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Практическое занятие №1, 2  

Финансовый анализ и прогнозирование продаж в антикризисном управлении:  

краткосрочное прогнозирование 
 

Современное управление организациями базируется на качественно разработанных 

планах деятельности. В них должны быть показаны:- цели работы в краткосрочной и 

долгосрочной перспективе;- пути достижения поставленных целей;- будущий, наиболее 

вероятный ход событий в работе;- варианты будущих, наиболее целесообразных и желательных 

управленческих решений;- желательные и нежелательные последствия. Все это может быть 

получено по результатам прогнозирования. Прогноз – это предвидение, выраженное в числовой 

форме, с указанием предположительных сроков возникновения событий. Чтобы прогноз был 

достоверным, необходимо использовать специальные модели и методы, например, метод 

выявления тенденции динамического ряда чисел или метод сглаживания ряда. По результатам 

прогнозирования могут готовиться бизнес-планы, инвестиционные или инновационные планы. 

Бизнес-план – это специальный инструмент управления, позволяющий запланировать, 

обосновать выгодность, показать гарантии и очертить круг проблем в каком-либо 

предпринимательском деле. Инвестиции – капитал, который предполагается вложить в какое-

либо дело. Инновация – это нововведение (метод работы, технология изготовления или новый 

товар), позволяющее повысить эффективность работы организации. Бизнес-планы, 

инвестиционные и инновационные планы должны быть технически и экономически обоснованы 

и базироваться на достоверных прогнозах развития событий, измеренных с помощью специально 

выбранных для этих целей показателей. Перед осуществлением прогноза необходимо знать, как 

изменялся исследуемый показатель в прошлом. Исходными данными, таким образом, будет 

числовой ряд.  В качестве чисел могут выступать: объемы продаж (ед.), курсы валют, затраты 

(руб.), прибыль, рентабельность работы, проценты инфляции и безработицы и т.д. Зная в 

прошлом изменение этих показателей, с помощью специальных методов можно будет «увидеть» 

наиболее вероятное их поведение в будущем. Прогнозирование может быть краткосрочным и 

долгосрочным. Краткосрочное прогнозирование обычно осуществляется на один период времени 

вперед. В качестве периода времени может быть день, неделя, месяц, квартал, полугодие, год. 

Например, предприятие, торгующее скоропортящимися продуктами, заинтересовано ежедневно 

(или еженедельно) продавать максимум того, что можно продать. Анализируя прошлый спрос, 

можно осуществить прогноз на следующий период времени и сделать оптимальный по объему 

заказ поставщикам продукта. Дефицит, равно как и перегрузка склада с последующей порчей не 
купленного вовремя продукта, ведут к убыткам в работе. Объем заказа должен быть 

сбалансирован (без дефицита и не слишком большой) и обоснован краткосрочным прогнозом. 

Другой пример. Предприятие, торгующее в больших объемах и большом ассортименте, 

заинтересовано в том, чтобы на складе был только тот товар и в таких объемах, который 

пользуется спросом. Пролеживание ненужного товара ведет к убыткам в работе, так как он 

занимает место другого, пользующегося спросом товара. В этой ситуации предвидение 
очередного спроса на весь ассортимент ведет к соответствующим заказам к увеличению 

товарооборота и ежедневной выручки. Если производитель и розничный торговец выступают в 

одном лице, то краткосрочный прогноз спроса обусловливает также и будущий план 

производства товара. Соответственно для процесса производства планируются необходимые 

компоненты: сырье, материалы, комплектующие. Знание очередного спроса (на неделю, месяц, 

квартал, полугодие или год вперед) ведет к соответствующим заказам необходимых для 

производства средств. Таким образом, будущий спрос влияет на всю последующую обстановку, 

его знание приведет к выигрышу производителя и продавца. Как же получить это знание? 

Оказывается можно. Осуществить краткосрочный прогноз спроса на очередной период времени 

можно с помощью специальных процедур. Один из примеров таких процедур – процедуры 

сглаживания. Они преследуют одну цель: по данному изменяющемуся числовому ряду 

построить другой числовой ряд, сохраняющий его динамику, но имеющий значительно меньшее 

колебание своих членов и показывающий тенденцию их изменения. 

Например, известно, что прошлые объемы продаж (в тыс. шт.) за 12 месяцев были 

следующими:2, 10, 4, 8, 6, 14, 8, 18, 10, 24, 12, 30. 
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Можно вычислить средние для пар близлежащих величин и построить новый ряд, 

состоящий уже из 11 членов:(2 + 10)/2 = 6;(10 + 4)/2 = 7;(4 + 8)/2 = 6;(8 + 6)/2 = 7;(6 +14)/2 = 

10;(14 + 8)/2=11(8 + 18)/2 = 13;(18 + 10)/2 = 14;(10 + 24)/2 = 17;(24 + 12)/2 = 18;(12 + 30)/2 = 

21. 

Построив графически зависимости объемов продаж во времени для исходного и 

вычисленного усредненного ряда, можно увидеть недостатки метода. Они очевидны: во-первых, 

при сглаживании ряд укорачивается, а прогнозирование требует продолжения ряда; во-вторых, 

все члены ряда учитываются при усреднении с одинаковыми весами, а при прогнозировании 

последние члены ряда должны иметь больший вес, чем ранние. Вес члена ряда – это уровень его 

значимости во времени. Очевидно, что более поздние члены ряда значимее для анализа и 

выводов, чем ранние. Показанный метод усреднения ряда имеет ограниченное применение. Им 

целесообразнее пользоваться не в краткосрочном, а в долгосрочном прогнозировании, когда 
необходимо выявить только тенденцию изменения величин.Показанные недостатки устраняются 

при использовании другого метода выравнивания ряда, – метода экспоненциального 

сглаживания. Это наиболее эффективный способ разработки краткосрочного прогноза спроса на 

товары, продающиеся в большом количестве и ассортименте. 

