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МЕТОДЫ ПРОГНОЗИРОВАНИЯ ФИНАНСОВОГО СОСТОЯНИЯ
ПРЕДПРИЯТИЯ НА СОВРЕМЕННОМ ЭТАПЕ

Главной задачей финансового анализа является снижение неопределенности, связанной с принятием экономичес-
ких решений, ориентированных на будущее. Для изучения и разработки возможных путей развития организации в
условиях рыночной экономики возникает необходимость в финансовом прогнозировании. В данной статье рассмотре-
но значение прогнозирования для деятельности хозяйствующих субъектов. Предложен обзор подходов к определению
сущности финансового прогнозирования. Проанализированы основные эконометрические модели прогнозирования
финансового состояния предприятия, в частности системы взаимосвязанных моделей, рекурсивные модели, модели
временных рядов, регрессионные модели. Проведен анализ основных моделей прогнозирования вероятности банкрот-
ства предприятия в разрезе преимуществ и недостатков при их использовании. Модель интегральной оценки Альтмана,
модель Спрингейта, универсальная дискриминантная модель А.А. Терещенко апробированы на примере Публичного
акционерного общества «Электромашиностроительный завод «Фирма СЭЛМА» (г. Симферополь).
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ВВЕДЕНИЕ
В современных условиях финансовый анализ является одним из наиболее эффективных мето-

дов управления предприятием. Для эффективного функционирования организации необходимо
уметь оценивать будущее состояние хозяйствующего субъекта с учетом возможных изменений
внешней и внутренней среды. Финансовое прогнозирование — процесс разработки системы фи-
нансовых прогнозов, позволяющих субъекту хозяйствования эффективно организовать свою фи-
нансово-хозяйственную деятельность, разрабатывать финансовые планы и предупреждать или
сглаживать негативные воздействия внешней и внутренней среды в условиях постоянной неопре-
деленности и действия разнообразных рисков. Так, для роста уровня конкурентоспособности
предприятия прогнозирование его деятельности является актуальной темой для исследования и
важной составляющей его будущего развития.

Вопросам экономического и финансового прогнозирования посвящены работы отечествен-
ных ученых В.В. Баранова, С.Я. Елецкиого, И.И. Омельченко, А.И. Орлова, Т.В. Тевлова,
Л.Н. Усенко и др. В зарубежных научных трудах прогнозирование рассматривают в своих работах
И.А. Бланк, К. Боумэн, Д. Стоун, У. Хорнби и др.

В экономической литературе рассматривается два подхода к определению сущности финансо-
вого прогнозирования. Согласно первому — рассматривается как составной элемент финансово-
го планирования, отождествляясь с перспективным (стратегическим) планированием. В частно-
сти, И.А. Бланк в системе финансового планирования выделяет три подсистемы финансового
прогнозирования, к которым он относит разработку общей финансовой стратегии и финансовой
политики, текущее финансовое планирование и оперативное финансовое планирование [1].

Исходя из второй точки зрения, финансовое прогнозирование — относительно самостоятель-
ная управленческая функция, выступающая основой процесса финансового планирования [2].
При этом финансовое прогнозирование охватывает более широкий спектр объектов, включая внеш-
нюю среду, в то время как финансовое планирование обращено исключительно к внутренним
аспектам деятельности предприятия.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью данной статьи является обзор различных методов финансового прогнозирования и вы-

явление преимуществ каждого метода, применяемого для составления прогноза финансового со-
стояния предприятия. При этом задачами статьи — подтверждение необходимости прогнозиро-
вания как инструмента обоснования краткосрочных и долгосрочных экономических решений,
целесообразности инвестиций; как средства оценки мастерства и качества управления. Финансо-
вое прогнозирование позволяет в значительной степени улучшить управление предприятием за
счет обеспечения координации всех факторов производства и реализации, взаимосвязи деятель-
ности всех подразделений, и распределения ответственности.
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РЕЗУЛЬТАТЫ
Прогнозирование финансового состояния предприятия базируется на изучении финансово-

хозяйственной деятельности в прошедшем периоде и изменении внешних и внутренних условий
хозяйствования в будущем. Прогноз финансового состояния предприятия может быть представ-
лен в виде двух направлений:

1) прогноз одного или нескольких отдельных показателей, представляющих наибольший ин-
терес и значимость для аналитика, например: выручка от продаж, прибыль, себестоимость про-
дукции и т.д.;

2) прогноз в форме таблиц отчетности предприятия в типовой или укрупненной номенклатуре
статей. На основании анализа данных прошлых периодов прогнозируется каждая статья баланса
и отчета о прибылях и убытках. Преимущество этой формы состоит в том, что полученный прог-
ноз позволяет всесторонне проанализировать финансовое состояние предприятия. Аналитик по-
лучает максимум информации, которую он может использовать для различных целей, напри-
мер, для исчисления допустимых темпов наращивания производственной деятельности, необхо-
димого объема дополнительных ресурсов из внешних источников, расчета любых финансовых
коэффициентов и т. д.

