финансовых 
ресурсов или создавать избыточный объем этих ресурсов, нарушая тем самым финансовое 
равновесие. 

модель достижимого роста дж. Ван хорна (Ван хорн, 1996), построенная на основе устойчи-
вого роста а. раппапорта с учетом нового притока финансирования, имеет вид:

0 0
д

( ) (1 / ) ( / ) (1/ ) 1
1 / (1 / ) ( / )

nEq Eq Div D Eq S A SSGR
NP S D Eq S A

+ − × + × ×
= −

− × + ×      (5)                

где:

Eqn – объем привлеченного собственного капитала,

Div – сумма дивидендов,

S / A – оборачиваемость активов.

де Вет (De Wet, 2004), рассматривая модель дж. Ван хорна, считал, что она применима для 
оценки кредитоспособности компании. если фактический темп роста продаж компании боль-
ше SGR, финансовые учреждения готовы продвигать кредиты для компании или для оказания 
помощи в выпуске акций в целях обеспечения необходимого капитала. если фактические 
темпы роста продаж постоянно ниже, чем SGR, избыток денежных средств должен быть ин-
вестирован и финансовые учреждения могут предлагать инвестиционные продукты компа-
нии. 

В модели устойчивого роста зэкона (zakon, 1986) используются обобщающие показатели 
рентабельности процентной ставки заемного капитала:

( )у
DSGR ROA i p ROA p
Eq

= × − × + ×        (6)

где:     

D / Eq – соотношение заемных и собственных средств,

ROA – рентабельность активов;

i – процентная ставка (interest rate (1-taxation rate));

p – коэффициент реинвестирования.

большое значение в теории получило развитие моделей устойчивого роста с учетом инфля-
ции. например, известны модели устойчивого роста левелена и красау (Lewellen, Kracaw, 
1987) и усовершенствованная модель Гулати и зантойтом (Gulati, zantout, 1997). по мнению 
Гулати и зантойта (Gulati, zantout, 1997), в модели левелена и красау  фирма сохраняет на 
сложившемся уровне соотношение заемного и собственного капитала и не имеет возмож-
ности его изменить. модель Гулати и зантойта основана на предположении, что постоян-
ный рост фирмы обеспечивается инвестиционными решениями, зависимыми от последствий 
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инфляции и колебаний процентных ставок, что непременно ведет к изменению в структуре 
капитала. также в модели исключено ограничение по поводу равных темпов инфляции на 
рынках продукции и сырьевых рынках. данная модель имеет достаточно сложный вид, от-
раженный в формуле (7):

1 2

1 2

(1 ) [ ( ) (1 )] ( )( )(1 )[ ( ) ( )]( )
[(1 )( ) (1 )( )]( )

mS D i T S j I F T k u F T S e T C I L F SSGR
C I L F S

α β β
β β

− + − + + − + − − − − + − +′ =
− + − + −

 (7)

где:

m – рентабельность по чистой прибыли;

S – объем продаж;

C – отношение денежных средств и дебиторской задолженности к объему продаж;

L – отношение обязательств к объему продаж 

I – отношение суммы запасов к объему продаж;

F – отношение остаточной стоимости основных средств к объему продаж;

k – ожидаемая норма амортизации;

u – ежегодная непрогнозируемая норма амортизации;

1β – процент новых оборотных средств, которые финансируются займами;

2β –  процент новых основных средств, которые финансируются займами;

D – сумма дивидендов;

T – ставка налога на прибыль;
α – процент от обязательств компании, которые имеют плавающую процентную ставку;

i – годовая ставка инфляции по отношению к ценам продукции фирмы;  

j – годовая ставка инфляции в ценах приобретаемых товаров, сырья, материалов;

е – корректировка процентных ставок в связи с инфляцией или другим фактором.

современные разработки зарубежных экономистов связаны с эмпирическими исследовани-
ями моделей роста фирмы, например, изучение баланса сбытовой политики с показателями 
эффективности и финансовыми возможностями компании (Pickett, 2004), оценка причин от-
клонения фактического темпа роста от устойчивого в связи с изменениями в ликвидности и 
эффективности деятельности (Amouzesh, Moeinfar, Mousavi, 2011). авторы сделали вывод, 
что на отклонение фактического роста продаж от устойчивого влияют показатели рентабель-
ности, а между показателями платежеспособности фирмы и отклонением в темпе роста про-
даж взаимосвязь несущественная.  