Пример краткосрочного прогнозирования 

Рассмотрим пример расчета экспоненциальной средней для 10 периодов времени (столбец 

1 табл. 1.1). Каждый период может, например, представлять месяц (4 недели) или другой 

интервал, соответствующий допущениям о времени реализации (продажам) товара. Фактический 

спрос в течение этих периодов (в единицах измерения отдельных видов товаров) показан в 

столбце 2−Таблица 1.1  

Данные для прогнозирования 

Коэффициент сглаживания а = 0.2 (В скобках показаны номера столбцов) 

Период времени Фактический 

спрос на 

конец пе-

риода, усл. 

ед. 

Взвешенный 

фактический 

спрос(2) х 02 

Взвешенный 

старый про-

гноз(5) х 08 

Прогноз на 
будущий пе-

риод(3) + (4) 

Ошибка 

прогноза 

1 2 3 4 5 6 

Предыдущий 1 80 16 56 

70 

72 –10 

2 90 18 58 76 –18 

3 110 22 61 83 –34 

4 95 19 66 85 –12 

5 105 21 68 89 –30 

6 120 24 71 95 –10 

7 105 21 76 97 –20 

8 130 26 78 104 –33 

9 125 25 83 108 –21 

10 135 27 86 113 –27 

Итого 1095 219 703 922 215 

Среднее ПО 22 70 92 22 

Предположим, что период 1 только что завершен с фактическим спросом на продажу (объемом 

продаж) 80 ед. Теперь необходимо спрогнозировать спрос на следующий период.Текущий спрос 

имеет определенное отношение к предсказанию будущего, при этом он связан и с прошлым. В 

частности, в период, непосредственно предшествующий только что завершившемуся, прогнозная 

оценка составила 70 ед. (см. столбец 5 табл. 1.1). Разница, как видно, составляет 10 ед.Сглаживая 
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известный числовой ряд продаж товара ломаной кривой, мы можем приближаться к динамике 

фактических продаж, обеспечивая резкие скачки величин (если фактические продажи имеют 

явно выраженные резкие скачки), или, наоборот, обеспечивать большую плавность перехода от 

одной величины к другой. Уровень сглаживания измеряется через специальный коэффициента. 

Зададим для данного примера коэффициент сглаживания а = 0,2. Соответственно Р = 1 – а 

характеризует значимость старого прогноза. Прогноз на будущий период будет равен:Новый 

прогноз = а*фактический спрос + Р*старый прогноз.Произведем расчет для нашего примера.На 

конец периода 1 фактические продажи равны 80 усл. ед., а старый прогноз был 70 усл. ед. (см. 

табл. 1.1). Следовательно, значение прогноза на будущий второй период равно:0.2 х 80 + 0.8 х 70 

= 72 усл. едТак как предшествующий старый прогноз был 70 усл. ед., а фактические продажи 

были 80 усл. ед., то ошибка прогноза в первом периоде равна минус 10 (см. столбец 6 табл. 

1.1).На конец периода 2 фактические продажи равны 90 усл. ед., а старый прогноз составил 72 

усл. ед. Следовательно, значение нового прогноза на будущий третий период равно:0.2 х 90 + 0.8 

х 72 = 76 усл. ед.Соответственно, ошибка прогноза во втором периоде составляет:  72 – 90 = – 18 

усл. ед.Аналогично вычисляются значения прогнозов и для других периодов. Вся информация 

сводится в табл. 1.1 

Данные таблицы представлены графически на рис. 1.1. 

 

 

 

Р 

 Фактические и прогнозные продажи при а = 0.2−Рис. 1.1 Этот график показывает, что сделанный 

прогноз является неточным: явно видно, что фактические продажи намного больше, чем 

предполагалось. Как же оценить или измерить достоверность прогноза? Оказывается, можно. 

Для измерения ошибки прогнозирования вводится показатель –среднее абсолютное 

отклонение (САО). Оно вычисляется как сумма всех ошибок прогнозов по периодам, деленная 

на количество периодов. При этом ошибки прогнозов для каждого из периодов берутся без учета 

знаков. Действительно, нам безразлично, имеет ли ошибка знак «+» или «–».Например, для а = 

0.2 суммируются все ошибки столбца 6 табл. 1.1. В результате получим значение 215. Разделим 

215 на количество периодов. Получим округленное САО равное 22.Очевидно, чем меньше САО, 

тем точнее прогноз. Зададим теперь вопрос: не даст ли нам новый коэффициент сглаживания 

лучший прогноз? Чтобы ответить на него, пересчитаем табл. 1.1 для другого коэффициента 

сглаживания, например, а = 0.4. В результате получатся новые значения прогнозных оценок и 

новое САО (табл. 1.2). Видно, что прогноз улучшился, САО стало равно 14. 