Рассмотрим эконометрические модели, используемые для финансового прогнозирования.
Модели данного вида позволяют выявить особенности функционирования хозяйствующего субъек-
та и на основе этого осуществить прогноз его поведения в случае изменения каких-либо парамет-
ров. В любой экономической системе можно выделить внутренние (эндогенные) и внешние (эк-
зогенные) переменные.

Экзогенные переменные — те, которые задаются вне модели, т.е. известны заранее, а эндоген-
ные переменные получают в результате расчетов [3]. По видам зависимости между внутренними
и внешними переменными выделяют эконометрические модели, описанные в табл. 1.

Во время разработки модели прогнозирования предполагают, что ситуация в будущем не будет
значительно отличаться от нынешней. Точность и эффективность построенной модели прогноза
будут непосредственно зависеть от правильности подбора данных. Используя модель, необходи-
мо помнить о существовании факторов, сознательно или бессознательно не включенных в нее,
которые имеют существенное влияние на состояние предприятия в будущем.

На практике наиболее часто используют модели прогнозирования, которые рассматривают
вероятность банкротства предприятия, т.е. анализ и предупреждение несостоятельности органи-
зации. Призвание эконометрического подхода в оценке вероятности банкротства — создание си-
стем раннего предупреждения, они необходимы для предупреждения о потенциальных пробле-
мах, которые могут возникнуть в будущем, на основе анализа текущего положения предприятия.
Каждая модель и методика данной группы имеет свои особенности, которые могут повлиять на
результаты прогнозирования. Поэтому важно отметить все недостатки и преимущества, чтобы
правильно интерпретировать результаты. Ключевые моменты распространенных в Украине мето-
дик, которые базируются на использовании системы показателей — индикаторов кризисного со-
стояния и вероятности банкротства, а также нормативных методик представлены в табл. 2.

Популярность применения данных методов в области прогнозирования банкротства компании
связана с перечнем проблем, с которыми сталкиваются исследователи в процессе моделирования
банкротства компании, а именно — бинарность зависимых переменных, методы определения
выборки, неустойчивость данных, адекватность информации бухгалтерской отчетности, выбор
независимых переменных, выбор финансовых показателей.

Проведенная оценка финансового состояния предприятия ПАО «Фирма «СЭЛМА» показала,
что ему не угрожает банкротство, и оно находится в стабильном финансовом состоянии. Однако,
для более детального расчета угрозы банкротства был проведен анализ с помощью наиболее рас-
пространенных методов и моделей банкротства предприятий. Так, для качественной диагности-
ки угрозы банкротства была оценена вероятность банкротства исследуемого предприятия на ос-
нове самых распространенных моделей — Альтмана, Спрингейта, Терещенко. В ходе анализа
были рассчитаны независимые факторы по каждой модели и конечный показатель. В табл. 3 пред-
ставлены результаты расчета для пятифакторной модели Альтмана.

Исходя из результирующего показателя Z, можно сказать, что вероятность банкротства предпри-
ятия крайне мала, так как он больше 3. Модель Альтмана дает достаточно точный прогноз с времен-
ным интервалом 1-2 года, то есть как минимум в 2013-2014 году банкротство ему не угрожает.

В табл. 4 представлены результаты расчетов по модели угрозы банкротства Спрингейта.
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Таблица 1. Классификация эконометрических моделей *
Название модели Характеристики модели

1. Системы взаимосвя-
занных моделей

Системы взаимосвязанных моделей наиболее полно описывают
экономическую систему, которая содержит, как правило, множе-
ство взаимосвязанных эндогенных и экзогенных переменных.
Такие модели задают системой взаимосвязанных уравнений тако-
го вида (n — число эндогенных переменных, m — число экзоген-
ных переменных):

1n1nn33n22nmnm11n0nn

nn2323222mm2121202

nn1313212mm1111101

yb...ybybxa...xaay
...

yb...ybybxa...xaay
yb...ybybxa...xaay






2. Рекурсивные системы На практике стремятся упростить системы взаимосвязанных мо-
делей и свести их к так называемому рекурсивному виду. Для это-
го сначала выбирают эндогенную переменную (внутренний пока-
затель), зависящую только от экзогенных переменных (внешних
факторов), обозначают ее у1. Затем выбирают внутренний показа-
тель, который зависит только от внешних факторов и от у1, и т.д.;
каждый следующий показатель зависит только от внешних факто-
ров и от внутренних предыдущих. Параметры первого уравнения
рекурсивных систем находят методом наименьших квадратов, их
подставляют во второе уравнение, и снова применяется метод
наименьших квадратов, и т.д.