Все рассмотренные выше модели являются детерминированными моделями, устанавливаю-
щими зависимость между темпами прироста экономического потенциала и основными фак-
торами, его определяющими. Гигер и райс (Geiger, Reyes,  1997) , а также российские эконо-
мисты (тонких, остальцев, остальцев, 2012) отмечают, что неустойчивый рост может стать 
огромной нагрузкой на финансовые и операционные характеристики компании и  привести к 
финансовым потерям. 

рассмотренные модели роста имеют следующие недостатки:
1. при построении моделей принято допущение, что предприятие имеет устойчивую 

структуру капитала, поэтому соотношение заемного и собственного капитала остается 
на уровне отчетного года. В действительности рост объемов продаж вызывает потреб-
ность или избыток в финансировании, что ведет к изменению финансового рычага.

2. модели основаны на предположении, что все активы будут расти пропорционально 
объему продаж. очевидно, что прямая зависимость от изменения объема продаж мо-
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жет быть установлена только для оборотных активов. рост основных средств будет 
зависеть от степени использования производственных мощностей. 

3. показатели деловой активности и рентабельности взаимосвязаны между собой через 
прогнозируемый размер выручки. если запланировать уровень рентабельности и рас-
считать возможный темп прироста продаж, то для достижения планируемой оборачи-
ваемости активов при данном росте продаж необходимо изменять структуру активов. 

4. детерминированные модели не учитывает человеческий фактор, т.е. способности ме-
неджеров и наемных работников к оптимизации использования ресурсов.

следует отметить, что модель достижимого роста, как и цели развития предприятия, в пер-
вую очередь должна быть динамичной и позволять прогнозировать финансовое состояние 
предприятия за счет улучшения параметров. модель достижимого роста должна иметь отрас-
левые особенности, отражать специфику деятельности предприятия и учитывать детальную 
информацию для анализа. 

Корректировка модели достижимого роста
 для капиталоемких предприятий 

прогнозировать финансовое состояние на основе моделей устойчивого роста для предприятий 
капиталоемких отраслей (жкх, горнодобывающая промышленность, электроэнергетическая, 
нефтяная отрасль и т.д.) можно с достаточно большой условностью. также данные компании, 
выпускающие стандартизированную продукцию и имеющие определенный рынок ее сбыта 
или работающие по госзаказам, не могут достаточно быстро диверсифицировать производство.

современные условия показывают, что выгоды от внедрения инноваций компании получают 
только в долгосрочном периоде и рост продаж, ассоциируемый с ростом фирмы, в первый год 
абсолютно недостижим. устаревание основных фондов таких предприятий ведет к серьезным 
капиталовложениям на техническое перевооружение, обеспечивает высокую потребность в ре-
монтах и поддержании оборудования в хорошем техническом состоянии. 

капиталоемкие предприятия имеют структуру имущественного потенциала, где основные 
средства в несколько раз превышают оборотные и прочие активы. для финансирования таких 
активов, как правило, необходимы собственные и долгосрочные источники, иначе предприятие 
столкнется с проблемами роста кредиторской задолженности, требующей немедленного по-
гашения. 

построим модель достижимого роста исходя из уравнения потребности во внешнем финанси-
ровании, представленного в виде схемы на рисунке 1.

 активы на 
начало года 

собственный 
капитал и 

обязательства на 
начало года 
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S
аsSTFN ×∆=  

0
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SSL ×∆=  
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)d1(

SмRP

пр

прпр

−×

××=∆
 

спонтанный 
прирост 

обязательств (SL) 

- 

потребность во 
внешнем 

финансировании 
(EFN) 

)d1(SM
S
LsS

S
AsSEFN

прпрпр

0

0

0

0

−××−

−×∆−

−×∆=

  рост собственного 
капитала ( RP∆ ) 

совокупн
ая 

потребнос
ть в 

финансир
овании  

Рисунок 1. Балансовое равновесие прогнозируемого года
Источник: (Westen, Copeland, 1992).