Таблица 1.2 Данные для прогнозирования 
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Коэффициент сглаживания а = 0.4 

1 2 3 4 5 6 

    (70)  

1 80 32 42 74 –10 

2 90 36 44 80 –16 

3 110 44 48 92 –30 

4 95 38 55 93 –3 

5 105 42 56 98 –22 

6 120 48 59 107 –22 

7 105 42 64 106 +2 

8 130 52 64 116 –24 

9 125 50 70 120 –9 

10 135 54 72 126 –15 

Итого 1095 438 574 1012 143 

Среднее 110 44 57 101 14 

Увеличим еще коэффициент сглаживания, сделаем его а = 0.6. Peзультаты улучшатся, 

САО станет равно 13 (табл. 1.3).− 

Таблица 1.3  Данные для прогнозированияКоэффициент сглаживания а = 0.6 

1 2 3 4 5 6 

    (70)  

1 80 48 28 76 –10 

2 90 54 30 84 –14 

3 110 66 34 100 –26 

4 95 57 40 97 +5 

5 105 63 39 102 –8 

6 120 72 41 113 –18 

7 105 63 45 108 +8 

8 130 78 43 121 –22 

9 125 75 48 123 –4 

10 135 81 49 130 –12 

Итого 1095 657 397 1054 127 

Среднее ПО 66 40 105 13 

При а = 0.8 результаты сглаживания и прогнозирования будут наилучшими, а САО 

минимальным – 12 (табл. 1.4). 

−Таблица 1.4  Данные для прогнозирования 

Коэффициент сглаживания а = 0.8 

1 2 3 4 5 6 

    (70)  

1 80 64 14 78 –10 

2 90 72 16 88 –12 
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3 110 88 17 105 –22 

4 95 76 21 97 + 10 

5 105 84 19 103 –8 

6 120 96 21 117 –17 

7 105 84 23 110 + 12 

8 130 104 21 112 –23 

9 125 100 25 112 0 

10 135 108 25 113 –10 

Итого 1095 876 202 1078 124 

Среднее 110 88 20 108 12 

Результаты прогнозирования с а = 0, 8 показаны на рис. 1. 

 
Рис. 1 Результаты прогнозирования 

 

 Фактические и прогнозные продажи при а = 0.8−Рис. 1.2 По сравнению с рис. 1.1 этот вариант 
прогнозирования является оптимальным для рассматриваемых десяти периодов времени. В слу-

чае продолжения слежения за рядом (после десятого периода) для оптимального прогнозирова-

ния может возникнуть необходимость выбора другого значения а, при котором САО будет ми-

нимальным. На практике все приведенные в таблицах расчеты по сглаживанию проводит ЭВМ. 

То, что мы проделали вручную, заполняя таблицы, делает машина. После каждого периода вре-

мени она анализирует фактический ряд данных, рассчитывает все САО для коэффициентов а от 

0.1 до 1 (с шагом 01), находит оптимальный коэффициент сглаживания для этого ряда (чтобы 

САО было минимальное) и сама делает прогноз на следующий период. Метод проб и ошибок в 

данной процедуре не допустим.Опыт краткосрочного прогнозирования показал, что для спроса с 

резкими подъемами и спадами оптимальный сглаживающий коэффициент будет высоким (от 0.5 

до 0.9), а для относительно плавных рядов коэффициент от 0.1 до 0.2 может оказаться наилуч-

шим. 
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Практическое занятие №  3,4  Оценка кредитоспособности и безубыточности 

Финансовое состояние любого предприятия определяет:а) его конкурентоспособность 

(платежеспособность и кредитоспособность), его безубыточность и финансовую устойчивость; б) 

его способность эффективно использовать финансовые ресурсы и капитал; в) его способность 

выполнять принятые обязательства. Для проведения финансового анализа в первую очередь 

необходимо иметь: балансовый отчет предприятия и приложения к нему; отчет о финансовых 

результатах и их использовании. Каждая организация, как правило, разрабатывает:- плановые 

показатели своей деятельности, которые непосредственно связаны со стратегией развития и 

целями предприятия;- нормы и нормативы труда;- тарифы оплаты и лимиты (ограничения) в 

использовании ресурсов предприятия;- систему или методику оценки плановых показателей;- 

систему или методику регулирования своей финансовой деятельности. Часто эта информация 

является коммерческой тайной и представляет собой «ноу-хау».Анализ финансовой 

деятельности может проводиться различными методами. Назовем некоторые. Метод сравнения, 

когда сравниваются финансовые показатели отчетного периода с их плановыми значениями. 

Метод сводки и группировки, когда аналитическая информация объединяется и группируется в 

специальные аналитические таблицы, по которым впоследствии строятся графики, диаграммы и 

гистограммы и с помощью которых можно получить новую информацию. Метод цепных 

подстановок, когда известна математическая связь между показателями, и последовательно 

заменяя каждый отчетный показатель базисным (с которым сравнивается анализируемый 

показатель), выявляет степень влияния каждого фактора на совокупный финансовый показатель. 

Кроме специального финансового анализа (который часто проводится по специальным 

методикам), предприятие проводит два обязательных, универсальных вида анализа:- анализ 
безубыточности;- анализ финансовой устойчивости. Анализ безубыточности работы (или 

рентабельности работы) может проводиться в следующей последовательности. а) Определяются 

затраты на выпуск единицы продукции Зед (материалы, сырье, электроэнергия, комплектующие, 

зарплата, накладные расходы: на организацию дела, услуги, транспорт, продажу и др.) и ее цена 

Ц.б) Определяются затраты на выпуск объема продукции. Они складываются из условно-

постоянных затрат Зпост (сумма которых не меняется при изменении количества продукции и 

выручки: арендная плата, амортизационные отчисления и др.) и переменных затрат (3пер = Зед х 

N), сумма которых меняется пропорционально изменению количества продукции (реализации 

товара) и выручки.в) Вычисляется суммарная себестоимость продукции (С = =Зпост + Зед* N) и 

суммарная выручка для необходимого объема реализуемой продукции N (В = Ц х N), строятся 

