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Аннотация
В статье уделено внимание теоретико-методологическим подходам к оценке и прогнози-
рованию рисков финансово-хозяйственной деятельности предприятия. Проанализирова-
ны модели аналитической теории и практики, приводимые в работах различных авторов, 
в том числе авторов представленной статьи.
Предложен авторский подход к расчету прогноза рисков предприятия на основе экономи-
ко-математической модели. 
Авторский подход предполагает оценку и прогностическое моделирование рисков на ос-
нове комплекса ключевых индикаторов финансово-хозяйственной деятельности в рамках 
базовой модели предприятия с набором устойчивых индикаторов в системе составляю-
щих материального (производственного и кадрового состояния) и финансового (финан-
сового состояния) блоков. Прогностическое моделирование строится на текущих фор-
мулах оценки ключевых рисков и в этом исследовании раскрыто на примере комплекса 
ключевых показателей финансового блока.
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Modeling and Forecasting of 
Risks of Financial and Economic 
Activities of the Enterprise
Abstract
The article pays attention to theoretical and methodological approaches to assessing and 
predicting the risks of financial and economic activities of the enterprise. Models of analytical 
theory and practice cited in the works of various authors, including the authors of the presented 
article, are analyzed.
The author's approach to calculation of enterprise risk forecast on the basis of economic and 
mathematical model is offered.
The author's approach involves assessment and predictive risk modeling based on a set of key 
indicators of financial and economic activities within the framework of the basic model of the 
enterprise with a set of stable indicators in the system of components of the material block 
(production and personnel condition) and the financial block (financial condition). Predictive 
modeling is based on current formulas for assessing key risks, and in this study it is disclosed 
using the example of a set of key indicators of the financial unit.
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Введение
Уровень эффективности финансово-хозяйственной 
деятельности предприятия во многом зависит от стра-
тегии финансового менеджмента, при построении 
которой модели прогнозирования занимают одну их 
ведущих позиций. Если предприятие полагается только 
на осуществление деятельности в режиме реального 
времени, то его риски многократно возрастают. Но 
если предприятие полагается на финансовое плани-
рование и прогнозирование, то такой подход позволит 
предугадать любые негативные экономические собы-
тия и стабилизировать финансовое состояние на рынке 
с минимальными потерями. При этом, ориентируясь 
при прогнозировании на множество индикаторов, 
встраиваемых в сценарные и имитационные модели 
развития в условиях нестабильной экономической 
среды, можно учесть изменения и факторные влия-
ния в рамках целого комплекса параметров, выявляя 
наиболее чувствительные и вариабельные.

Процесс моделирования и прогнозирования рисков 
нацелен на управление потенциальными последствия-
ми хозяйственных решений компании. Моделирование 
позволяет оценить варианты решений, исследовать 
каждую альтернативу и сделать выбор в пользу наи-
лучшего решения. А прогноз финансовых рисков 
определяет угрозы, которые предприятие могло бы 
получить в результате решения с учетом утраты фи-
нансов предприятия.

В работе предлагается сочетание экспертных эконо-
мических оценок и расчетов по динамическим моделям 
развития предприятий. Комплексный подход пред-
полагает оценку и прогностическое моделирование 
рисков на основе комплекса ключевых индикаторов, 
ведь рисков огромное множество. Но оптимальным 
будет подход учета рисков финансово-хозяйственной 

деятельности в рамках базовой модели предприятия 
с набором устойчивых индикаторов в системе состав-
ляющих материального (производственного и кадрово-
го состояния) и финансового (финансового состояния) 
блока. Прогностическое моделирование строится на 
текущих формулах оценки ключевых рисков и в этом 
исследовании будет раскрыто на примере комплекса 
ключевых показателей финансового блока.

1. Теоретико-методические аспекты 
идентификации, моделирования 
и прогнозирования рисков 
финансово-хозяйственной 
деятельности предприятия
Рассмотрим сущность управления рисками финансово-
хозяйственной деятельности предприятия, по мнению 
некоторых авторов, где моделирование и прогнози-
рование играют важную роль.

Исходя из сущности управления рисками, мож-
но сделать вывод о том, что снижение любого вида 
опасности требует прогноза для поддержания ста-
бильного финансового положения компании. Руко-
водству компании необходимо четко представлять, 
как оценить экономическое состояние предприятия на 
рынке в краткосрочной и долгосрочной перспективе.