Примечание: обозначения на рисунке 1: As/S – отношение активов, зависимых от объема продаж (обо-
ротные активы и основные средства) к выручке от продаж; Ls/S – отношение обязательств, зависимых 
от объема продаж к выручке от продаж; Sпр – прогнозируемый объем реализации; мпр – коэффициент 
чистой рентабельности; (1 – d) – доля прибыли, не распределяемая по дивидендам; ∆RP – приращение 
нераспределенной прибыли в плановом году по сравнению с отчетным годом; ∆S – абсолютный прирост 
объема продаж в прогнозном году по сравнению с отчетным годом.
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рост объема продаж требует роста активов и средств их финансирования. потребность в 
финансировании активов обеспечивается за счет внешних (рост заемного капитала) и вну-
тренних источников (прибыль за вычетом дивидендов, амортизация). если прирост активов 
не равен спонтанному приросту обязательств и приращению нераспределенной прибыли, то 
возникает потребность во внешнем финансировании. разделим уравнение потребности во 
внешнем финансировании на прирост продаж (∆S). тогда потребность во внешнем финанси-
ровании на единицу прироста продаж (PEFN) можно представить в виде формулы (8):

00 0

0 0

( ) (1 )пр прM S S dAs LsPEFN
S S S

× + ∆ × −
= − −

∆       (8)  
где: 

/акs
капK As S= – отношение активов, зависимых от объема продаж (оборотных активов и ос-

новных средств), к выручке от продаж;
.

. /обяз
капK Ls S= – отношение обязательств, изменяющихся пропорционально росту продаж, к 

выручке от продаж (кредиторская задолженность).

если 0( ) / (1 ) /S S S g g+ ∆ ∆ = + , то, выражая из уравнения (8) темп прироста продаж (g), по-
лучим модель прогнозируемого темпа прироста: 

. .
0 0

(1 )
(1 )

пр пр
пр ак s обяз

кап кап пр пр пр

M d
g

K K PEFN M d
−

=
− − − −       (9)                       

прогнозируемый темп прироста продаж зависит от показателя чистой рентабельности, коэф-
фициента реинвестирования прибыли и потребности во внешнем финансировании. произ-
ведение уровня чистой рентабельности и коэффициента реинвестирования прибыли показы-
вает сумму внутренних источников финансирования, направленных на обеспечения прироста 
продаж ( /пр прRP S∆ ∆ ). модель достижимого роста продаж, представленная формулой (9), 
учитывает потребности во внутреннем и внешнем финансировании для увеличения объема 
продаж. 

достижение поставленной цели зависит и от внутреннего (производственного) потенциала 
предприятия, определяемого на основе уровня загрузки производственной мощности. рост 
основных средств пропорционально объему продаж наблюдается, если основные средства 
используются полностью. если уровень производственной мощности не равен 100%, то отно-
шение активов к выручке от продаж в формуле (8) необходимо скорректировать следующим 
образом:

1 0 .. . . 0 0
0 0 0

0 0 . .

. .. .0
0 . . 0 0 .

0

. . . ..

1. . ( ( 1) 1) ( )

ос срак s об ак об ак ос
кап кап кап

ос ср

ос сроб ак об ак
кап ос ср кап ос ср

S S kОс ср g Ос срОс срK K K
S S S g S k

kОс срK k g K ФЕ k
S g g

−×∆
= + = + = × =

∆ ∆ ×

−
= + × × + − = + × +

×   

где:      
. . . . /об ак об ак

капK A S= – отношение оборотных активов к выручке от продаж,

0 . ./произв осн срS S k= – предельный уровень производства;

Ос.ср.0– стоимость основных средств за отчетный период;

kос.ср.– уровень использования производственных мощностей;

ФЕ0– фондоемкость за отчетный период.

предполагается, что объемы основных средств будут увеличиваться, если они начнут ис-
пользоваться полностью и для выполнения запланированного объема работ потребуются 
дополнительные основные фонды. заменяя соотношение активов к выручке в формуле (8), 
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получаем зависимость потребности во внешнем финансировании от уровня использования 
производственной мощности. 