две прямых:- зависимость себестоимости продукции С от объема NC = 3noст+3ед*N;- зависимость 

выручки от объема продукции В = Ц х N.г) Построив два графика, можно увидеть точку их 

пересечения – это точка безубыточности работы предприятия. В этой точке полученная 

выручка равна денежным расходам.Область выше точки пересечения – это область прибылей от 

работы ниже точки пересечения – это область убытков от работы (рис. 2.).Расчет точки 

безубыточности можно провести аналитическими методами. Первый метод состоит в 

определении минимального объема выручки от реализации продукции, выше которого 

предприятие, покрывая полные затраты, начинает получать прибыль и обеспечивать рост 
рентабельности больше 0. В обратном случае предприятие не покрывает полностью затраты и 

терпит убытки. ,где Bmin миинимальный объем выручки, выше которого 

предприятие, покрывая затраты, начинает получать прибыль, руб.; Зпост– сумма условно-

постоянных затрат, руб.; Зпер– сумма переменных затрат (для максимального объема 

произведенной продукции), руб.; В – выручка от реализации всей продукции, руб. Точка К – 

точка безубыточности работы 
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Рис.2. График безубыточной (рентабельной) работы предприятия 

Вычислив минимальный объем выручки и зная цену товара, можно легко определить кри-

тический объем продаж товара (КОП).Второй альтернативный способ определения точки без-
убыточности заключается в определении критического объема продаж (реализации) по постоян-

ным и переменным затратам на производство единицы продукции и его цене. Критический объ-

ем продаж (КОП) будет равен: ,где Ц – цена единицы товара, руб., Зед – перемен-

ные затраты, необходимые для изготовления единицы продукции, руб.Необходимо заметить, что 

в условно-постоянные затраты Зпост могут входить амортизационные отчисления. Амортизацион-

ные отчисления – это отчисления с балансовой стоимости основных средств производства (обо-

рудование, здания и т.д.). Данные отчисления производятся до полного переноса всей балансо-

вой стоимости равномерным методом по норме, зависящей от типа основных фондов и условий 

их эксплуатации. При ускоренной амортизации норма увеличивается в два раза. 

Сумма амортизационных отчислений: 

 

,где С – балансовая (первоначальная) стоимость одного ос-

новного средства или среднегодовая стоимость по группе основных средств, руб.; Н – норма 

амортизации, %; К1, К2, ..., Кn– поправочные коэффициенты.Малые предприятия в первый год 

эксплуатации имеют право списывать (т.е. относить на себестоимость продукции с соответству-

ющим снижением налогооблагаемой базы) в виде амортизационных отчислений до 50% перво-

начальной стоимости основных фондов со сроком службы свыше трех лет.Например, малое 

предприятие приобрело холодильное оборудование стоимостью 20 тыс. руб. Норма амортизации 

– 10%. Предприятие вправе списать на себестоимость производимой продукции в первый год его 

эксплуатации 50% его стоимости, т.е. 10 тыс. руб.(20 х 50)/100 = 10 тыс. руб.Если применять 

ускоренную амортизацию, то на затраты производства можно еще направить 4 тыс. руб.(20 х 2 х 

10)/100 = 4 тыс. руб.Таким образом, расчетная прибыль, а значит, и облагаемая налогом при-

быль, уменьшается в первый год на сумму 14 тыс. руб. При ставке налога на прибыль 30% пред-

приятие получает экономию денежных средств в сумме (14 х 30)/100 = 4.2 тыс. руб.Уровень рен-

табельности производственного предприятия: где П – прибыль от реализации продукции, 

руб.; С – полная себестоимость продукции (включающая в себя условно-постоянные и перемен-

ные затраты), руб. Для предприятий торговли и общественного питания уровень рентабельности 

определяется отношением прибыли от реализации товаров (продукции общественного питания) 

к их товарообороту. 

Задача  
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Оценить кредитоспособность предприятия по норме прибыли на вложенный капитал 

(известна сумма прибыли и сумма пассива по балансу за прошлый и отчетный год). 

Решение. 

Норма прибыли на вложенный капитал: 

 
где П – сумма прибыли за отчетный период (квартал, год), руб ; ПС – общая сумма 

пассива (по балансу), руб. 

Например: за прошлый год П = 20000 руб.; ПС = 60000 руб.; за отчетный год П = 25000 

руб.; ПС = 63000 руб. 

Считаем норму прибыли за прошлый год: НП = 20000/60000= = 0,33. За отчетный год : НП 

= 25000/63000 = 0,40. 

Сумма прибыли с одного рубля вложенного капитала возросла на 7 руб. – с 33 руб. до 40 

руб. или на 17.4 %. Следовательно, рост этого показателя характеризует тенденцию прибыльной 

работы заемщика, его доходность и кредитоспособность. 

 

Практическое занятие № 5   

Долгосрочное прогнозирование в антикризисном управлении 

Если краткосрочное (по неделям, месяцам, кварталам) прогнозирование помогало предви-

деть одно следующее за рядом событие, при этом мы пытались смотреть на «один шаг» вперед, 

то при долгосрочном прогнозировании можно увидеть общую тенденцию (тренд или «поведе-

ние») процесса на много шагов вперед. В этом состоит отличие этих методов. Долгосрочное про-

гнозирование является полезным инструментом стратегического планирования в менеджменте. 