Важно определить, что моделирование и прогнози-
рование рисков в деятельности предприятия должны 
проводиться систематически. А основным предметом 
изучения будут считаться производственные процес-
сы, финансовые операции и финансовые результаты за 
определенный период времени. Но некоторые авторы 
все-таки выделяют предметом исследования в риск-ме-
неджменте именно категорию «риск», что позволяет 
определить необходимость оценки и прогнозирования 
не всего комплекса производственно-финансовых 

Рис. 1. Сущность управления рисками [13–15]
Figure 1. Essence of risk management [13–15]
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показателей, оцениваемых на основе финансовой 
и управленческой отчетности, объем которых весьма 
существенен (более 300), а только ключевых пара-
метров, определяющих уровень производственных 
и финансовых рисков.

При этом стандарт управления рисками рассма-
тривает риск в первую очередь как комбинацию веро-
ятности события и его последствий1. Таким образом, 
чтобы проанализировать финансовый риск необхо-
димо знать, в какой момент и каким образом он себя 
проявит. С учетом необходимости перспективного 
восприятия и вероятностной природы рисков не-
обходимо рассматривать прогнозирование рисков 
финансово-хозяйственной деятельности предприятия 
как ведущий и неотъемлемый компонент стратеги-
ческого управления и аналитической деятельности 
экономических подразделений и риск-менеджеров.

Как известно, для оценки финансовых рисков пред-
приятия могут использовать некоторые экономические 
модели прогнозирования вероятности несостоятельно-
сти (см. табл. 1). Все эти модели характеризуют финан-
совые возможности в деятельности предприятия. То 
есть моделирование финансово-хозяйственных рисков 
предприятия описывает такие результаты деятельно-
сти за определенный промежуток времени в процессе 
использования активов и пассивов, как ликвидность, 
рентабельность, уровень оборачиваемости и т. д.

В том случае, если предприятие имеет низкий уро-
вень риска банкротства, то оно способно осуществлять 
любые операции на финансовом рынке и отвечать по 
своим обязательствам в полном объеме.

Необходимо учитывать, что прогнозирование со-
ставляет фундаментальную основу деятельности всех 

хозяйствующих субъектов [13]. При этом все чаще 
предприятия прогнозируют те риски, которые казались 
в недавнем прошлом незначительными.

С одной стороны, предприятие может осущест-
влять свою деятельность полноценно, расплачиваться 
по всем обязательствам, включая кредиторскую за-
долженность и оплату труда персонала. Но, с другой 
стороны, финансовое положение такой организации 
может быть подвержено риску снижения платеже-
способности. Поэтому предприятия в современных 
условиях стремятся своевременно выявлять незначи-
тельные изменения в своей деятельности в условиях 
высокой прибыли и стабильного производства.

Первым этапом в проведении моделирования 
и прогнозирования финансовых рисков предприя-
тия является их идентификация, а также определение 
вида риска с учетом классификационных признаков, 
сферы и направлений деятельности.

В зависимости от вида деятельности предприятия 
можно с точностью определить, какие финансовые 
риски могут возникнуть. Основные финансовые риски 
можно представить следующим образом:

l риск неплатежеспособности возникает в том 
случае, когда организация несбалансированно ведет 
учет оборотных активов;

l риск снижения финансовой устойчивости может 
стать следствием предыдущего риска, когда наруша-
ется равновесие между собственными и заемными 
средствами;

l риск банкротства, который может привести к по-
тере капитала предприятия. Риск характеризуется 
реальным шансом, что капитал сможет покрыть или 
не покрыть недостаток финансирования от работы 
предприятия. При этом банкротство следует также 
понимать, как неспособность юридического лица 

Рис. 2. Сущность финансово-хозяйственного риска [6, 7]
Figure 2. Nature of financial and economic risk [6, 7]

1 ISO 31000:2018, Risk management — Guidelines, IDT.
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выполнять финансовые обязательства, определенные 
в контексте его деятельности в течение периода, пре-
вышающего три месяца.

Кроме того, Я. В. Ситникова определяет финансо-
вые риски и их последствия по следующей классифи-
кации (см. табл. 2).

В условиях активного применения цифровых тех-
нологий в аналитической деятельности предприятия 
для целей анализа рисков используют некоторые про-
граммные комплексы: Project Expert, Альт-Инвест, 
Мастер проектов, Воронов&Максимов, Инвестор 3.0, 
ТЭО-ИНВЕСТ и т. д. (см. табл. 3).

