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Аннотация. Разработан подход к проведению стресс-тестирования нефинансовых орга-

низаций, включающий постановку и методику решения обратной задачи, а также матема-

тическую модель на основе данных из открытых источников (финансовой отчетности 

компаний). Актуальность применения данного подхода возрастает в условиях кризисов 

различный природы (экономический кризис, пандемия COVID-19 и др.), тестирования 

устойчивости компаний (особенно системообразующих) к шоковым ситуациям в целях 

разработки превентивных управленческих воздействий компенсирующего характера. 

Постановка прямой задачи предполагает определение параметров финансовой модели 

компании, обеспечивающих неотрицательный уровень остатка денежных средств в про-

гнозном периоде. Обратная задача состоит в определении характеристик финансово-

экономического состояния предприятия, соответствующих различным критическим со-

четаниям параметров финансового результата его деятельности. Авторами разработана 

оригинальная методика, позволяющая значительно снизить трудоемкость и вычисли-

тельную сложность проведения стресс-тестирования, используемого в технологиях риск-

менеджмента финансовых организаций, благодаря применению новой математической 

модели в аналитическом виде. Работа модели продемонстрирована на примере стресс-

тестирования системообразующего предприятия реального сектора экономики, значи-

тельно пострадавшего от ограничительных мер в условиях пандемии COVID-19. Для мо-

дельных расчетов использованы открытые данные финансовой отчетности организации. 
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Масштабный экономический кризис, вызван-

ный ограничительными мерами при пандемии 

COVID-19, спровоцировал резкое снижение спроса 

на многих рынках товаров и услуг реального сек-

тора мировой экономики, повлекшее в некоторых 

отраслях массовые банкротства, запрос от бизнеса 

на финансовую поддержку наиболее пострадавших 

от кризиса компаний
1
, чрезвычайные меры прави-

тельств. Постановлением Правительства Россий-

ской Федерации
2
 предусматриваются такие меры 

финансовой поддержки бизнеса, как субсидии на

                                                           
1 URL: https://www.cbr.ru/covid/ (дата обращения 25.05.2021). 
2 URL: http://government.ru/docs/39665/ (дата обращения 

25.05.2021). 

 возмещение затрат, отсрочка уплаты налогов и 

авансовых платежей, госгарантии, необходимые 

для реструктуризации существующих или выдачи 

новых кредитов и облигационных займов. В 

первую очередь указанные меры касаются так 

называемых системообразующий предприятий
3
.  

Цель соответствующих усилий Правительства – 

повышение устойчивости развития российской 

экономики. В качестве одного из условий доступа 

компаний к государственным мерам финансовой 

поддержки заявлено проведение анализа финансо-

во-хозяйственной деятельности системообразую-

щей организации, выполнение оценки ее финансо-

вой устойчивости (стресс-тест) в соответствии с 

                                                           
3 URL: https://data.economy.gov.ru/ (дата обращения 

25.05.2021). 
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порядком, установленным Министерством эконо-

мического развития Российской Федерации
4
. 

Методики оценки финансовой устойчивости 

(стресс-тестирование) известны в теории и практи-

ке риск-менеджмента более двух десятилетий. Но 

более широкое распространение они получили в 

банковском секторе экономики, который наряду с 

факторами внешней среды находится под сильным 

давлением регуляторов. В реальном секторе эко-

номики процедуры стресс-тестирования практиче-

ски не проводятся в силу сложности привлекаемых 

математических моделей. Сложность и неодно-

значность проведения стресс-тестов для нефинан-

совых организаций заключаются в необходимости 

разработки:  

– сценариев поведения экономических показа-

телей предприятий в ситуации стресса (кризиса), 

– модели прогнозирования.  

Авторами предложена схема стресс-

тестирования, которая заключается в проведении 

следующих основных мероприятий: 

– получение данных о финансово-

экономическом состоянии объекта управления; 

– разработка сценариев проведения стресс-

тестирования; 

– настройка математической модели объекта 

управления, на который влияет реализация вы-

бранных сценариев стресс-тестирования; 

– проведение вычислительных экспериментов с 

математической моделью; 

– анализ результатов математического модели-

рования; 

– разработка планов мероприятий по предот-

вращению возможных критических ситуаций, диа-

гностированных в процессе стресс-тестирования. 

В рамках предлагаемого подхода возможна 

коррекция используемых сценариев, параметров 

математической модели с последующим проведе-

нием вычислительных экспериментов и анализом 

полученных результатов лицами, принимающими 

решения. Важным и трудоемким этапом проведе-

ния данных исследований является имитационное 

моделирование изменения производственного про-

цесса предприятия при различных сценариях 

стресс-тестирования.  

                                                           
4 Приказ Министерства экономического развития РФ от 13 мая 

2020 г. N 276 «Об утверждении Порядка проведения оценки 

финансовой устойчивости (стресс-теста) системообразующих 

организаций российской экономики, претендующих на предо-

ставление в 2020 году мер государственной поддержки». URL: 

https://www.garant.ru/products/ipo/prime/doc/73936434/#1000 

(дата обращения 25.05.2021). 

Авторами разработана оригинальная методика, 

позволяющая значительно уменьшить трудоем-

кость и вычислительную сложность проводимых 

экспериментов благодаря использованию новой 

математической модели в аналитическом виде. Эта 

модель позволяет описать динамику финансово-

экономического состояния предприятия при раз-

личных значениях управляющих параметров моде-

лей и возмущений.  

Вычислительная сложность уменьшена путем: 

 Разработки модели прогнозирования дина-

мики финансово-экономического состояния пред-

приятия в аналитическом виде, используемой для 

решения прямой задачи. Данная задача заключает-

ся в прогнозировании значений показателей фи-

нансово-экономического состояния предприятия 

на различных временных интервалах и в определе-

нии критического сочетания параметров, приводя-

щих к дестабилизации или полной остановке пред-

приятия. 

 Разработки моделей и методов решения об-

ратной задачи, заключающейся в определении со-

стояний предприятия, соответствующих различ-

ным критическим сочетаниям параметров. Трудо-

емкость значительно сокращается благодаря ис-

пользованию математической модели в аналитиче-

ском виде.  

 

В общенаучном смысле стресс-тест представля-

ет собой одну из форм тестирования, которое ис-

пользуется для определения устойчивости системы 

в условиях некоторых внешних возмущающих воз-

действий.  