. .. . .
0 0 . . .0

1 (1 ) (1 )( )ос сроб ак обяз
кап ос ср кап

k М d gPEFN K ФЕ k K
g g
− × − × +

= + × + − −
    (10)      

0 . .
. . .
0 0 . . 0

(1 ) ( 1)
(1 )

пр пр ос ср
пр об ак обяз

кап ос ср кап пр пр пр

M d ФЕ k
g

K ФЕ k K PEFN M d
− − × −

=
+ × − − − −      (11)

модель прогнозируемого темпа прироста продаж, представленная формулой (11), применима 
для расчета достижимого роста при желаемом уровне чистой рентабельности и планируемых 
показателях нормы выплаты дивидендов, потребности во внешнем финансировании. уровень 
чистой рентабельности можно выразить через рентабельность продаж:

. . .( / ) (1 )S пр пр прМ r SE S t= + × −         (12)

где:

rs – рентабельность продаж; 

SE – сальдо прочих доходов и расходов; 

t – доля налоговых отчислений из чистой прибыли.

тогда, заменяя уровень чистой рентабельности в формуле (11), получаем модель достижи-
мого роста:

. 0 . 0 . .
. . .
0 0 . . 0

( / ) (1 ) (1 ) ( 1)
(1 ) (1 )

S пр пр пр пр ос ср
пр об ак обяз

кап ос ср кап пр S пр пр пр

r SE S t d ФЕ k
g

K ФЕ k K PEFN r t d
+ × − × − − × −

=
+ × − − − × − × −   (13)

построенная модель позволяет определить темп прироста продаж для достижения цели (рост 
рентабельности продаж), учитывает внутренние возможности и финансирование роста про-
даж. кроме выручки величину рентабельности продаж определяет размер себестоимости, ко-
торый выступает ограничением модели достижимого роста.

0( / ( (1 ))) 1пр пр S прg C S r= × − −         (14)

исходя из уровня достижимого роста, представляется возможным спрогнозировать показате-
ли финансового положения компании.

коэффициент оборачиваемости активов – по формуле (15):
.

1 0/ак об ак акf
об обК K ФО S A= + +

        (15)

фондоотдача определяется по формуле (18):

1 0 . ./ ( . . ( 1) ос срФО S Ос ср g k= × + ×
        (16)

коэффициент финансовой зависимости – по формуле (17), и коэффициент финансового леве-
риджа, исходя из коэффициента финансовой зависимости, – по формуле (18):

1 0/ ( )FD A Eq RP= + ∆          (17)
1FL FD= −

          (18)

прогнозное значение коэффициента текущей ликвидности оценивается по формуле (19): 

. . . .1(1 ) /т л об текK A g L= × +
        (19)
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Перспективный анализ финансового положения 

ОАО «Покровский рудник» 
на основе скорректированной модели достижимого роста

для целей перспективного анализа предлагаем использовать следующий алгоритм (рисунок 2). 

В качестве примера рассмотрена организация, основной деятельностью которой является до-
быча драгоценных металлов. корпоративная стратегия на долгосрочный период строится на 
основе обеспечения роста производства, в 2010–2011 гг. дивиденды не выплачивались. до-
пустим, в 2013 г. на дивиденды будет направлено 15% чистой прибыли. 

 

1. анализ финансового 
положения 

2. постановка цели 
развития в соответствии со 

стратегией  

3. построение 
математической 

модели 

4. анализ прогнозируемого роста 
продаж 

4.1 анализ 
сценариев 

 4.2 анализ 
чувствительности 

7. составление 
прогнозных отчетов по 

каждому сценарию  

6. оценка 
возможности 

достижения цели 

оценка риска 

корректировка 
уровня достижимого 

роста 

5. сравнение 
альтернативных 

сценариев 

Рисунок 2. Этапы прогнозирования на основе анализа достижимого роста
Источник: составлено автором.