При этом процесс моделирования финансовых 
рисков сопровождается рядом проблем аналитиче-
ского плана и требует учета некоторых принципов.

Любая модель для оценки финансовых рисков 
должна основываться на достоверных и точных дан-
ных. Также может проводиться процедура верифи-
кации, если моделирование выполняется в условиях 
отсутствия достоверной информации.

Верификация модели — это оценка достаточной 
полноты функциональности, точности и достовер-
ности модели с использованием всей доступной ин-
формации в тех случаях, когда проверка адекватности 
невозможна [11]. Роль верификации состоит в том, 
чтобы удостовериться в точных результатах, так как 
без верификации представленная модель может быть 
бесполезной, давать неточные прогнозы и приводить 
к неправильным управленческим решениям. Осуще-
ствить верификацию можно на отчетности прошлого 
года или исторических данных.

Некоторые авторы определяют негативные по-
следствия финансовых рисков как стоимость риска. 
Ведь после того, как было проведено моделирование 
и прогнозирование финансовых рисков, происходит 
согласование стоимости рисков с руководителями 
предприятия. Так стоимость риска распределяют по 
оптимальному ранжированию. Для этого предприятие 
может создавать разного рода комиссии, которые будут 
включать генерального директора предприятия, его 

Таблица 1. Модели прогнозирования вероятности банкротства
Table 1. Bankruptcy probability prediction models 

Наименование модели Расчетная формула Характеристика модели

Модель Альтмана двухфакторная

Z = –0,3877 – 1,0736*Х1 + 0,0579 * Х2,
где:
T1 = Оборотные активы / краткосрочные обязательства;
T2 = Обязательства / Собственный капитал

менее 0 – вероятность банкротства 
меньше 50%;
больше 0 – вероятность больше 50%;
равно 0 – вероятность банкротства равна 
50%

Модель Альтмана  пятифакторная 

Z = 1,2 * T1 + 1,4 * T2 + 3,3 * T3 + 0,6 * T4 + T5,
где:
T1 = Оборотный капитал / Активы;
T2 = Нераспределенная прибыль / Активы;
T3 = EBIT / Активы;
T4 = Собственный капитал / Обязательства; 
T5 = Выручка / Активы

1,8 и менее – «Красная» зона, существует 
вероятность банкротства предприятия; 
от 1,8 до 2,9 – «Серая» зона, пограничное 
состояние, вероятность банкротства  
невысока, но не исключается; 
2,9 и более – «Зеленая» зона, низкая 
вероятность банкротства

Модель  Р. Таффлера

Z = 0,53 * К1 + 0,13 * К2 + 0,18 * К3 + 0,16 * К4,
где:
К1 – показатель рентабельности предприятия (прибыль 
до уплаты налога/текущие обязательства;
К2 – показатель состояния оборотного капитала  
(текущие активы/общая сумма обязательств);
К3 – финансовый риск предприятия (долгосрочные 
обязательства/общая сумма активов);
К4 – коэффициент ликвидности (выручка от продаж/
сумма активов)

менее 0,2 – высокий риск;
от 0,2 до 0,3 – умеренный риск;
более 0,3 – низкий риск

Модель Р. Лиса

Z = 0,063 * К1 + 0,092 * К2 + 0,057 * К3 + 0,001 * К4,
где:
К1 – оборотный капитал/сумма активов;
К2 – прибыль от реализации / сумма активов; 
К3 – нераспределенная прибыль / сумма активов;
К4 – собственный капитал / заемный капитал

менее 0,37 – высокий риск;
более 0,37 – низкий риск
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руководителей, главного бухгалтера и риск-менедже-
ра. Стоимость риска в процессе его моделирования 
и прогнозирования должна иметь сравнительную 
величину, как, например, расходы на проведение мер 
по их управлению.

Финансовые риски, связанные с внедрением важ-
ных изменений, необходимо оценивать перед форми-
рованием плана проекта, включающего бюджет и под-
робное описание технической реализации. Подобными 
рисками могут быть риски, связанные с реализацией 
крупных инвестиционных проектов, покупкой (про-
дажей) бизнеса или серьезными технологическими 
изменениями [8].