Базой для работ по стресс-тестированию высту-

пают исследования финансовой устойчивости биз-

нес-организации. В работах M.E. Змиевского [1] 

приведен обзор исследований по определению по-

казателей финансовой неустойчивости (проблемы, 

distress, банкротства). В частности, для обоснова-

ния индикаторов (финансовых коэффициентов) 

банкротства чаще всего применялся сравнитель-

ный анализ финансовых показателей выборок ком-

паний с финансовыми проблемами (distressed) и 

без них.  

В области финансов организации понятие 

стресс-теста появилось в конце 1990-х гг., предпо-

сылками чего явились разработки в теории и прак-

тике анализа кредитных рисков компаний, модели-

рования вероятности банкротств, исследования на 

основе больших массивов эмпирических данных 

https://www.garant.ru/products/ipo/prime/doc/73936434/#1000
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американских компаний, проводимые крупными 

рейтинговыми агентствами (Moody’s, S&P, Fitch). 

Обзор нескольких поколений подходов к соответ-

ствующим задачам представлен в работах [2–4]. 

Стресс-тест – это испытание на прочность фи-

нансового положения организации в условиях «се-

рьезного, но вместе с тем вероятного шока»
5
. 

Стресс-тестирование организации выступает аль-

тернативой финансовым прогнозам. Модели 

стресс-тестирования позволяют определить не 

только чувствительность к отдельным факторам 

риска, но и к сочетаниям критических факторов. 

Стресс-тест, как правило, включает в себя четыре 

элемента: 

 Набор тестируемых рисков. 

 Сценарий, при котором происходит реали-

зация рисков. Это могут быть сценарии экономи-

ческого спада, роста безработицы, падения цен на 

недвижимость на горизонте стресс-теста. Как пра-

вило, горизонт стресс-тестирования находится в 

интервале 2–5 лет. 

 Модели, описывающие влияние рисков на 

тестируемые параметры. Модели, используемые 

для стресс-тестирования финансовых институтов, 

определяют связи между макроэкономическими 

показателями и рыночными индикаторами: про-

центными ставками, доходностями облигаций, це-

нами акций и т. д., а также финансовыми парамет-

рами – например, рейтингами корпоративных за-

емщиков, которые, в свою очередь, влияют на объ-

ем доформирования резервов по ссудам. 

 Измерение результатов. В большинстве 

случаев оценивается финансовый результат на го-

ризонте стресс-теста, итоговый показатель доста-

точности капитала сравнивается с нормативом и 

рассчитывается дефицит капитала; в ряде стресс-

тестов также оценивается дефицит ликвидности. 

В качестве двух основных подходов к проведе-

нию стресс-тестирования выделяют bottom-up и 

top-down стресс-тесты. Первый предполагает рабо-

ту с методикой стресс-тестирования самой органи-

зации (инициативное стресс-тестирование). Top-

down стресс-тест проводится регулятором с ис-

пользованием надзорной или публично доступной 

информации об отдельных организациях по еди-

ному определенному сценарию. Bottom-up стресс-

тест реализуется самими финансовыми института-

ми с использованием внутренних данных и моде-

лей, но с одинаковым сценарием, определяемым 

регулятором. Наиболее полно принципы стресс-

                                                           
5 URL: https://www.cbr.ru/finstab/stress_testing/chto-takoe-stress-

testirovanie/what_is_stress_testing/ (дата обращения 20.04.2021). 

тестирования для финансовых институтов отраже-

ны в Требованиях Базельского комитета по бан-

ковскому надзору (The Basel Committee)
6
. 

В октябре 2009 г. Совет по финансовой ста-

бильности (Financial Stability Board) выпустил до-

кумент «Уроки риск-менеджмента, полученные в 

период глобального банковского кризиса 2008 го-

да»
7
. Особое внимание в нем обращается на вопро-

сы стресс-тестирования, особенно подчеркивается 

значимость проведения обратных или реверсивных 

стресс-тестов (reverse stress test). Они отличаются 

от стандартных стресс-тестов тем, что нацелены на 

определение набора сценариев (комбинаций риск-

факторов), в случае реализации которых организа-

ция потеряет свою финансовую устойчивость. То 

есть обратное стресс-тестирование (обратная 

задача) анализирует финансовую устойчивость с 

другой стороны, определяя те предельные значе-

ния риск-факторов, при наступлении которых ор-

ганизация окажется банкротом. Для этого выявля-

ются пограничные значения показателей финансо-

вой устойчивости, при которых организация стано-

вится банкротом, и далее определяются события, 

которые могут привести к таким значениям пока-

зателей. 

Для компаний реального сектора экономики ра-

бот по методикам стресс-тестирования немного, 

хотя эта тематика изучается в рамках достаточно 

быстро развивающейся дисциплины риск-

менеджмента. В западной практике стресс-

тестирования нефинансовых организаций описаны 

и используются: 

– модель кредитного риска (SEBRA-model), 

разработанная Норвежским банком для прогноза 

годовой вероятности банкротства фирмы-

заемщика; 

– модель Moody’s AnalyticsRiscCalc
8
. Модель 

основывается на показателях финансового анализа 

на основе бухгалтерской отчетности с дополни-

тельной поправкой на вероятность банкротства [5]. 

Модель рассчитывает прогнозную вероятность 

банкротства и ожидаемых убытков кредитных ор-

ганизаций.  

В работе [6] рассматривается «Ooghe-Joos-

DeVos» модель (учитывающая восемь факторов 

для одного года и шесть факторов для трех лет) 

предсказания банкротства компаний и проведено 

                                                           
6 URL: https://www.bis.org/bcbs/index.htm (дата обращения 

25.05.2021). 
7 URL: https://www.sec.gov/news/press/2009/report102109.pdf 

(дата обращения 01.06.2021). 
8 URL: https://www.moodysanalytics.com/product-list/riskcalc 

(дата обращения 05.01.2021). 

https://www.cbr.ru/finstab/stress_testing/chto-takoe-stress-testirovanie/what_is_stress_testing/
https://www.cbr.ru/finstab/stress_testing/chto-takoe-stress-testirovanie/what_is_stress_testing/
https://www.sec.gov/news/press/2009/report102109.pdf
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исследование точности предсказания банкротства 

по ошибке первого рода «кредитного риска» 

(банкротные фирмы определены как небанкрот-

ные) и ошибке второго рода «коммерческого рис-

ка» (небанкротные фирмы определены как банк-

ротные). Ошибки обоих родов этой модели лежат в 

диапазоне 14–33 % на выборке из 280 тыс. компа-

ний Бельгии, из которых 6,5 % были банкротными. 