В процессе анализа текущей деятельности установлено, что организация имеет абсолютную 
финансовую устойчивость и платежеспособность. основным ключевым показателем для це-
лей прогнозирования выбран ROE (рентабельность собственного капитала).

проведем анализ достижимого роста продаж на основе модели.
1. анализ объемов производства и выручки показывает, что предприятие в связи с раз-

ведкой новых месторождений быстрыми темпами увеличивает масштабы своей дея-
тельности. В 2011 г. по сравнению с 2010 г. – на 183,67%. рентабельность продаж в 
2011 г. увеличилась по сравнению с 2010 г. на 9% и составила 57,99%, что говорит о 
том, что организация эффективно управляет ресурсами и с каждым годом ведет по-
литику по снижению затрат на производство. установим приемлемый диапазон рента-
бельности продаж – rs [57,99; 72]%. прогнозируемый размер себестоимости не будет 
ниже уровня отчетного года (10 097788 000  руб.). максимальный прирост себестои-
мости установим на уровне 50%. сальдо прочих доходов и расходов оставим на уров-
не отчетного года (-1 104 950 000 руб.)

2. определим возможный темп прироста продаж g (Спр; rs) при заданном значении себе-
стоимости и желаемом уровне рентабельности продаж, используя формулу (14). рас-
четы, произведенные с помощью таблиц подстановок Excel, представлены в таблице 1.

Таблица 1 

Расчет темпа прироста продаж g (Спр; rs)

rs, %
себестоимость, тыс. руб.

мin -10097788 11000000 11500000 12000000 13000000 14000000 Max - 15146682

57,99 0,00 8,93 13,89 18,84 28,74 38,64 50,00

60 5,03 14,41 19,61 24,81 35,22 45,62 57,54
62 10,56 20,44 25,91 31,38 42,33 53,28 65,84
65 20,03 30,76 36,70 42,65 54,53 66,42 80,05
68 31,29 43,02 49,52 56,02 69,02 82,02 96,93
70 40,04 52,55 59,49 66,42 80,29 94,16 110,06
72 50,04 63,45 70,88 78,31 93,17 108,02 125,06
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3. из данных таблицы 1 выберем значения темпа прироста продаж, при которых достига-

ется желаемый уровень рентабельности продаж и возможное значение себестоимости. 
приемлемый уровень роста продаж g [5,03; 125,06] % при заданных границах рента-
бельности продаж rs [57,99; 72] %. 

4. рассчитаем по формуле (13) темп прироста продаж при различных вариантах потреб-
ности во внешнем финансировании (при избытке и недостатке). используем следую-
щие показатели:

• показатели отчетного года: S0 = 24035578 тыс. руб., ФЕ0 = 0, 4789; . .
0 0,7437об ак

капK = ;
.

0 0,0683обяз
капK = ;

• прогнозируемые показатели: SE / S0 = -0, 046, t = 16,63 %, (1- d) = 90 %, kос.ср. = 87 %, 
rs [57,99; 72] %, PEFN [-1;1].

Таблица 2 

Расчет темпа прироста продаж g (PEFN; rs)

PEFN рентабельность продаж (rs), %
57,99 60 62 65 68 70 72

-1 26,21 27,29 28,38 30,05 31,77 32,94 34,13
-0,8 29,75 31,01 32,29 34,25 36,27 37,66 39,07
-0,7 31,90 33,28 34,67 36,82 39,04 40,56 42,12
-0,62 33,86 35,35 36,82 39,18 41,58 43,23 44,92
-0,557 34,75 36,27 37,83 40,23 42,71 44,41 47,53

0 64,68 68,20 71,85 77,64 83,83 88,20 92,78
0,1 75,81 80,23 84,85 92,25 100,26 105,98 112,03
0,2 91,56 97,41 103,59 113,62 124,69 132,73 141,37

В границах потребности во внешнем финансировании рEFN [-1; + 0,2] соответствует темп 
прироста g [26,21; 141,37]. 