3. Модели временных
рядов

Временной ряд — последовательность экономических показате-
лей, измеренных через одинаковые промежутки времени.
В моделях временных рядов yt обычно выделяют три составляю-
щих ее части: тренд xt, сезонную компоненту St, циклическую
компоненту Ct и случайную компоненту . Обычно модель имеет
такой вид:
yt  xt  St  Ct  при t = 1, ..., n

4. Регрессионные модели Регрессионными называют модели, основанные на уравнениях
регрессии или системе регрессионных уравнений, связывающих
величины эндогенных и экзогенных переменных. Различают
уравнения (модели) парной и множественной регрессий. Если для
обозначения эндогенных переменных использовать букву у, а для
экзогенных переменных букву х, то в случае линейной модели
уравнение парной регрессии имеет вид:
y  a0  a1x1,
а уравнение множественной регрессии:
у  a0  a1x1  a2x2 …
Для нахождения параметров этих моделей a0, a1, ... и т.д. обычно
используют метод наименьших квадратов.

* [4]

Если Z < 0,862 предприятие получает оценку «крах». Исследуемое предприятие имеет значи-
тельно высший показатель, поэтому можно сделать вывод о его финансовой устойчивости.

В табл. 5 представлены расчеты по универсальной дискриминантной модели А.А. Терещенко.
При Z > 2 вероятность банкротства низкая, а при Z < 1 высокая. В данном случае вероятность

низкая.
ВЫВОДЫ
Рассчитанные показатели подтвердили стабильное финансовое состояние предприятия и яв-

ляются основанием для положительного прогноза дальнейшей его деятельности.
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Таблица 2. Преимущества и недостатки методов и моделей прогнозирования банкротства *
Название методики Преимущества Недостатки

Модели интегральной оценки кризисного состояния и вероятности банкротства
Модель Альтмана
Модель Таффлера
Модель Спрингейта
Модель Тишоу
Модель Олсона
R-модель прогноза риска
банкротства

Незначительное количество пока-
зателей
Простота и скорость расчетов
Доступность необходимых для
расчетов данных
Возможность оценить финансо-
вое состояние и спрогнозировать
банкротство

Не подходят для экономики Украины
Невозможность применения к малым
предприятиям
Отсутствие учета законодательных
норм
Несоответствие методических прие-
мов расчета показателей украинской
финансовой отчетности
Субъективность отбора показателей
Отсутствие поправок на время
Использование линейной зависимости

Дискриминантая модель
интегральной оценки фи-
нансового состояния
О. Терещенко

Учет специфики деятельности
субъектов
Незначительное количество пока-
зателей
Доступность информации, необ-
ходимой для расчета параметров
модели

Недостаточный уровень обоснованно-
сти показателей Применение только
для отдельных предприятий
Широкий интервал неопределенности

Нормативные методики диагностики угрозы банкротства
Приказ Минэкономики
Украины от 19.01.06 г.
№14

Однозначность подхода при
оценке кризисного состояния и
банкротства
Всесторонний анализ финансово-
хозяйственной деятельности
Возможность определения типа
банкротства
Возможность определения при-
чин кризисного состояния

Слишком большое количество оцени-
ваемых показателей, что делает мето-
дику сложной к применению
Дублирование отдельных коэффици-
ентов
Игнорирование показателей рыночной
активности, а также состояния и
структуры денежных потоков пред-
приятия

* Составлено авторами

Таблица 3. Пятифакторная модель Альтмана * Таблица 4. Модель Спрингейта *

Фактор
Годы

2010 2011 2012
X1 0,387 0,429 0,449
X2 0,008 0,052 0,017
X3 0,021 0,078 0,047
X4 11,825 14,461 11,015
X5 0,885 1,566 1,689

Z 8,523 11,087 9,014

Фактор
Годы

2010 2011 2012
X1 0,377 0,429 0,459
X2 0,021 0,078 0,047
X3 0,291 1,105 0,635
X4 0,960 1,644 1,773
Z 1,028 2,069 1,746

* Рассчитано авторами по материалам отчётности предприятия * Рассчитано авторами по материалам отчётности предприятия

Таблица 5. Модель А.А. Терещенко *

Фактор
Годы

2010 2011 2012
X1 13,543 23,212 23,911
X2 12,957 15,461 12,015
X3 0,008 0,052 0,017

Фактор
Годы

2010 2011 2012
X4 0,008 0,031 0,010
X5 0,082 0,069 0,086
X6 0,960 1,644 1,773

Z 15,230 26,005 26,013
* Рассчитано авторами по материалам отчётности предприятия
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Финансовое прогнозирование, позволяя оценить перспективы финансовой устойчивости пред-
приятия, помогает ответить на вопрос, что его ожидает в будущем — финансовое благополучие
или банкротство.

Преимущества прогнозирования на основе эконометрических моделей очевидны благодаря
развитию вычислительной техники и программных продуктов. Расчеты дают возможность полу-
чить прогнозируемые результаты по большому объему рассматриваемых показателей, а также
исключают противоречивость друг другу данных категорий, что свидетельствует об их сбаланси-
рованности.

Роль финансового прогнозирования в системе факторов обеспечения финансовой устойчивос-
ти предприятия заключается в том, что оно является основой для управленческих решений отно-
сительно будущего развития финансов компании.
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