Среди работ, имеющихся в базе российской 

научной электронной библиотеки РИНЦ
9
 на 

01.05.2021, с ключевым словом «стресс-тест» уда-

лось обнаружить всего девять публикаций по бан-

ковскому сектору и одну публикацию по нефинан-

совым организациям. В статье [7] приводится об-

зор различных подходов по формированию стресс-

тестов в финансовой сфере.  

В основном для стресс-тестирования использу-

ются модели регрессионного типа, имитационные 

модели не применяются. В работе [8] приведен 

краткий обзор публикаций по стресс-тестированию 

предприятий. В частности, выделяются три спосо-

ба оценивания (эконометрический, дискриминант-

ный, смешанный), а также пять подходов по набо-

ру переменных: рыночный, микроэкономический 

(балансовый), макроэкономический, гибридный 

рейтинговый. Кроме того, в данной работе рас-

сматривается подход к стресс-тестированию ком-

паний реального сектора российской экономки на 

основе отчетности предприятий, микроотраслевых 

показателей, а также прогнозов отраслевых показа-

телей в рамках макроэкономических прогнозов, 

делается обзор возможных подходов к оценке ве-

роятности дефолта (банкротства) организации. 

В работах [9, 10] рассматриваются финансовые 

коэффициенты, разработанные на основе бухгал-

терской отчетности организаций, по их корреляции 

с дефолтами организаций. 

Применение моделей Альтмана (пять факторов) 

для выборки предприятий Оренбургской области 

[11] показало, что точность прогнозирования банк-

ротства в течение четырех лет составляет 20 %. 

Моделm предсказания банкротства Ольсона (де-

вять факторов) показывает точность порядка 20 % 

в течение года. 

Принципы корпоративных финансов включают 

в себя [12] понятия вероятности возникновения 

рисков и определение возможного ущерба. Для 

оценки ущерба целесообразно применение матема-

тических моделей. 

                                                           
9 URL: https://elibrary.ru (дата обращения 02.05.2021). 

Актуальные задачи стресс-тестирования требу-

ют анализа влияния совокупностей факторов внут-

ренней и внешней среды на исследуемые целевые 

показатели финансового состояния. При решении 

таких задач, по мнению авторов, целесообразно 

применение концепции критических (аварийных) 

комбинаций событий [13, 14]. Данная концепция 

подразумевает анализ влияния отдельных факторов 

с учетом их контекста в виде причинно-

следственных связей с другими факторами. Это 

позволяет учесть то обстоятельство, что относи-

тельно незначимые по отдельности события могут 

складываться в определенном порядке и давать 

синергетический эффект. Для предупреждения 

развития нежелательных эффектов подобного рода 

потребуются комплексы мер, определяемых по 

предлагаемым в концепции алгоритмам [15]. При 

этом исследование влияния критических комбина-

ций факторов важно начинать с анализа частного 

влияния отдельных рассматриваемых факторов с 

учетом возможных существенных причинно-

следственных связей рассматриваемого фактора с 

остальными переменными.  

В работе [16] выполнен обзор методов одно-

факторных стресс-тестов для банков. В работе [17] 

рассматривается регрессионная модель выявления 

влияющих факторов на финансовую устойчивость 

(в данном случае – зависимость от источников фи-

нансирования) предприятий на примере пищевой 

отрасли Украины по панельным открытым дан-

ным. 

Приказом Министерства экономического раз-

вития РФ от 13 мая 2020 г. № 276 (см. сноску 4) 

установлено, что необходимо ежемесячно форми-

ровать сценарии оценки устойчивости системооб-

разующих организаций России и определять кате-

горию риска организации. Разработан перечень 

отраслей российской экономики, в наибольшей 

степени пострадавших в условиях ухудшения си-

туации в результате распространения новой коро-

навирусной инфекции
10

. Выделено 12 отраслей, 

деятельность которых была фактически парализо-

вана в условиях действовавших ограничений, в 

частности транспортная деятельность, организация 

досуга и развлечений, гостиничный бизнес и обще-

ственное питание, деятельность по предоставле-

                                                           
10 Постановление Правительства РФ от 03.04.2020 N 434 (ред. 

от 16.10.2020) «Об утверждении перечня отраслей российской 

экономики, в наибольшей степени пострадавших в условиях 

ухудшения ситуации в результате распространения новой ко-

ронавирусной инфекции». URL: https://base.garant.ru/73846630/ 

(дата обращения 25.05.2021). 
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нию бытовых услуг населению. Кроме того, 

Минэкономразвития России разработало перечень 

1392 системообразующих предприятий по состоя-

нию на 20.05.2021
11

.  

По мнению авторов, данная работа не получила 

продолжения по причинам отсутствия надежных 

инструментов для проведения стресс-тестирования 

нефинансовых организаций, что подчеркивает 

научно-практическую значимость предложенного в 

настоящей работе похода. 

Цель данной статьи заключается в разработке 

методики определения значений параметров мате-

матической модели процесса стресс-тестирования, 

обеспечивающих неотрицательность величины де-

нежного остатка нефинансовой организации на 

различных временных интервалах управления при 

значительных возмущениях внешней среды. Дан-

ная методика отличается от существующих ис-

пользованием модели прогнозирования финансово-

экономического состояния предприятия в аналити-

ческом виде, что позволило получить аналитиче-

ское решение обратной задачи и значительно 

уменьшить временную сложность разработанных 

алгоритмов. 

 

Модель прогнозирования финансового состоя-

ния предприятия является ключевой в проведении 

стресс-теста [18]. Однако, как показывает практи-

ка, при использовании данного формального аппа-

рата не решается задача формирования математи-

ческой модели для стресс-тестирования предприя-

тий, позволяющая определить условия неотрица-

тельности величины остатка денежных средств на 

конец прогнозного периода при известных ограни-

чениях на материальные и финансовые ресурсы 

предприятия. 

Необходимо разработать модель для управле-

ния предприятием по критерию величины денеж-

ного потока в условиях значительных неблагопри-

ятных воздействий со стороны внешней среды, 

например, таких, как локдаун и падение потреби-

тельского спроса («нокдаун для бизнеса»). 

В общем виде процедура стресс-тестирования 

нефинансовых организаций представлена инфор-

мационно-логической схемой, изображенной на 

рисунке.  

                                                           
11 URL: https://data.economy.gov.ru/analytics/facilities/industry 

(дата обращения 20.05.2021). 

Одной из наиболее важных, по мнению авто-

ров, является задача стресс-тестирования нефинан-

совых организаций. 

Пусть F(x, u, t) – основной финансово-

экономический критерий деятельности предприя-

тия, где x – вектор параметров, u – вектор управ-

ляющих параметров, t – время. 