5. поскольку темп прироста продаж должен отвечать двум целям – достижение же-
лаемого уровня рентабельности продаж и минимальной потребности во внешнем 
финансировании,  объединим результаты расчетов, полученных в п. 2 и п. 4. для 
расчета прогнозируемой себестоимости следует воспользоваться формулой (20): 

0 1 0( / (1 )) 1 (1 ) ( 1)пр S sg C S r С S r g= − − ⇒ = × − × +       (20)

точное значение внешнего финансирования определяется путем подстановки данных в фор-
мулу (10) или (13).

6. заключительным этапом прогнозирования является построение прогнозных сцена-
риев финансового состояния и их оценка. сгруппируем все возможные комбинации 
прогнозируемых показателей в три сценария (таблица 3). сумма требуемых средств 
внутреннего финансирования определяется по формуле (21): 

1 0 ( 1) (1 )RP S g М d∆ = × + × × −         (21)

Таблица 3 

Прогнозные сценарии развития ОАО «Покровский рудник»

показатель
сценарий

оптимистич-
ный

наиболее веро-
ятный

пессими-
стичный

темп прироста продаж, % 47,53 36,82 26,21

рентабельность продаж, % 72,00 62,00 57,99

прогнозируемая себестоимость, млн руб. 21691 24601 28021

темп прироста себестоимости, % 114,82 143,63 177,49

потребность в собственном финансировании, млн руб. 16 937 13377 11477
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потребность в собственном финансировании на ед. прироста продаж 1,48 0,2049 0,1252

потребность во внешнем финансировании, млн руб. -6363 -5487 -6300

потребность во внешнем финансировании на единицу прироста продаж -0,13 -0,0841 -0,0687

фондоотдача 2,40 2,3999 2,3999
коэффициент оборачиваемости активов 4,13 4,06 3,99

чистая рентабельность,% 71,97 61,97 57,95

коэффициент финансовой независимости 4,80 4,64 4,69

финансовый леверидж 0,79 0,78 0,79

коэффициент текущей ликвидности 23,70 20,39 17,35
ROA 297,48 251,69 231,25
ROE 62,02 54,21 49,26

на основе анализа по разработанной модели можно сделать вывод, что все сценарии отра-
жают достижение поставленной цели – рост рентабельности продаж, следовательно, и рост 
эффективности использования авансированного капитала. оптимистичный сценарий разви-
тия позволяет увеличить рентабельность собственного капитала до 62,02%, пессимистичный 
– до 49,26%. Выбор итогового сценария развития сводится к оценке возможности снижения 
себестоимости и выбора источников финансирования. 

модель достижимого роста позволяет проверить обоснованность предположений, заложен-
ных при расчетах (результат от прочей деятельности, норма выплаты дивидендов). предпо-
ложим изменение показателей, установленных на уровне отчетного года, на 10%. анализ чув-
ствительности проведем по темпу прироста при оптимистичном сценарии – 47,53%.

Таблица 4 

Анализ чувствительности темпа прироста продаж к изменению показателей

показатель
значение показателя откло-

нение, 
%

темп прироста продаж

за 2011 г. планиру-
ется В % отклонение, проц. 

пункты

норма выплаты дивидендов 0,15 0,165 +10 46,42 -1,11

сальдо прочих доходов и расходов, млн 
руб. -1104, 95 -1215,45 +10 47,24 -0,29

доля налоговых отчислений 0,1663 0,1829 +10 46,28 -1,25

наибольшее влияние на уровень прогнозируемого роста оказывает изменение доли налого-
вых отчислений и нормы выплаты дивидендов. если предприятие будет выплачивать 16,5% 
своей прибыли в виде дивидендов, то для роста рентабельности необходимо снизить про-
гнозируемый рост на 1,11 проц. пункта. изменение показателей сальдо прочих доходов и 
расходов оказывают незначительное влияние на уровень достижимого роста, поэтому риск 
внезапного изменения данного фактора незначителен.