2. Оценка и прогнозирование 
рисков на основе базовой модели 
предприятия
Разные авторы характеризуют методы и подходы мо-
делирования и прогнозирования финансовых рисков 
в зависимости от цели и стратегии предприятия. В об-
щем виде могут выступать методы: статистический; 
экспертный; имитационного моделирования, методы 
анализа чувствительности. Поэтому рассмотрим, как 
в современных условиях научные деятели способны 
оценивать финансовые риски.

Н. Е. Терентьев использует такой метод оценки 
финансового риска как имитационное моделирование. 

Таблица 2. Финансовые риски и их проявление [10]
Table 2. Financial risks and their manifestation [10]

Финансовый риск Проявление финансового риска

Инвестиционный Потеря привлекательности инвестиционного проекта

Процентный Изменение процентной ставки по кредиту. Изменение процентной ставки по депозитному вкладу

Валютный

Изменение обменного курса иностранной валюты:
а) при экспорте товаров и услуг;
б) при условии оплаты товаров и услуг в иностранной валюте; в) при изменении валютных курсов на валютном 
рынке FOREX

Кредитный
Невозможность оплатить кредит и проценты по нему в срок и в полном объеме. Несвоевременная и (или) неполная 
оплата готовой продукции, отпущенной предприятием в кредит

Депозитный
Неправильный выбор коммерческого банка или угроза дефолта: 
а) невозврат депозитных вкладов в намеченный договором срок или в полном объеме;
б) непогашение депозитных сертификатов

Налоговый

Вероятность введения новых налогов и сборов.
Увеличение уровня ставок по существующим налогам и сборам.
Изменение сроков и условий осуществления налоговых платежей.
Отмена льгот по налогам и сборам.
Вероятность отмены налогов и сборов. Уменьшение размеров ставок по налогам и сборам

Инфляционный
Обесценивание реальной стоимости капитала, а также ожидаемых доходов или прибыли в результате инфляцион-
ных процессов

Биржевой
Возможность потери активов или денежных средств:
а) при неблагоприятном курсе ценных бумаг или валютном курсе;
б) при осуществлении маржинальной торговли на рынке ценных бумаг

Таблица 3. Программные комплексы для моделирования и прогнозирования финансовых рисков [9]
Table 3. Software packages for modeling and forecasting financial risks [9]

Программное обеспечение Характеристика

Project Expert
Формирует и прогнозирует финансовую и управленческую отчетность для предприятия; рассчитывает 
показатели эффективности и финансовые показатели; позволяет разработать качественный бизнес-план

Альт-Инвест
Осуществляет анализ финансовой состоятельности, экономической эффективности любых инвестицион-
ных проектов

ТЭО-ИНВЕСТ
Осуществляет финансовое планирование и анализ эффективности любых проектов на базе имитационной 
модели денежных потоков
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Применение имитационного моделирования позволяет 
обеспечить реализацию другого базового принципа 
системного подхода — рассмотрения всего простран-
ства возможных, по мнению экспертов, вариантов, 
что открывает путь для вероятностного описания 
результирующих денежных потоков модели. В про-
цессе моделирования следует учитывать лишь стати-
стически значимые варианты (имеющие вероятность 
возникновения больше, например, 0,01%), определяя 
их оптимальное число на основе алгоритмов анализа 
сходимости. Такой анализ дает возможность выявлять 
периоды, в которых результирующий денежный поток 
компании является стабильным, а также периоды его 
падения и подъема. Кроме того у компании появляется 
реальный шанс рассчитать величину риска, которая 
в этом случае определяется как интегральная вероят-
ность того, что значение результирующего денежного 
потока выйдет из области допустимых значений (на-
пример, станет отрицательным) [12].

Рис. 3. Моделирование денежного потока
Figure 3. Cash flow simulation

Такой подход позволяет анализировать денежные 
потоки с помощью огромных массивов данных ком-
пании для принятия стратегического решения. При 
этом важно в процессе использования такой модели 
обращать внимание на уровень подготовки кадров 
организации. Иногда кадры определяют потенциал 
компании, а значит это требует постоянного инве-
стирования в повышение квалификации персонала.

Н. Е. Бойко и Е. А. Калинина предлагают исполь-
зовать методы экспресс-диагностики для прогнози-
рования вероятности банкротства предприятия. По 
мнению вышепредставленных научных деятелей, риски 
являются неотъемлемой составляющей в финансо-
вой деятельности организации, а значит могут стать 
основанием для принятия управленческих решений. 
Поэтому авторы используют в основе своих работ мо-
дели российского прогнозирования банкротства [1].  
Именно такими моделями учитывают особенности 
российского бизнеса, в отличие от моделей зарубеж-
ных авторов (Э. Альтман, Р. Лис и др.).