Для анализа «критических факторов» деятель-

ности предприятия можно выделить один суще-

ственный показатель: прогноз наличия денежных 

средств на конец прогнозного периода  

( ) tF x, u, t Cash . 

Критическая важность этого критерия обуслов-

лена тем, что при условии Casht ≥ 0 предприятие 

продолжает работать (по крайней мере, по финан-

совым условиям), а при Casht < 0 произойдет оста-

новка деятельности из-за реальной неплатежеспо-

собности. 

Пусть в результате решения прямой задачи рас-

чета прогноза получено, что F(x, u, t) = Casht < 0. В 

расчетном прогнозе значение показателя Casht мо-

жет быть менее нуля, но по факту отрицательного 

остатка активов (к которым относятся денежные 

средства) не бывает. Такой прогноз неосуществим. 

Фактически это может свидетельствовать о несба-

лансированности финансовых планов организации 

и ее возможной неплатежеспособности (банкрот-

стве). Частое рассуждение: в случае отрицательно-

го остатка денежных средств предприятие «влеза-

ет» в долги. Но тем самым предполагаются две 

операции: увеличение заемных средств (долгов) и 

увеличение денежных средств (до неотрицатель-

ной величины).  

Задача: разработать математическую модель 

для стресс-тестирования предприятий, позволяю-

щую определить условия для неотрицательности 

величины остатка денежных средств на конец про-

гнозного периода при известных ограничениях на 

материальные и финансовые ресурсы предприятия. 

В общем виде решение не единственно и опре-

деляется некой гиперповерхностью U параметров 

u. Для упрощения зафиксируем все параметры, 

кроме одного – изменения выручки (обозначим его 

u1). Ставится «обратная задача»: найти предельное 

значение параметра u1, при котором 

1   0, ( ), tF x u t Cash  . 

В силу аналитического вида предложенной ни-

же модели прогнозирования финансового состоя-

ния, решение обратной задачи возможно в анали-

тическом виде, что существенно упрощает расчеты 

и возможные исследования.  
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Информационно-логическая схема осуществления процессов стресс-тестирования нефинансовых организаций: 1–4 – параметрический метод, 

регрессионный анализ, историческое моделирование, метод аналогичных компаний; 5 – выбор метода анализа рисков на основании современных 

индикаторов и признаков; 6 – фиксация результатов в базе данных и знаний компании; 7 – обоснование и тестирование выбираемых рисков, полноты 

комплекса влияющих на них факторов; 8 – «результаты анализа удовлетворительны?»; 9 – вернуться к блоку 5; 10 – «руководство одобряет 

выбранные риски и факторы?»; 11 – вернуться к анализу результатов первого этапа (блок 8); 12 – анализ исторических данных; 13 – экспертные 

методы; 14 – методы определения устойчивости параметров модели к стресс-факторам и горизонтов использования модели; 15 – выбор финансовой 

модели организации; 16 – занесение в базу данных и знаний; 17 – определение точности модели на рассматриваемых горизонтах; 18 – «точность 

модели удовлетворительна?»; 19 – вернуться к определению горизонтов и др.; 20 – утверждение у руководителя аналитического отдела; 21–23 – 

методы разработки стресс-сценариев; 24 – выбор базового множества стресс-сценариев; 25 – занесение в базу данных и знаний; 26 – оценка 

руководством организации выработанных сценариев; 27 – «соответствует ли рассматриваемый спектр сценариев текущим требованиям к полноте и 

точности решения задачи?»; 28 – выбор актуальных процедур и ответственных исполнителей по доработке рассматриваемого спектра сценариев; 29 – 

подготовка промежуточных итогов; 30 – моделирование; 31 – анализ результатов; 32 – формирование выводов; 33 – формирование вариантов ответов 

на основные поставленные вопросы на базе полученных выводов; 34 – занесение в базу данных и знаний; 35 – представление результатов; 36 – 

«получены ли в результате стресс-тестирования удовлетворительные ответы на поставленные вопросы?»; 37 – подготовка к представлению 

полученных решений для реализации; 38 – детализация претензий к результатам стресс-тестирования; 39 – анализ обновленных требований; 40 – 

обновление баз данных и знаний  

 

 

 

Перечень финансово-экономических показате-

лей верхнего уровня определяется финансовой от-

четностью предприятия. Выбор такого комплекса 

показателей обусловлен наличием открытых дан-

ных о финансовой отчетности. Для реального 

управления руководство предприятия использует 

значительно более широкий перечень показателей 

управленческой отчетности, недоступной внешним 

пользователям. Рассматриваемый подход разрабо-

тан с учетом этого факта. На «верхнем» уровне на 

основе открытой информации определяются 

направления изменения параметров, которые уточ-

няются на «нижнем» уровне с использованием ин-

формации, доступной менеджменту. 

Предлагается подход к построению математи-

ческой модели, основную идею которой можно 

описать следующим образом.  

 Финансовое состояние организации описы-

вается совокупностью баланса (состояния на опре-
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деленную дату) и отчета о доходах/расходах (при-

роста за период). 

 Выделяются «драйверы» роста. В настоя-

щей работе в таком качестве используется выручка 

(объем продаж). 

 Прогнозируются параметры управления. 

Так как технологии производства и бизнес-

процессы управления достаточно инерционны
12

, 

удельные характеристики финансового состояния 

принимаются постоянными или незначительно из-

меняющимися за прогнозный период. Такой под-

ход называют методом процента от продаж [19, 

20]. 

 В общем виде прогноз показателей финан-

сово-экономической деятельности рассчитывается 

как 

1 1( )t t tx x x , u  , 

где x – вектор переменных модели, соответствую-

щих финансово-экономическим параметрам пред-

приятия, u – вектор управления. 

Для прогнозирования различных показателей 

используются различные подмодели прогнозиро-

вания [18]. Например, прогноз дебиторской задол-

женности осуществляется по формуле 

t Y t tY l S , 

где Y – выделенный показатель из вектора х, соот-

ветствующий дебиторской задолженности, 

тыс. руб.; S – выручка, тыс. руб./год; lY – срок обо-

рачиваемости выделенного показателя (дебитор-

ской задолженности), в годах. В последующих 

формулах для показателей, измеряемых в денеж-

ных единицах, значения также указываются в тыс. 

руб., для показателей оборачиваемости – в годах. 

Срок оборачиваемости определяется по сред-

нему коэффициенту срока оборачиваемости про-

шлых периодов 
1

1

1
 

1 j

t

Y t

j

jY
l

t S







 . 