Осуществляя достоверный прогноз продаж в будущем, можно заранее запланировать и подгото-

вить необходимые материальные ресурсы, производственное оборудование, склады, каналы по-

ставок и сбыта произведенной продукции. Рассмотрим пример. Новый товар продавался фирмой 

последние семь лет, и ежегодный объем продаж увеличился со 1000 до 9000 единиц за этот пе-

риод. На первый взгляд, рассматривая график продаж на рис. 1.3, можно оптимистично предска-

зать объем в 11000 ед. на следующий год и 13500 ед. на следующий за ним год. Такой прогноз 
основан на первом впечатлении, но на самом деле тенденция изменения продаж менее оптими-

стична. Докажем это. В первую очередь мы должны найти общую тенденцию (тренд) изменения 

объема продаж. Она может быть линейно увеличивающейся, линейно уменьшающейся или не 

изменяющейся, постоянной. Необходимо построить эту линию.  

Методика построения. 1. Заносим все известные объемы продаж за семь лет в табл. 1.5 

(столбцы 1 и 2); в сумме они составляют 35 тыс единиц.2. В столбце 3 указываем, на сколько 

удален каждый рассматриваемый год от центрального четвертого года. Очевидно, что третий год 

удален от четвертого на минус 1, второй год на минус 2, первый год – на минус 3. Соответствен-

но, пятый год удален от четвертого на плюс 1, шестой год – на плюс 2, а последний седьмой – на 

плюс 3.3. Умножаем данные продаж столбца 2 на величину удаления годов от центрального 

(столбец 3). Полученные результаты заносим в столбец 4. Например, в первом году значение 

продаж 1, величина удаления первого года от центрального равна минус 3; перемножая эти дан-

ные, получим значение минус 3 и т.д.4. Возведем отклонения годов от центрального в квадраты и 

занесем полученные значения в столбец 5.5. Вычислим с учетом знаков сумму всех величин 

столбцов 4 и 5, в результате получим 26 и 28.6. Разделим сумму четвертого столбца на сумму пя-

того, получим:26 / 28 = 0.929.Округленно будем считать, что данное отношение равно 1. Это от-

ношение показывает уровень наклона линии. Если это отношение положительно (как в данном 

примере), то и наклон линии положительный, она идет по восходящей слева направо. Если от-

ношение отрицательно, то линия идет по нисходящей.7. Нарисуем эту линию на графике. Для 

этого возьмем объемы продаж в четвертом центральном году (5 тыс. ед.):5x1 = 5 тыс. 

ед.Получили первую точку линии. Отметим ее на графике (рис. 1.3).Далее, будем от центрально-

го четвертого года вправо каждый раз прибавлять к рассчитанным объемам продаж величину 

наклона, а от центрального четвертого года влево отнимать от рассчитанных объемов продаж ве-

личину наклона. В случае, если отношение наклона отрицательно, то необходимо, наоборот, от 

центрального года вправо отнимать величину наклона, а влево – прибавлять ее.Для данного при-
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мера получим следующие объемы продаж:- для пятого года: 5+1 = 6 тыс. ед.;- для шестого: 

6+1=7 тыс. ед.;- для седьмого: 7+1 = 8 тыс. ед;- для третьего: 5–1=4 тыс. ед;- для второго: 4–1 = 3 

тыс. ед;- для первого года: 3–1=2 тыс. ед.Отметим эти точки на графике и соединим их. Получи-

лась наклонная линия, которая показывает общую тенденцию динамики продаж. Она называется 

трендом.Продлевая ее за пределы семилетнего периода, получим долгосрочный прогноз объемов 

продаж:- для восьмого года: 8+1=9 тыс. ед.;- для девятого года: 9 + 1 = 10 тыс. ед.;- для десятого 

года: 10+1 = 11 тыс. ед.Необходимо заметить, что точность (достоверность) такого прогноза за-

висит от двух очень важных факторов: сохранения условий работы, сложившихся за прошлые 

года (в данном примере семь лет), и от величины рассматриваемой базы прогнозирования. Оче-

видно, что чем больше количество исследуемых величин (база прогнозирования), тем точнее 

прогноз.  
 

Практическое занятие № 6,7,8 

Многокритериальный метод прогнозирования кризисустойчивости предприятия 

Анализ финансовой отчетности предприятия за несколько лет до их финансового краха 

позволил аналитикам различных стран предложить модели прогнозирования банкротства 

(кризиса предприятия).Наиболее известную модель банкротства предложил Э.Т. Альтман 

(США). Он исследовал 22 финансовых коэффициента и предложил двух-и пятифакторные 

финансовые модели. Самой простой из этих моделей является двухфакторная. Для нее 

выбирается всего два основных показателя, от которых зависит вероятность банкротства: 

коэффициент покрытия (характеризует ликвидность) – Kn и коэффициент финансовой 

зависимости (характеризует финансовую устойчивость) – Kфз. На основе анализа западной 

практики были выявлены весовые коэффициенты каждого из этих факторов.Для США, 

например, прогнозная модель выглядит следующим образом:

Для предприятий, у которых Ζ=0, вероятность банкротства равна 50 %.Если Ζ<0, то вероятность 

банкротства меньше 50% и далее снижается по мере уменьшения Ζ.Если Ζ>0, то вероятность 

банкротства больше 50% и возрастает с ростом Ζ.Достоинством модели является ее простота, 

возможность применения ее в условиях ограниченного объема информации о предприятии. Но 

модель не обеспечивает высокую точность прогнозирования банкротства, так как не учитывает 

влияние на финансовое состояние предприятия других важных показателей (рентабельности, 

отдачи активов, деловой активности).В дальнейшем (в 1968 г.) Э.Альтман предложил более 

точную пятифакторную модель прогнозирования. Недостаток этой модели заключается в том, 