Экспресс-модель прогнозирования вероятности 
банкротства Н. Е. Бойко и Е. А. Калининой включает 
в себя следующие показатели:

l коэффициент долгосрочного финансирования;
l коэффициент комплексной оценки;
l коэффициент срочной ликвидности;
l коэффициент финансирования.
Для обеспечения наглядности рекомендуемой 

модели предлагается использовать ее графическую 
интерпретацию, откладывая значения показателей, 
характеризующих финансовую устойчивость пред-
приятия по вертикальной оси, а значения показателей, 
характеризующие платежеспособность предприятия, 
по горизонтальной оси [1]. Поэтому модель прогно-
зирования банкротства имеет фигуру ромба. А за 
критерий нормативного значения отвечает площадь 
ромба, рассчитанная по формуле:

                   � �1 2 *( 3 4)
,

2

K K K K
S

� �
�

где:
К1 — коэффициент долгосрочного финансиро-

вания;
К2 — коэффициент финансирования;
К3 — коэффициент комплексной оценки;
К4 — коэффициент срочной ликвидности.
В процессе расчетов четырех показателей по ис-

ходным четырем точкам строится фигура. Любые ее 
отклонения от нормативного значения можно считать 
риском финансовой устойчивости организации.

Рис. 4. Экспресс-модель прогнозирования 
вероятности банкротства
Figure 4. Express model for predicting bankruptcy probability

Также авторы этой модели предлагают использо-
вать ее на протяжении некоторого периода времени, 
чтобы убедиться в достоверности модели и увидеть 
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негативные тенденции в деятельности организации. 
Кроме того, ключевыми преимуществами методики 
экспресс-диагностики банкротства являются: про-
стота расчета, который позволяет быстро оценить 
финансовое состояние предприятия; наглядность, 
которая позволяет оперативно выявлять «узкие места» 
в деятельности предприятия, а также равновесный 
подход к оценке финансовой устойчивости и плате-
жеспособности [1].

В работах автора статьи рекомендуется оцени-
вать комплексный финансовый риск на основе ряда 
ключевых параметров рисков финансового состояния 
и структуры капитала (см. табл. 4) [4].

При расчете комплексного финансового риска 
используются специальные формулы для расчета 
показателей, которые можно представить (см. табл. 5). 
Важную роль играет оценка эффекта финансового 
рычага, так как этот показатель позволяет оценить 
реальный уровень рентабельности организации и ее 
устойчивость, то есть комплексно определяющий уро-
вень эффективности использования заемных средств.

Необходимо учитывать, что финансовые ри-
ски могут быть сложными и разделяться на разные 
подвиды. Поэтому такие риски могут возникать на 

разных этапах финансово-хозяйственной деятель-
ности организации. Так, например, в составе риска 
реального инвестирования могут быть выделены ри-
ски: несвоевременной подготовки инвестиционного 
проекта; несвоевременного завершения проектно-
конструкторских работ; несвоевременного окончания 
строительно-монтажных работ; несвоевременного 
открытия финансирования по инвестиционному про-
екту; потери инвестиционной привлекательности 
проекта в связи с возможным снижением его эффек-
тивности и т. п. [4, 5].

Соответственно, для анализа и построения прогно-
за подобных финансовых рисков может использовать-
ся базовая модель, которая описывает весь процесс 
производства, динамику материальных и финансовых 
потоков в результате использования инвестиций и соб-
ственного капитала (см. табл. 6). Описание базовой 
модели содержится в работах [2, 3, 16].

Таким образом, для прогнозирования комплексного 
финансового риска требуется рассмотреть не менее трех 
основных групп рисков на основе восьми представленных 
показателей, а также требуется провести встраивание 
ограничений (пороговых значений) при условии ис-
пользования базовой модели предприятия (см. табл. 7).