Возможно использование линейной зависимо-

сти вида Y t Y t Yl A S B  , где AY и BY – коэффициен-

ты линейной регрессии. Линейная регрессия пред-

ставляет собой один из простейших подходов, не 

исключено (но авторам не встречалось на практике 

использования в организациях реального сектора 

экономики) применение более сложных видов ре-

грессий для экономических расчетов. 

Содержательно срок оборачиваемости запасов 

определяется технологическими и управленчески-

                                                           
12 При существенном изменении характеристик финансового 

состояния дополнительно необходимы подмодели прогнози-

рования этих параметров. 

ми бизнес-процессами: технологическими опера-

циями, внутрипроизводственными перемещения-

ми, процессами закупки и доставки товарно-

материальных ценностей. Такие процессы инерци-

онны и для предприятий со сложившимися техно-

логиями являются достаточно устойчивыми. Это 

позволяет предполагать, что при неизменности 

бизнес-процессов срок оборачиваемости останется 

неизменным (или с небольшим изменением) на 

следующий прогнозный период. 

 Учитывается взаимосвязь баланса и отчета 

о доходах/расходах: нераспределенная прибыль 

увеличивает собственный капитал. 

 Формируется прогноз денежного потока 

косвенным методом
13

. При превышении прогноз-

ных активов над прогнозными пассивами форми-

руется отрицательный остаток денежных средств. 

Это свидетельствует о неплатежеспособности 

предприятия. 

 Рассматриваются и реализуются мероприя-

тия по устранению дефицита денежных средств в 

реальном управлении. В модели стресс-

тестирования ограничимся фиксацией предельного 

значения выручки, которое приводит к неплатеже-

способности, а параметры управления «не успева-

ют» за «стрессовое» время повысить эффектив-

ность системы и остаются постоянными. 

В реальном управлении чаще всего одновре-

менно происходит изменение нескольких парамет-

ров. Для прогнозирования поведения предприятия 

(с ориентацией на производство) необходимо за-

дать сценарии изменения параметров продаж, про-

изводства, закупок, потребности в оборотных ак-

тивах и т. п. Общее количество декартова множе-

ства сочетаний комбинаций параметров составляет 

Ni × Nj × Nl × Nm × Nf × Nd, где Ni – количество ви-

дов продукции; Nj – количество видов ресурсов; 

Nl – количество видов валют; Nm – количество ви-

дов оборудования; Nf – количество статей постоян-

ных затрат; Nd – количество кредитов. 

«Прямые расчеты» могут быть трудо-, время- и 

вычислительноемкими. Но главное – не обеспе-

ченными информацией в оперативном режиме. 

Один из вариантов поиска критического сочетания 

параметров – анализ Монте-Карло при задании 

распределения вероятностей по каждому парамет-

ру. Отметим, что на многих предприятиях нет го-

товой информации о вероятностном распределении 

параметров, а ее сбор и обработка – достаточно 

трудоемкая процедура, и такой подход фактически 

не реализуем. 

                                                           
13 В данной работе важен именно косвенный метод движения 

денежных средств, так как он позволяет увязать денежный 

поток с изменением статей баланса. 
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В данной работе рассмотрим другой подход – 

использование суммарных значений показателей и 

рассмотрение сценариев их изменения. 

Запишем математическую модель расчета 

остатка денежных средств Cash на конец периода  

1 t t tCash Cash CF  ,                     (1) 

где Cash – остаток денежных средств; CF – денеж-

ный поток; t – индекс периода (времени). 

Поток денежных средств определяется косвен-

ным методом с помощью формулы (индекс време-

ни t опустим для упрощения вида формул в рамках 

одного периода): 

–CF Pr Am I D    ,                 (2) 

где Pr – нераспределенная прибыль; Am – аморти-

зация; I – инвестиции; ΔD – изменение долга. 

Нераспределенная прибыль прогнозного перио-

да определяется формулой 

  τ( ( ) 1 – 1–)– 1–D uPr S v FC r D r r  ,      (3) 

где v – доля переменных расходов; FC – условно-

постоянные расходы без процентов; D – долг (кре-

диты); rD – ставка процентов по кредитам; rτ – 

ставка налога на прибыль; ru – доля чистой прибы-

ли на потребление (дивиденды). 

Чистые инвестиции определяются как прирост 

внеоборотных активов по остаточной стоимости с 

учетом амортизации и изменения чистого оборот-

ного капитала:  

   FA WCI – Am FA WC n FA l S     ,      (4) 

где FA – внеоборотные активы; WC – чистый обо-

ротный капитал, равный разности оборотных акти-

вов и текущих пассивов; nFA 
– прирост остаточной 

стоимости внеоборотных активов; lWC – срок обо-

рачиваемости чистого оборотного капитала. 

Математическая модель с учетом суммарных 

значений показателей будет иметь вид: 

  
1

τ

 

1

( (1 ) )

1 ( )

t t D

u

Cash Cash FC r D

– r – r FA WC D.
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Формулирование сценариев стресс-тестирова-

ния является сложной частью работы, так как со-

держательно необходимо описать изменение целе-

вых показателей, показателей эффективности, 

учесть влияние программы развития и т. п. Но в 

«шоковом» варианте многие параметры не успева-

ют измениться, и это упрощает и формулирование 

задачи, и вычисления. 

В данной работе будем рассматривать однофак-

торный стресс-тест (изменение одного параметра). 

Предложенная модель прогнозирования позволяет 

провести анализ и параметрические расчеты для 

большего количества параметров, но это выходит 

за рамки текущей статьи. 

По каждому параметру введем коэффициент 

влияния стресс-теста на данный параметр. Ситуа-

ция стресс-теста предполагает негативные влияния, 

что приводит к уменьшению выручки, экономии 

затрат, сокращению инвестиций и т. п. Поэтому, 

как правило, эти коэффициенты принадлежат от-

резку [0, 1]. При увеличении показателей коэффи-

циент будет больше единицы. 

Будем рассматривать следующий сценарий из-

менения факторов: 

 Основной параметр – уменьшение выручки: 

падение спроса, уменьшение объема продаж kS< 1. 

 Сокращения прямых (условно-переменных) 

расходов реализованной продукции не происходит: 

удельные переменные затраты постоянны (kv = 1,0). 

 Фонд оплаты труды сохраняется на прежнем 

уровне (или уменьшается не более, чем на 10 %) 

из-за требования сохранить занятость работников; 

kФОТ = 0,9–1,0 при сохранении численности, 

kФОТ = 0,5–0,9 при сокращении численности. 

 Сокращения накладных (условно-

постоянных) расходов реализованной продукции 

не происходит: условно-постоянные расходы (ад-

министративные и коммерческие расходы) не из-

меняются (kFC = 1,0). 