что ее, по существу, можно рассматривать лишь в отношении крупных компаний, котирующих 

свои акции на биржах. Что касается зарубежного опыта в части прогнозирования вероятности 

банкротства, то финансовым аналитиком Уильямом Бивером была предложена своя система 
показателей для предприятий, которые в зависимости от значения показателей могут попасть в 1 

группу (нормальное финансовое положение), во 2 группу (среднее неустойчивое финансовое 

положение), и в 3 группу (кризисное финансовое положение).Следует отметить, что 

разработанные на Западе модели прогнозирования необходимо либо адаптировать к российским 

условиям, либо разработать свои адекватные этим условиям прогнозные модели. Учитывая 

многообразие показателей финансовой устойчивости, различие в уровне их критических оценок 

и возникающие в связи с этим сложности в оценке риска банкротства, многие отечественные и 

зарубежные экономисты рекомендуют производить интегральную балльную оценку финансовой 

устойчивости. В работе Л.В.Донцовой и Н.А.Никифоровой предложена система показателей и их 

балльной оценки.1-й класс – это организации с абсолютной финансовой устойчивостью и 

абсолютно платежеспособные, чье финансовое состояние позволяет быть уверенными в 

своевременном выполнении обязательств в соответствии с договорами. Это организации, 

имеющие рациональную структуру имущества и его источников, и, как правило, довольно 

прибыльные.2-й класс – это организации с нормальным финансовым состоянием. Их финансовые 

показатели в целом находятся очень близко к оптимальным, но по отдельным коэффициентам 

допускается некоторое отставание. У этих организаций, как правило, неоптимальное 

соотношение собственных и заемных источников финансирования, сдвинутое в пользу заемного 

капитала. При этом наблюдается опережающий прирост кредиторской задолженности по 

сравнению с приростом других заемных источников, а также по сравнению с приростом 
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дебиторской задолженности. Обычно это рентабельные организации.3-й класс – это организации, 

финансовое состояние которых можно оценить как среднее. При анализе бухгалтерского баланса 

обнаруживается «слабость» отдельных финансовых показателей. У них либо 

платежеспособность находится на границе минимально допустимого уровня, а финансовая 

устойчивость нормальная, либо наоборот – неустойчивое финансовое состояние из-за 

преобладания заемных источников финансирования, но есть некоторая текущая 

платежеспособность. При взаимоотношениях с такими организациями вряд ли существует угроза 

потери средств, но выполнение обязательств в срок представляется сомнительным. 

Таблица 1 Границы классов организаций согласно критериям оценки финансового 

состояния 

№ Показатели 

финансового 

состояния 

Условия 

снижения 

критерия 

Границы классов согласно критериям 

1-й класс 2-й класс 3-й класс 4-й класс 5-й класс 

1 Коэффициент 

абсолютной 

ликвидности 

За каждую 

сотую 

(0,01)пунк
та 

снижения 

снимается 

по 0,2 

балла 

0,70 и более 

– 

присваивает
ся 14 баллов 

0,69 – 0,50 – 

присваивает
ся от 13,8 до 

10 баллов 

0,49 – 0,30 – 

присваивает
ся от 5,8 до 

2 баллов 

0,29 – 0,10 – 

присваивает
ся от 5,8 до 

2 баллов 

Менее 0,10 

– 

присваивает
ся от 1,8 до 

0 баллов 

2 Коэффициент 

«критической
» оценки 

За каждую 

сотую 

(0,01)пунк
та 

снижения 

снимается 

по 0,2 

балла 

1 и более – 

11 баллов 

0,99 – 0,80 – 

от 10,8 до 7 

баллов 

0,79-0,70 – 

от 6,9 до 5 

баллов 

0,69 – 0,60 – 

от 4,8 до 3 

баллов 

0,59 и менее 

– от 2,8 до 0 

баллов 

3 Коэффициент 

текущей 

ликвидности 

За каждую 

сотую 

(0,01)пунк
та 

снижения 

снимается 

по 0,3 

балла 

2 и более – 

20 баллов, 

от 1,70 до 

2,0 – 19 

баллов 

1,69 – 1,5 – 

от 18,7 до 

13 баллов 

1,49-1,30 – 

от 12,7 до 7 

баллов 

1,29-1,10 – 

от 6,7 до 1 

балла 

1,09 и менее 

– от 0,7 до 0 

баллов 

4 Доля 

оборотных 

средств в 

активах 

За каждую 

сотую 

(0,01) 