Таблица 4. Элементы и критерии оценки комплексного финансового риска
Table 4. Elements and criteria of complex financial risk assessment

Программное обеспечение Характеристика

1. Оценка риска структуры 
капитала

Включает оценку трех критериев:
1. Максимизации уровня прогнозируемой финансовой рентабельности (на основе максимизации критерия 
эффекта финансового рычага).
2. Минимизации стоимости капитала (минимизация критерия средневзвешенной стоимости).
3. Минимизации финансовых рисков (снижения риска финансовой устойчивости структуры капитала)

2. Оценка риска потери 
ликвидности

Включает анализ ликвидности баланса в результате ранжирования активов и пассивов, их сопоставле-
ния, построения шкалы риска потери платежеспособности и оценку зоны риска: безрисковая зона; зона 
допустимого риска; зона критического риска; зона катастрофического риска

3. Оценка риска потери 
финансовой устойчивости

Подготовка исходных данных на основе предварительного агрегирования, определение суммарной вели-
чины запасов, определение возможностей источников формирования требуемых запасов и затрат, расчет 
показателей обеспеченности, формирование трехкомпонентного вектора, установление типа финансовой 
ситуации: абсолютная, допустимая устойчивость, неустойчивое финансовое положение, критическое 
финансовое состояние, расчет показателей финансовой устойчивости и независимости.
Также необходимо провести оценку рентабельности, точки безубыточности, запаса финансовой прочно-
сти, эффекта финансового рычага, коэффициентов ликвидности и чувствительности
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Таблица 5. Показатели оценки комплексного финансового риска
Table 5. Comprehensive financial risk measures

Наименование показателя Формула

Эффект финансового рычага

(1 T) (ROA r) ,
E

DDFL � � � � �

где: 
(1 – T) – коэффициент налогового бремени;
T – ставка налога на прибыль;
ROA – экономическая рентабельность (отношение валовой прибыли к средней стоимости инвестируемого 
капитала);
r – средний рыночный процент (ставка рыночного процента), r – затраты по обслуживанию заемных 
средств / сумма всех используемых заемных средств;
D/E – плечо финансового рычага. Заемный капитал / Собственный капитал. Интерпретация плеча ФР: 
больше 0,7 – компания рискует потерять финансовую устойчивость (для России нормальным считается 
коэффициент 1). Но чем он больше, тем ниже финансовая устойчивость компании. 0,5-0,7 –  оптималь-
ное значение. Ниже 0,5 - компания упускает возможность повысить эффективность за счет привлечения 
заемных средств.
Эффект финансового рычага (DFL) должен иметь положительное значение

Рентабельность капитала

NOPAT ,
C(А)

ROC �

где: 
NOPAT – чистая операционная прибыль после уплаты налогов;
C(А) – капитал (активы).
Пороговое значение: ROC > WACC, где WACC – средневзвешенная стоимость капитала

Средневзвешенная  
стоимость заемного  
капитала

n

ii i
Y C ,WACC � ��

где: 
Yi – удельный вес i-го источника в долях; 
Ci – стоимость i-го источника;
n – количество источников капитала

Порог рентабельности  
(точка безубыточности)

BEP ,
K

FC
MR

�

где: 
FC – затраты постоянные;
KMR – коэффициент маржинального дохода.

M
,

T

RKMR
R

�

MR = TR – VC,
где: 
TR – выручка (объем продаж); 
VC – затраты переменные

Запас финансовой  
прочности

FSM = (TR – PR)/TR,
где: РR – прибыль от продаж товара.
Интерпретация: коэффициент FSM меньше 0,2 – положение критическое, коэффициент FSM от 0,2 до  
0,5 – положение неустойчивое, коэффициент FSM от 0,5 до 0,8 – положение устойчивое

Коэффициент финансовой 
устойчивости

E
FSC ,

A

LL�
�

Рассчитывается по данным бухгалтерского баланса как отношение суммы собственного капитала (E)  
и долгосрочных пассивов (LL) к общей стоимости активов предприятия (A). 
Рекомендуемое значение FSC – больше или равно 0,5
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Наименование показателя Формула

Коэффициент текущей 
ликвидности

CA
CUR ,

CL
�

где: 
CA – текущие активы (все оборотные активы: денежные средства, дебиторская задолженность,  
запасы и краткосрочные вложения);
CL – краткосрочные кредиты и займы, кредиторская задолженность и прочие текущие пассивы;
при CUR = 2 – предприятие является платежеспособным;
при CUR = от 1 до 2 – предприятие ограничено платежеспособностью.
при CUR ≤ 1 – предприятие неплатежеспособно

Коэффициент β

н

р

К δ
β ,

δ

�
�

где: 
К × δн – доходность актива (бизнеса);
δр – изменение доходности рынка (отрасли).
Если β = 0 – риск отсутствует;
0 < β < 1 – риск ниже рыночного;
β = 1 – риск на уровне рыночного;
1< β < 2 – риск выше среднерыночного