 Изменения учетной политики не происходит: 

сальдо прочих доходов/расходов не изменяются 

(отметим, что это достаточно крупные суммы, со-

поставимые с прибылью от продаж, и расшифров-

ки их, как правило, недоступны): kOthInc = 1,0. 

 Запасы изменяются под влиянием двух фак-

торов:  

– пополнение непроданных товаров из-за 

инертности производства; коэффициент реагиро-

вания производства kp = 1 для инерционных произ-

водств с прежней производственной программой, 

kp = 0 для организаций с быстрой перестройкой 

закупок / производства / продаж;  

– сокращение срока оборачиваемости. 

 Изменение дебиторской задолженности мо-

жет проходить в «шоковом» состоянии (т. е. она 

приходит в резко уменьшенном объеме): у покупа-

телей тоже отмечается падение продаж и поступ-

ления денежных средств. В данной работе рас-

смотрен сценарий «умеренного» шока – дебитор-

ская задолженность уменьшается пропорционально 

выручке. 

 Погашение кредиторской задолженности пе-

ред контрагентами по оплате затрат производится 

пропорционально затратам. 
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 Кратко- и долгосрочные кредиты не погаша-

ются (для упрощения объединим их), или kD = 1,0. 

Это важное предположение, так как банки должны 

(могут) потребовать досрочного погашения креди-

тов при нарушении банковских ковенант. 

 Инвестиционная программа выполняется в 

сокращенном варианте с коэффициентом kFA (в ва-

рианте без изменения kFA = 1). 

В «шоковом» сценарии резко изменяются пара-

метры внешней среды, и организация не успевает 

изменить параметры и бизнес-процессы внутрен-

него управления и вынуждена соответствовать 

критериям стресс-теста без возможности внутрен-

него изменения. 

В данной работе рассматривается сценарий па-

дения выручки в течение анализируемого периода. 

На практике могут быть более сложные сценарии: 

уменьшение выручки, но вслед за этим и сокраще-

ние затрат, а также оптимизация активов. Более 

того, на многих предприятиях к концу года завер-

шается производство и отгрузка продукции, и го-

довая финансовая отчетность «не замечает» внут-

ригодового роста оборотных активов (запасов, 

авансов выданных, задолженности покупателей). В 

ситуации падения выручки эти оборотные активы 

«замораживаются», и последствия являются более 

серьезными. 

 

Система уравнений (1)–(5) с учетом сценарных 

параметров стресс-тестирования будет иметь сле-

дующий вид. 

Изменение нераспределенной прибыли описы-

вается уравнением 

  τ

( ) )

,

 ( 1

1 1

S v FС D D

u

AP Fk k kS kr v – C – r D

– r – r

  
        (6) 

где kS – коэффициент изменения выручки; kv – ко-

эффициент изменения удельных переменных за-

трат; kFC – коэффициент изменения постоянных 

затрат; kD – коэффициент изменения процентов по 

кредитам; C – индекс стресс-теста. 

Прирост активов (внеоборотных и оборотных) 

определяется инвестициями. 

Запасы учитываются по фактическим затратам, 

состояние запасов на конец t–1-го периода описы-

вается уравнением 

1 1  ,

,

,

t Inv tInv l TC

VC v S

TC VC FC v S FC

 



   

 

где Inv – запасы (Inventory); lInv – срок оборачивае-

мости запасов; TC – полные затраты (без процен-

тов по кредитам); VC – условно-переменные затра-

ты. 

Состояние запасов на конец t-го периода с уче-

том затоваривания описывается уравнением 

-1  ( ),t Inv Inv t p t tInv k l TC k TC TC    

где kInv – коэффициент изменения запасов; kp – ко-

эффициент реагирования производства. 

Инвестиции в запасы (компонент оборотного 

капитала) описываются уравнением 

1

1 1

   

( ).

С t t Inv Inv t

Inv t p t t

Inv Inv Inv k l TC

l TC k TC TC



 

    

  
      (7) 

Для инерционного производства kp = 1, при 

kInv = 1 получаем 1  ( 1)С t t InvInv Inv Inv l     

1( )t tTC TC   . 

Дебиторская задолженность на конец периодов 

t – 1 и t описывается уравнениями 

1 1  t AR tAR l S  , 

  t AR AR tAR k l S , 

где AR – дебиторская задолженность (Accounts Re-

ceivable); kAR – коэффициент изменения дебитор-

ской задолженности; lAR – срок оборачиваемости 

дебиторской задолженности. 

Инвестиции в дебиторскую задолженность 

(компонент оборотного капитала) описываются 

уравнением 

1

1

  

 ( )

C AR AR t AR t

AR AR t t

AR k l S l S

l k S S .





   

 
            (8) 

Кредиторская задолженность на конец перио-

дов t – 1 и t описывается уравнениями 

1 1  t AP tAP l TC  , 

  t AP AP tAP k l TC , 

где AP – кредиторская задолженность (Accounts 

Payable); kAP – коэффициент изменения кредитор-

ской задолженности; lAR – срок оборачиваемости 

кредиторской задолженности. 

Инвестиции в кредиторскую задолженность 

(компонент оборотного капитала) описываются 

уравнением 

1

1

  

( ).

C AP AP t AP t

AP AP t t

AP k l TC l TC

l k TC TC





   

 
         (9) 

Изменение оборотного капитала описывается 

уравнением 

1 1

1 1

( ) ( )

( ) ( ),

С Inv Inv t t p t t

AR AR t t AP AP t t

WC l k TC TC k TC TC
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              (10) 

Инвестиционная программа выполняется с ко-

эффициентом kFA (в варианте без изменения 

kFA = 1): 

1  C FA FA tFA k n FA  , 

где kFA – коэффициент изменения инвестиций во 

внеоборотные активы. 

Инвестиции во внеоборотные и оборотные ак-

тивы за вычетом кредиторской задолженности 

равны 
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      (11) 

Изменение задолженности по кредитам описы-

вается уравнением 

1 –  1( ) С D tD k D   ,                       (12) 

где kD – доля непогашенных кредитов.  

Обозначим для краткости  τ τ ( )1– 1–u ur r r , 

 1TC Inv AP pl l l k   ,  TC Inv Inv AP AP pl k l k l k   . 

Условие неотрицательности остатка денежных 

средств Casht с учетом формул (5)–(12) имеет вид 

1 1
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Модель финансового прогнозирования позволя-

ет решать обратную задачу в аналитическом виде: 

определить предельные значения сценарных пара-

метров эффективности, еще обеспечивающих вы-

полнение условий стресс-теста.  