Сравнительный анализ прогнозных показателей предприятий
 капиталоемких отраслей 

скорректированная модель достижимого роста апробирована на примере шести крупных 
предприятий амурской области (таблица 5). предприятия различаются по финансовому со-
стоянию и экономическому потенциалу, уровню использования производственных мощно-
стей. представленные компании характеризуются следующими признаками:

• высокий уровень рентабельности продаж: оао «акс» (12,46% в 2011 г.), оао «по-
кровский рудник» (57,99%);

• убыточность основной деятельности: оао «дрск» (рентабельность продаж -0,62% в 
2011 г.), оао «сзор» (-34,91%); 
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• рынок сбыта продукции и стратегия развития: постоянное увеличение масштабов де-

ятельности у оао «дрск» и оао «покровский рудник», работа по госзаказам и про-
блемы в реализации продукции – оао «сзор»;

• наиболее фондоемкие: оао «дрск» (1,14), оао «сзор» (0,31), оао «покровский 
рудник» (0,47).

Таблица 5  

Прогнозные сценарии развития предприятий капиталоемких отраслей 
Амурской области на 2012 г.

показатель

оао 
«дрск» – 
передача 
электро-
энергии

оао 
«бурея-

гэсстрой» 
– подряд-
ные стро-
ительные 
работы

оао 
«сзор» 
– строи-
тельство 

судов

оао 
«акс» 
– жкх

оао 
«бурея-
кран» 

– выпуск 
подъем-

но-транс-
портного 
оборудо-

вания

оао «по-
кровский 
рудник» 
– добыча 

руд и 
песков 
драгме-
таллов

оптимистичный вариант

темп прироста продаж, % 16,00 42,65 80,37 50,44 31,37 47,53

рентабельность продаж, % 20,00 20,00 10,00 50,00 60,00 72,00
прогнозируемая себестоимость, млн руб. 19 138 5809 64,7 2347 4312 21691

темп прироста себестоимости, % 0,18 -29,00 -83,99 -15,08 11,18 114,82
потребность в собственном финансировании, 

млнруб. 1421 -132 221 124 2005 248 16 937

потребность в собственном финансировании 
на ед. прироста продаж 0,47 -36,73 0,52 1,26 2,01 1,48

потребность во внешнем финансировании, 
млн руб. -122 108 -17 -1497 3,7 -6363

потребность во внешнем финансировании на 
единицу прироста продаж 0,00 0,01 -0,04 -0,24 0,00 -0,13

фондоотдача 0,89 19,03 7,89 10,73 4,32 2,40

коэффициент оборачиваемости активов 1,94 21,95 10,26 13,95 6,88 4,13

чистая рентабельность, % 19,98 19,98 10,10 49,99 60,00 71,97

коэффициент финансовой независимости 1,37 -239,83 3,04 6,81 3,65 4,80

финансовый леверидж 0,27 1,00 0,67 0,85 0,73 0,79
коэффициент текущей ликвидности 1,24 3,65 4,86 5,99 2,19 23,70

ROA 38,71 438,63 103,68 697,58 412,80 297,48
ROE 28,36 -1,83 34,09 102,41 112,96 62,02

наиболее вероятный вариант

темп прироста продаж, % 4,00 20,12 20,05 23,82 15,39 36,82

рентабельность продаж, % 3,00 8,00 1,00 20,00 30,00 62,00

прогнозируемая себестоимость, млн руб. 18 774 7282 236 2886 432 24 601

темп прироста себестоимости, % -1,73 -11,00 -41,64 4,42 11,37 143,63
потребность в собственном финансировании, 

млн руб. 169 -36 453 58 628 109 13 377

потребность в собственном финансировании 
на ед. прироста продаж 0,0004 -0,8689 0,0387 0,0474 0,0426 0,2049

потребность во внешнем финансировании, 
млн руб. 228 161 -59 -412 3 -5487

потребность во внешнем финансировании на 
единицу прироста продаж 0,0005 0,0038 -0,0394 -0,0311 0,0012 -0,0841

фондоотдача 0,8947 19,0270 7,8910 10,7328 4,3196 2,3999
коэффициент оборачиваемости активов 1,85 21,57 9,89 13,46 6,81 4,06
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чистая рентабельность, % 2,98 7,98 1,16 19,99 30,00 61,97

коэффициент финансовой зависимости 1,33 -76,17 2,57 3,24 2,03 4,64
финансовый леверидж 0,25 1,01 0,61 0,69 0,51 0,78