пункта 

снижения 

снимается 

по 0,2 

балла 

0,5 и более 

– 10 баллов 

0,49-0,40 – 

от 9,8 до 8 

баллов 

0,39-030 – 

от 7,8 до 6 

балла 

0,29-0,20 – 

от 5,8 до 4 

балла 

Менее 0,20 

– от 3,8 до 0 

баллов 

5 Коэффициент 

обеспеченнос
За каждую 

сотую 

0,5 и более 

– 12,5 

0,49 – 0,40 – 

от 12,2 до 

0,39-0,20 – 

от 9,2 до 3,5 

0,19 – 0,10 – 

от 3,2 до 0,5 

Менее 0,1 – 
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№ Показатели 

финансового 

состояния 

Условия 

снижения 

критерия 

Границы классов согласно критериям 

1-й класс 2-й класс 3-й класс 4-й класс 5-й класс 

ти 

собственным
и средствами 

(0,01)пунк
та 

снижения 

снимается 

по 0,3 

балла 

баллов 9,5 балла балла балла 0,2 балла 

6 Коэффициент 

капитализаци
и 

За каждую 

сотую 

(0,01)пунк
та 

снижения 

снимается 

по 0,3 

балла 

Меньше 

0,70 до 1,0 – 

от 17,5 до 

17,1 балла 

1,01 – 1,22 – 

от 17,0 до 

10,7 балла 

1,23-1,44 – 

от 10,4 до 

4,1 балла 

1,45 – 1,56 – 

от 3,8 до 0,5 

балла 

1,57 и более 

– от 0,2 до 0 

баллов 

7 Коэффициент 

финансовой 

независимост
и 

За каждую 

сотую 

(0,01)пунк
та 

снижения 

снимается 

по 0,4 

балла 

0,50 – 0,60 и 

более – 10-9 

баллов 

0,49-0,45 – 

от 8 до 6,4 

балла 

0,44 до 0,40 

– от 6 до 4,4 

балла 

0,39 – 0,31 – 

от 4 до 0,8 

балла 

0,3 и менее 

– от 0,4 до 0 

баллов 

8 Коэффициент 

финансовой 

устойчивости 

За каждую 

десятую 

долю (0,1) 

пункта 

снижения 

снимается 

по 1 баллу 

0,80 и более 

– 5 баллов 

0,79 – 0,70 – 

4 балла 

0,69 – 0,60 – 

3 балла 

0,59-0,50 – 2 

балла 

0,49 и менее 

– от 1 до 0 

баллов 

9 Границы 

классов 

 100 – 97,6 

балла 

94,33 – 68,6 

ьаооа 

65,7 – 39 

баллов 

36,1 – 13,8 

балла 

10,9 – 0 

баллов 

4-й класс – это организация с неустойчивым финансовым состоянием. При взаимоотношениях с 
ними имеется определенный финансовый риск. У них неудовлетворительная структура капитала, 

а платежеспособность находится на нижней границе допустимых значений. Прибыль у таких 

организаций, как правило, отсутствует вовсе или очень незначительная, достаточная только для 

обязательных платежей в бюджет.5-й класс – это организации с кризисным финансовым 

состоянием. Они неплатежеспособны и абсолютно неустойчивы с финансовой точки зрения. Эти 

предприятия убыточны. Сущность такой методики заключается в классификации организаций по 

уровню финансового риска, то есть любая анализируемая организация может быть отнесена к 

определенному классу в зависимости от «набранного» количества баллов, исходя из фактических 

значений ее финансовых коэффициентов. Ценность предложенной интегрально-балльной оценки 
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финансовой устойчивости заключена, по-нашему мнению, в достаточно большом числе 

анализируемых финансовых коэффициентов (8 штук) и исследовании большого количества 

предприятий для набора статистических данных.Расчеты по этой методике позволяют провести 

точечную оценку финансовой устойчивости предприятия на данный анализируемый момент. 

Задача  

Для целей прогнозирования устойчивости предприятия с горизонтом в один год необходимо 

иметь информацию об итоговой балльной оценке предприятия за 3-4 предыдущих года. 

Информация за более длительный предыдущий период только для стабильно работающих 

предприятий может иметь какую-то ценность. Для остальных предприятий эти более ранние 
промежутки отягощены случайными факторами, влияющими на экономические показатели, 

характерными для экономики переходного периода В табл.2 приведено в качестве примера 

изменение суммарного количества баллов для пяти инновационных предприятий г. Томска за 

последние 6 лет. 

Таблица 2  Суммарное значение баллов по шести годам для пяти инновационных предприятий 

г.Томска 

Годы 

№ 1 2 3 4 5 6 

1 34,3 34,5 33,9 43,2 32,7 32,5 

2 12,6 16,8 16,2 10,6 13,8 13,6 

3 95,6 88 97,6 97,0 96,6 96,8 

4 79,7 48,1 83,9 75,0 84,6 80,0 

5 11,6 10,6 13,0 14,3 37 24,2 

Таблица 3 Результаты прогнозного расчета 

№ α Ф7 Δ Ф7 (0,9) Δ Ф7(0,95) Δ Ф7З.С. Δ Ф7сред. класс 

1 0,9 32,5 33,5±0,64 33,5±0,82 35,0 33,9 4 

2 0,85 13,52 13,9±1,6 13,9±2,0 14,0 13,6 4 

3 0,90 96,82 95,5±2,4 95,5±3,1 95,0 96,3 1-2 

4 0,67 88,2 77±4,2 77±5,3 74,4 81,0 2 

5 0,5 23,94 17,3±7,3 17,3±9,2 17,9 21,8, 4-5 

Оценим прогнозное значение баллов для каждого из предприятий тремя методами: 

экспоненциального сглаживания, «золотого сечения» и методом наименьших квадратов. 

Метод экспоненциального сглаживанияМетод предложен Р.Брауном [3] и заключается в 

использовании рекуррентной формулы (1) для вычисления прогнозного значения ( ) 

переменной величины  - в нашем случае суммарное количество баллов; – год.
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, (1)где  – параметр сглаживания:

,здесь – число членов динамического ряда, которые желательно принять во внимание при 

расчете .Уровни стационарного динамического ряда колеблются вокруг некоторого среднего 

значения. Прогнозирование сводится к поиску этого среднего значения. Чем успешнее 

осуществляется этот поиск, тем меньше будут ошибки прогноза.Поскольку на практике не всегда 

очевидным бывает выбор , то мы предлагаем выбирать по результатам наиболее точного 

прогнозирования последнего значения фактической переменной , используя в формуле (2) 

оставшиеся значения динамического ряда:

 (2)Найденное таким образом значение  (табл.1) используется затем в формуле (1) для 