Для однофакторного теста предельное измене-

ние выручки для условия 0tCash   с учетом 

1  t S tS k S   составляет 

д

1 τ

1 1 1

1 τ 1 1 1

Z 
  – ,

[ 1 ]

–1 –

(

( )

( )

,)

S

t v u AR AR TC v

t D t FA FA t

FC t D D t u TC t AR t TC t

k
S k v k l l k v

Z Cash k D k n FA

k FC k r D

r

r l FC l S l TC



  

  


  

  

    

 

где «д» – индекс бездефицитности. 

Комплекс параметров 
1 1( –1)t D tCash k D    

1FA FA tk n FA  учитывает переходящий остаток де-

нежных средств, погашение долга и чистые инве-

стиции во внеоборотные активы. Комплекс пара-

метров 
τ)1( v u AR AR TC vk v k l lr k v    показывает вли-

яние выручки на остатки денежных средств через 

переменные затраты и переменную часть инвести-

ций. 
 

 

В качестве иллюстрирующего примера выполнены 

«кабинетные» расчеты для ведущего машиностроитель-

ного предприятия России с помощью имитационной 

модели прогнозирования финансовой отчетности. Рас-

смотрена одна из системообразующих организаций ав-

томобильной промышленности
14

 (ИНН 6320002223). 

Данные для расчета получены из открытых источников 

информации за 2012–2018 гг. из Росстата
15

, за 2019–

2020 гг. – из Федеральной налоговой службы
16

 (ФНС). 

Для расчетов используем имитационную модель, 

формульная модель несколько упрощена для сокраще-

ния количества параметров. Для прогнозирования при-

были в качестве переменной части расходов будем рас-

сматривать себестоимость продаж. Управленческие и 

коммерческие расходы, а также сальдо прочих доходов 

и расходов будем считать условно-постоянными расхо-

дами. Для рассматриваемого предприятия выгрузка по 

отчету о финансовых результатах приведена в столбце 

«Факт» в таблице. Расчет за очередной год (2020 г.) 

проведен по исходным данным предыдущего года 

(2019 г.). Укрупненный прогноз финансовой отчетности 

и денежного потока представлен таблице. В верхней 

части показан прогноз доходов/расходов, в нижней – 

активов и пассивов; в первом столбце – наименования 

статей, во втором – фактическая информация согласно 

представленной отчетности; в третьем столбце – изме-

нение параметров эффективности по стресс-тесту; в 

четвертом столбце – расчет статей при изменении эф-

фективности; пятый столбец – оценка вклада статьи в 

денежные потоки. 

Дадим комментарии по некоторым статьям. В сце-

нарии стресс-теста рассматривается уменьшение выруч-

ки на заданный процент. Изменения других параметров 

эффективности в части доходов/расходов нет. Результат 

– практически бездефицитность, переходящий остаток 

денежных средств уменьшается до нуля отрицательным 

денежным потоком.  

                                                           
14URL:https://www.rusprofile.ru/accounting?ogrn=102630198311

3 (дата обращения 14.08.2021). 
15 URL: https://rosstat.gov.ru/opendata/7708234640-

7708234640bdboo2018 (дата обращения 20.05.2021). 
16 URL: https://bo.nalog.ru/ (дата обращения 20.05.2021). 
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Прогноз показателей финансовой отчетности при стресс-тесте, млн руб. 

Статьи доходов/расходов Факт 2019 г. 
Изменение, 

% 

Прогноз при 

стресс-тесте 

Увеличение 

прибыли 

Выручка 292 010 –22,2 227 165 –4 543 

Себестоимость проданных товаров (Ф.2) –271 533 – –211 251 0  

Административные, коммерческие расходы –16 353 – –16 353 0 

Сальдо процентов по кредиту –5 306 – –5 306 0 

Прочие доходы/расходы –481 – –481 0 

Налог на прибыль –423 – 0 423 

Чистая прибыль 385 – –3 734 –4 120 

Нераспределенная прибыль 385 – –3 734 –4 120 

Статьи активов/пассивов Факт 2019 г. 
Изменение, 

% 

Прогноз  

баланса 

Увеличение 

денежных 

средств 

Внеоборотные активы 93 704 0,0 93 704 0 

Запасы 15 316 –22,2 11 915 3 401 

Дебиторская задолженность покупателей 19 179 –22,2 14 920 4 259 

Прочие оборотные активы 344 – 344 0 

Денежные средства, краткосрочные финансовые 

вложения 

5 253 –100,0 0 5 253 

Кредиторская задолженность 41 335 –22,2 32 156 –9 179 

Прочие текущие пассивы 5 465 – 5 465 0 

Кредиты долгосрочные 81 350 – 81 350 0 

Кредиты краткосрочные 4 876 – 4 876 0 

Условный капитал 55 750 – 55 750 0 

Нераспределенная прибыль –143 636 – –147 370 –3 734 

Прочие статьи собственного капитала 88 659 – 88 659 0 

Итого убыток (+)/дефицит (–) финансирования 0 – 0 0 

Уменьшение выручки, при котором обнуляются 

остатки денежных средств, в однофактором стресс-тесте 

без изменения эффективности составляет ks
д
 = 22,2 %. 

Дополнительно укажем, что предельное значение паде-

ния выручки для безубыточности составляет около 

ΔSбу = –4,0 %. Предприятие чувствительно по критерию 

прибыли к падению выручки и не так сильно чувстви-

тельно по критерию остатка денежных средств в «шоко-

вом» сценарии стресс-теста. Отметим, что большую 

часть отрицательного денежного потока в данном при-

мере составляют убытки от операционной деятельности. 

Если компания успеет принять управленческие решения 

о сокращении затрат, приостановке инвестиций и 

уменьшении запасов, то результаты стресс-теста на 

один год будут мало зависеть от изменения выручки.  

 

Данный раздел не является частью процедуры 

собственно стресс-тестирования, однако в боль-

шинстве случаев стресс-тестирование проводится 

для понимания глубины проблем бизнеса и разра-

ботки компенсирующих мероприятий. 