Окончание табл. 5

Таблица 6. Базовая модель предприятия с учетом рисков финансово-хозяйственной деятельности [3]
Table 6. Basic model of the enterprise, taking into account the risks of financial and economic activities [3]

Баланс Блок Характеристика

Материальный

Блок «Производство»

Анализируются такие элементы шага t:
X p

k – запасы продуктов на начало шага t (вектор соответствующей размерности); Z p
k – 

выпуск продуктов; Yk
p,φ – количество продуктов, идущих на создание производственных 

фондов (фондообразующие продукты); Yk
p,p – количество продуктов, идущих непосред-

ственно на производство (сырьевые продукты); X p,+
k  – количество продуктов, поступаю-

щих на предприятие; X p,–
k  – количество продуктов, уходящих с предприятия. Тогда дина-

мика количества продуктов предприятия описывается следующим конечно-разностным 
уравнением:
X p

k (t + 1) = X p
k (t) + Xp,+

k (t) + Z p
k (t) – X p,–

k (t) – Yk
p,p(t) – Yk

p,φ;
Xp

k (1) = Xp,0
k

Блок «Производственные 
фонды»

Анализируются такие элементы шага t:
X φ

k (t) – количество производственных фондов на начало шага t (вектор соответствую-
щей размерности); Z φ

k (t) – производственные фонды, созданные на шаге t. Динамика 
количества производственных фондов: 
Xφ

k (t + 1) = Xφ
k (t) + Zφ

k (t); X φ
k (1) = X φ,0

k

Блок «Труд»
X l

k (t) – численность сотрудников различных специальностей на начало шага t (вектор 
размерности); X l

k (t) – изменение численности персонала предприятия на шаге t. 
Xl

k (t + 1) = Xl
k (t) + Xl

k (t)

Финансовый 
баланс и финансо-
вые результаты

Х

Анализируются такие элементы шага t:
Mk – денежные средства предприятия; S p

k – товарные запасы; S φ
k – основные фонды; 

Ak – активы предприятия; Lk – обязательства; Ek – собственный капитал; Pk – прибыль от 
продаж.
Показатели рисков финансового состояния предприятия:
DFL – эффект финансового рычага; ROC  – рентабельность капитала; WACC – сред-
невзвешенная стоимость; BEP – порог рентабельности; FSM – запас финансовой 
прочности; FSC – коэффициент финансовой устойчивости; CUR – коэффициент текущей 
ликвидности; β — коэффициент.
Показатели рисков оцениваются с учетом пороговых значений (нормативов), опреде-
ленных в табл. 5
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Таблица 7. Показатели прогнозирования рисков финансового состояния предприятия в базовой модели 
предприятия
Table 7. Enterprise financial risk prediction metrics in the core enterprise model

Наименование показателя Формула

Эффект финансового рычага

(1 T) (ROA r) ,
E

DDFL � � � � �

где: 
(1 – T) – коэффициент налогового бремени;
T – ставка налога на прибыль;
ROA– экономическая рентабельность (отношение валовой прибыли к средней стоимости инвестируемого 
капитала);
r – средний рыночный процент (ставка рыночного процента), r = затраты по обслуживанию заемных 
средств / сумма всех используемых заемных средств;
D/E – плечо финансового рычага. Заемный капитал / Собственный капитал. Интерпретация плеча ФР: 
больше 0,7 – компания рискует потерять финансовую устойчивость (для России нормальным считается 
коэффициент 1). Но чем он больше, тем ниже финансовая устойчивость компании. 0,5-0,7 – оптимальное 
значение. Ниже 0,5 – компания упускает возможность повысить эффективность за счет привлечения 
заемных средств.
Эффект финансового рычага (DFL) должен иметь положительное значение.

Рентабельность капитала

NOPAT ,
C(А)

ROC �

где: 
NOPAT – чистая операционная прибыль после уплаты налогов;
C(А) – капитал (активы).
Пороговое значение: ROC > WACC, где WACC – средневзвешенная стоимость капитала.

Средневзвешенная стои-
мость заемного капитала

n

ii i
Y C ,WACC � ��

где: 
Yi – удельный вес i-го источника в долях; 
Ci – стоимость i-го источника;
n – количество источников капитала. 