прогнозирования величины : в нашем случае – количество баллов за седьмой 

год.Полученные прогнозные значения, конечно, с каким-то отклонением могут соответствовать 

будущим фактическим значениям переменной . Следовательно, вполне правомерно задаться 

вопросом с какой вероятностью мы сможем определить поле разброса (доверительный 

интервал) для каждого из предприятий и предсказать их класс.Для решения этого вопроса 

используем распределение Стьюдента.Распределение Стьюдента зависит от параметра  – 

объема выборки (в нашем случае =7) и не зависит от неизвестных параметров нормального 

распределения – математического ожидания и среднеквадратичного отклонения; эта особенность 

является его большим достоинством.Доверительный интервал, в котором находится 

прогнозируемое значение баллов  определяется по формуле [2]: , 

(3)где  - среднее значение баллов за семь лет конкретного предприятия;  - критерий 

Стьюдента при вероятности γ и степени свободы -1.(Для  = 0,9 и -1=6, =1,94. Для  = 

0,95 и -1=6, =2,45).  - «исправленное» среднеквадратичное 

отклонение:Результаты расчета по формуле (3) для всех предприятий приведены в табл. 2, из 
которой следует, что полученные прогнозные значения попадают в доверительные интервалы, 

рассчитанные с вероятностью 0,9 и 0,95. 

Метод «золотого сечения». Основан на известном с древних времен гармоничного 

деления целого на части [8]:Целое (100 %)=часть 1 (62%)+часть 2 (38%).Наличие этой, вроде бы, 

элементарной, пропорции, с легкой руки Леонардо да Винчи названной золотым сечением, лежит 

в основе «стержня» устойчивости всех мировых явлений [8].Суть предлагаемого метода 

заключается в следующем. Вначале производится сглаживание ряда  для каждого 

предприятия с помощью скользящей средней [3]: Полученный сглаженный 

ряд  делим на две части в пропорции  к  от конца ряда. То есть в нашем случае 

четыре последних значения ряда  и  и два первых -  и .Определяем среднее 

значение  для каждой из групп.Среднее значение баллов для первой группы ( ) умножаем 

на коэффициент 0,62, а среднее значение для второй группы ( ) умножаем на 0,38. 

Просуммировав полученные результаты, определяем прогнозное значение .
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, (4)Рассчитанное по формуле (4) прогнозное значение 

баллов  для каждого предприятия представлены в табл. 3, из которой следует, что вновь 

полученные прогнозные значения по методу «Золотого сечения» также попадают в зону допуска 

прогноза для обеих вероятностей. 

Анализ полученных значений  показывает, что они находятся в зоне допуска прогноза 

табл.3 Для окончательного решения вопроса о прогнозной величине баллов для каждого пред-

приятия можно найти среднее значение  по двум методам расчёта, как наиболее достовер-

ного. 

 

Практическое занятие № 9,10  

Инвестирование в условиях кризиса 

Необходимым условием структурной перестройки и обеспечения экономического роста 

является наращивание объемов инвестиций и повышение их эффективности. В современных 

условиях проблема привлечения инвестиций в экономику и подъема на этой основе 

производственного сектора является ключевой, поскольку от ее решения во многом зависит 
направленность и темпы дальнейших преобразований в России.Эффективное использование 
инвестиций очень актуально на микроуровне, в частности, на инновационных предприятиях, как 

наиболее рискованных, но в то же время чрезвычайно востребованных в связи с перестройкой 

экономики страны с сырьевой ориентации на инновационную. 

Задача  

Формирование инвестиционного портфеля 

Частный инвестор предполагает вложить 500 тыс. руб. в инновационные проекты 

различной степени рискованности, государственные облигации и на срочный вклад в банк 

(табл.1). 

Таблица 1 

 

Вложения Доход, % Риск 

 

Проект А 15 Высокий 

 

Проект B 12 Средний 

 

Проект С 9 Низкий 

 

Долгосрочные 

облигации 

11 - 

 

Краткосрочные 

облигации 

8 - 

 

Срочный вклад 6 - 

 

Имея в виду качественные соображения диверсификации портфеля и неформализируемые 

личные предпочтения, инвестор выдвигает следующие требования к портфелю ценных бумаг:  
• все 500 тыс. руб. должны быть инвестированы; 

• по крайней мере 100 тыс. руб должны быть на срочном вкладе в банке; 

• по крайней мере 25 % средств, инвестированных в проекты, должны быть инвести-

рованы в проекты с низким риском; 
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• в облигации нужно инвестировать по крайней мере столько же, сколько и в акции; 

• не более чем 125 тыс. руб должно быть вложено в бумаги с доходом менее 10 %. 

Определить портфель инвестора ( ), удовлетворяющий всем требованиям и макси-

мизирующий годовой доход .(Индекс 1 означает номер задачи).Составим математиче-

скую модель задачи:Целевая функция:

; 

(1)Ограничения:1. ;2. ;3. ; 

(2)4. ;5. .Рассматриваемая задача (1) и (2) решается ме-

тодом линейного программирования в системе MS Excel со следующими результатами.

 - годовой доход от инвестиций;Инвестиции в проект А составляют 150000 

руб.; 

Инвестиции в проект Б равны нулю; 

Инвестиции в проект С составляют 50 000 руб.; 

Покупка долгосрочных облигаций на сумму – 125 000 руб.; 

Покупка краткосрочных облигаций на сумму – 75 000 руб.; 

Банковский вклад – 100 000 руб. 

Для сравнения: доход от безрискового вклада всей суммы инвестиций составил бы всего 

30 000 руб. 

 