Общие направления повышения эффективности 

(«система заблаговременной подготовки») практи-

чески общеизвестны и могут осуществляться уже 

при получении слабых сигналов о приближении 

кризисной ситуации. Как правило, при наступле-

нии кризиса компенсирующие мероприятия при-

меняются в ускоренном режиме, часть из них будет 

запаздывать и обладать малой полезностью, также 

могут применяться меры «хирургического» воз-

действия. Перечень возможных мероприятий и 

практика их применения (не претендуя на полноту) 

отражены в работах [19–22]. В целом рост финан-

сового результата и денежного потока обеспечива-

ется с помощью комплекса мероприятий: 

– увеличение продаж (критерий – дополнитель-

ная (маржинальная) прибыль), 

– сокращение технологических затрат, 

– уменьшение цен на закупки, 

– сокращение накладных затрат, 

– сокращение финансово-производственного 

цикла, 

– оптимизация инвестиционной программы, 

– оптимизация ассортимента, включая струк-

турные изменения по долям продукции и условиям 

финансирования. 

Методы формирования и выбора перспектив-

ных проектов повышения эффективности описаны 



 

 
 

 

 
 

 ●

в работах [23, 24]. Имитационной моделью, кото-

рая может помочь организациям в моделировании 

мероприятий поддержки, является система «ТЭО 

Инвест» [25]. В работе [26] рассмотрен перечень 

энергосберегающих технологий, позволяющих по-

влиять на сокращение затрат. 

Опыт успешной реализации программ иннова-

ционного развития показывает, что за календарный 

год возможно дополнительно увеличить выручку 

на 20 %, сократить удельные расходы до 10 % и 

сроки оборачиваемости до 20 %. Отметим, что на 

многих предприятиях «знают» про направления 

повышения эффективности, но реализуют их не в 

полном объеме, особенно методы управления обо-

ротным и основным капиталом и рисками, сосре-

доточившись на критерии прибыли. 

Выработка сценариев стресс-тестов позволяет 

сконцентрироваться прежде всего на направлениях 

изменений, имеющих наибольшее влияние на це-

левые критерии и потенциал изменений. 

По факту деятельности за 2020 г. падение вы-

ручки рассматриваемого предприятия составило 

12,0 %, с 292 до 257 млрд руб. Данный показатель 

меньше значения, полученного при однофакторном 

стресс-тестировании. Был реализован комплекс 

мероприятий по улучшению экономического со-

стояния. В частности: 

– себестоимость проданных товаров уменьши-

лась на 13,1 % к значению базового года; доля пе-

ременных расходов не осталась неизменной, а 

уменьшилась на 1,1 % от выручки; 

– административные, коммерческие расходы 

уменьшились на 12,9 %; 

– отрицательное сальдо (разница) прочих дохо-

дов и расходов увеличилось в 7,5 раз; 

– сальдо процентов по кредитам уменьшилось 

на 13,7 %. 

Итого, нераспределенная прибыль составила 

0,3 % от выручки. 

Более значительные изменения произошли в ак-

тивах и пассивах: 

– запасы увеличились на 1,8 млрд руб., срок 

оборачиваемости запасов вырос с 20 до 26 дней; 

– дебиторская задолженность увеличилась на 

18,2 млрд руб., срок оборачиваемости дебиторской 

задолженности увеличился с 24 до 52 дней; 

– внеоборотные активы увеличились на 9,7 

млрд руб.; в кризисный год предприятие реализо-

вало инвестиционную программу; 

– кредиторская задолженность увеличилась на 

30,1 млрд руб., срок ее оборачиваемости увеличил-

ся с 55 до 109 дней; 

– кредиты увеличились на 41,4 млрд руб. 

– остатки денежных средств увеличились на 

42,8 млрд руб.  

Увеличение кредитов близко к изменению 

остатка денежных средств. Увеличение кредитор-

ской задолженности близко к росту дебиторской 

задолженности, запасов и инвестиций во внеобо-

ротные активы. Предприятие смогло успешно 

функционировать в кризисном 2020 г. 

В работе поставлена задача разработки подхода 

к стресс-тестированию нефинансовых организа-

ций. Предложена модель стресс-тестирования в 

аналитическом виде, на основе финансового про-

гнозирования. Рассмотрена и решена обратная за-

дача по определению «критического» изменения 

выручки для достижения бездефицитности органи-

зации (при постоянстве других параметров). 

Рассмотрены сценарии стресс-тестирования с 

учетом особенностей промышленного предприя-

тия. 

Проведены расчеты по данным финансовой от-

четности одного из ведущих предприятий страны, 

которые показывают, что «запас прочности» по 

падению выручки составляет менее 10 % и может 

быть признан критичным. 

Применение процедур стресс-тестирования для 

нефинансовых организаций целесообразно для по-

нимания запаса прочности компании, стратегиче-

ских рисков бизнеса и, соответственно, разработки 

комплекса компенсирующих мероприятий для 

обеспечения устойчивости финансово-

экономического состояния компании. 

Отметим, что в представленной статье предло-

жен метод определения одного параметра и оценки 

его изменения, необходимого для обеспечения не-

отрицательности прогнозируемого остатка денеж-

ных средств предприятия.  

Однако изменение только одного параметра яв-

ляется частным случаем изменения нескольких 

параметров управления. Поэтому актуальна задача 

определения комбинаций нескольких параметров, 

относительно небольшие изменения которых будут 

в совокупности давать аналогичный результат. Та-

кая задача может быть решена с привлечением 

концепции критических комбинаций событий в 

последующих работах.  

Приведенный анализ фактических изменений 

показывает, что однофакторный стресс-тест явля-

ется началом исследований допустимых парамет-

ров и их изменений. Предложенная модель может 

быть использована для анализа последствий эко-
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номических кризисов, в частности кризиса, вы-

званного эпидемией COVID-19. 
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Abstract. This paper considers an approach to stress testing of nonfinancial organizations. It 

includes the problem statement and a methodology for solving the reverse problem. The math-

ematical model is based on open-source data (the financial statements of companies). The rele-

vance of this approach is increasing due to different-nature crises (economic crisis, the COVID-

19 pandemic, etc.). The resilience of companies (especially “backbone” ones) to shock situa-

tions is tested, and preventive management measures are developed. The direct problem state-

ment involves determining the company’s financial model parameters that ensure a nonnegative 

level of cash balance in the forecast period. The reverse problem is to find the characteristics of 

the financial and economic state of the enterprise that correspond to different critical combina-

tions of its financial result parameters. We develop an original stress-testing methodology that 

significantly reduces the labor intensity and computational complexity compared to stress-

testing technologies for financial institutions. A new analytical model is used. The model results 

are illustrated by an example: stress testing of a backbone enterprise in the real economy sector, 

which was significantly affected by restrictive measures in the COVID-19 pandemic. Model 

calculations employ open data from the organization’s financial statements. 

 
Keywords: stress testing, critical combinations of parameters, risk management, financial forecasting, 

modeling, reverse problem, cash flow, operational efficiency, COVID-19.  
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