� � � � � �� �
� � � �� � � � � �� �
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Наименование показателя Формула

Порог рентабельности 
(точка безубыточности)

BEP ,
K

FC
MR

�

где: 
FC – затраты постоянные;
KMR – коэффициент маржинального дохода.

M
,

T

RKMR
R

�

MR = TR – VC,
где: 
TR – выручка (объем продаж); 
VC – затраты переменные.

Запас финансовой 
прочности

FSM = (TR – PR)/TR,
где: РR – прибыль от продаж товара.
Интерпретация: коэффициент FSM меньше 0,2 - положение критическое, коэффициент FSM от 0,2 до  
0,5 – положение неустойчивое, коэффициент FSM от 0,5 до 0,8 - положение устойчивое.

Коэффициент финансовой 
устойчивости

E
FSC ,

A

LL�
�

Рассчитывается по данным бухгалтерского баланса как отношение суммы собственного капитала (E)  
и долгосрочных пассивов (LL) к общей стоимости активов предприятия (A).
Рекомендуемое значение FSC – больше или равно 0,5.
FSC = [E(t) + L(t)]/A(t)

Коэффициент текущей 
ликвидности

CA
CUR ,

CL
�

где: 
CA – текущие активы (все оборотные активы: денежные средства, дебиторская задолженность, запасы  
и краткосрочные вложения);
CL – краткосрочные кредиты и займы, кредиторская задолженность и прочие текущие пассивы.
При CUR = 2 – предприятие является платежеспособным;
При CUR = от 1 до 2 – предприятие ограничено платежеспособностью.
При CUR ≤ 1 – предприятие неплатежеспособно

CA
CUR ,

CL
�

CUR = A(t)/[H(t)+L(t)]

Продолжение табл. 7
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� � � �
� � � �
� � � � � �

,

,

,

;

( ) ( );

;

( );

( );

( );

( )

p

p

l p p

FCBEP
KMR

FC t U t
MRKMR
TR

TR t Q t

MR t TR t VC t

VC t Q t U t

PR t TR t FC t VC t

�

�

�

�

�

�

� �

� �

� � �

� � � � � �
� �

� � � �

,

,

,

( );

( );

( ) ( );

( )

p

p

l p p

PR t TR t FC t VC t

TR t Q t

FC t U t
VC t Q t U t

�

�

� � �

�

�

� �



78

Финансовый риск      Проблемы анализа риска, том 21, 2024, № 6

Financial Risk      Issues of Risk Analysis, Vol. 21, 2024, No. 6

Научная статья

Original Article

Наименование показателя Формула

Коэффициент β

н

р

К δ
β ,

δ

�
�

где: 
К × δн – доходность актива (бизнеса);
δр – изменение доходности рынка (отрасли).
Если β = 0 – риск отсутствует;
0 < β < 1 – риск ниже рыночного;
β = 1 – риск на уровне рыночного;
1 < β < 2 – риск выше среднерыночного

Окончание табл. 7

Заключение
В процессе осуществления финансово-хозяйственной 
деятельности различных отраслевых субъектов необ-
ходимо учитывать моделирование как материальных 
(производственных, кадровых), так и финансовых 
факторов. Риски могут возникать на разных этапах 
финансово-хозяйственной деятельности организации, 
могут быть многогранными, иметь различные виды 
и подвиды, при этом структурирование их по прин-
ципу формирования базовой модели предприятия 
является вполне логичным и оптимальным.

В статье показано на примере встраивания в базо-
вую модель, как для анализа и построения прогноза 
можно учитывать показатели финансовых рисков на 
основе исходных данных базовой модели: активы; 
денежные средства; основные фонды; товарные за-
пасы; капитал, в том числе собственный и заемный; 
прибыль и др. Выделено восемь ключевых показа-
телей финансовых рисков и методики их оценки как 
в рамках текущего периода, так и прогностического 
моделирования: DEL — эффект финансового рычага; 
ROC — рентабельность капитала; WACC — средне-
взвешенная стоимость капитала; BEP — порог рен-
табельности (точка безубыточности); FSM — запас 
финансовой прочности; FSC — коэффициент финан-
совой устойчивости; CUR — коэффициент текущей 
ликвидности; β — коэффициент. Таким образом, для 
прогнозирования комплексного финансового риска 
требуется рассмотреть не менее трех основных групп 
рисков на основе восьми представленных показателей, 
а также необходимо провести встраивание ограниче-
ний (пороговых значений) при условии использования 
базовой модели предприятия.
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