коэффициент текущей ликвидности 1,00 2,58 2,15 4,06 1,69 20,39
ROA 5,50 172,18 11,44 269,04 204,34 251,69
ROE 4,13 -2,26 4,44 83,01 100,59 54,21

пессимистичный вариант

темп прироста продаж 0,32 1,69 3,30 8,70 2,11 26,21

рентабельность продаж, % -0,01 0,05 -0,35 12,46 1,20 57,99

прогнозируемая себестоимость, млн руб. 18812 8713 188 3241 389 28 021

темп прироста себестоимости, % -1,53 6,49 -53,41 17,29 0,33 177,49
потребность в собственном финансировании, 

млн руб. -386 -15 011 -50 326 3,9 11 477

потребность в собственном финансировании 
на ед. прироста продаж -0,0001 -0,0301 -0,0055 0,0090 0,0002 0,1252

потребность во внешнем финансировании, 
млн руб. 0,6 -143 -9,9 -104 -8,2 -6300

потребность во внешнем финансировании на 
единицу прироста продаж 0,0000 -0,0003 -0,0011 -0,0029 -0,0004 -0,0687

фондоотдача 0,8947 19,0270 7,8910 10,7328 4,3196 2,3999
коэффициент оборачиваемости активов 1,82 21,26 9,79 13,18 6,75 3,99

чистая рентабельность, % -0,03 0,03 -0,17 12,45 1,20 57,95
коэффициент финансовой зависимости 1,31 -35,57 -0,46 2,45 0,51 4,69

финансовый леверидж 0,24 1,03 3,19 0,59 -0,96 0,79
коэффициент текущей ликвидности 0,93 1,85 1,59 3,13 1,32 17,35

ROA -0,05 0,61 -1,65 164,03 8,10 231,25
ROE -0,04 -0,02 3,60 66,84 15,86 49,26

полученные результаты показывают, что для целей выходя на привлекательное финансовое 
состояние необходимо внедрять мероприятия по управлению затратами. для таких предприя-
тий, как оао «буреягэсстрой», оао «сзор», оао «акс», требуется при росте продаж сни-
жение себестоимости на 29, 84 и 15% соответственно. сравнивая предприятия по прогнозным 
показателям рентабельности активов и капитала, видно, что по оптимистичному сценарию  
наилучших показателей может достичь оао «бурея-кран» (рентабельность активов – 412,8 
и рентабельность капитала 112,96) при приросте продаж на 31,37%, оао «акс» (697,58 и 
102,41 соответственно) при приросте продаж на 50,44%. наиболее устойчивое положение 
имеет оао «покровский рудник», для которого при наихудшем варианте (при росте продаж 
на 26,21%) можно сохранить рентабельность собственного капитала на достаточно высоком 
уровне – 49,26. имеющийся экономический потенциал оао «дрск» и оао «сзор» не по-
зволяет быстрыми темпами добиться высоких финансовых показателей. 

рассчитанные данные отражают зависимость потребности финансирования от уровня роста 
объема продаж. если предприятие убыточное, то отмечается недостаток собственных средств 
и внешнее финансирование требуется не только для обеспечения нового роста продаж, но и 
на покрытие убытков за предыдущие периоды.

Заключение
предлагаемая методика прогнозирования финансового положения имеет следующие преиму-
щества:

• применима при проведении перспективного анализа и учитывает мнение эксперта при 
выборе показателей, что позволяет построить несколько альтернативных сценариев 
развития;

• построена на основе корректировки показателей на уровень использования производ-
ственных мощностей, т.е. учитывает не только финансовый, но и имущественный по-
тенциал;
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• использует методы анализа, позволяющие оценить риск влияния на прогнозные вари-

анты изменения непредвиденных факторов (анализ сценариев и анализ чувствитель-
ности);

• позволяет оценить будущее финансовое состояния, не составляя прогнозные формы 
расчета, определяет комплекс взаимосвязанных показателей для целей анализа;

• применима для целей прогнозирования банкротства и финансового оздоровления 
предприятия, составления санируемых балансов,  оценки внедрения инвестиционных 
решений и инноваций, при внедрении путей управления себестоимостью.
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