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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Дëя роста эконоìики страны нужны инвестиöии.
Этот тезис повторяется ÷асто на разëи÷ных уровнях уп-
равëения и стаë уже по÷ти аксиоìой. Но скоëüко, на ÷то
(на какие проекты), какой резуëüтат буäет поëу÷ен — от-
ветов ÷асто нет.

Дëя отäеëüноãо преäприятия разработана и стаëа
øироко приìенятüся оöенка окупаеìости инвестиöий
с поìощüþ техники бизнес-пëанирования, которая
«хороøо работает» äëя отäеëüных проектов по новыì
виäаì проäукöии, но не о÷енü уäобна äëя преäприятия
в öеëоì.

Мноãие преäприятия ставят и реøаþт заäа÷у роста

объеìов проäаж на 30 — 50 % в ãоä
1
. Техноëоãия фор-

ìирования систеìы сбаëансированных показатеëей
позвоëяет конкретизироватü эти öеëи на разëи÷ных
уровнях управëения. В настоящей статüе привоäится
поäхоä, который позвоëяет сбаëансироватü показатеëи
финансовых пëанов.

Финансовые усëовия роста описываþтся ìоäеëüþ
финансовоãо проãнозирования, рассìатриваеìой ниже.
Важныì эëеìентоì построения ìоäеëи явëяется у÷ет
«законов сохранения» — испоëüзование финансовых ба-
ëансовых соотноøений. В проöессе иссëеäования выяв-
ëяþтся резервы — исто÷ники внутреннеãо финансирова-
ния. Анаëизируеìые изìенения рассìатриваþтся на äо-
стато÷но боëüøоì проìежутке вреìени, поэтоìу важна
общая суììа вëоженных среäств (÷истой прибыëи).

Возìожности роста оказываþтся оãрани÷енныìи
финансовыìи ресурсаìи в виäе потребности в оборот-
ных и внеоборотных активах. Неäостаток возìожности
финансирования привоäит к оãрани÷ениþ роста. «Внут-
ренние инвестиöии» — высвобожäение скрытых финан-
совых возìожностей — позвоëяþт зна÷итеëüно уско-
ритü рост.

1. ÊÐÈÒÅÐÈÈ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÀÇÂÈÒÈß

Дëя разëи÷ных стратеãий развития преäприятия
ìожно сфорìуëироватü нескоëüко öеëевых показатеëей.
Кажäый из них ìожет бытü сфорìуëирован на разëи÷-
ных этапах эвоëþöии орãанизаöии и закëþ÷ается в ìак-
сиìизаöии:
� роста проäаж, äоëи рынка;
� прибыëи;
� äенежноãо потока;
� стоиìости бизнеса.

Соäержатеëüный анаëиз пере÷исëенных öеëей пока-
зывает, ÷то:

— äëя увеëи÷ения äенежных потоков и стоиìости
бизнеса высвобожäение внутренних финансовых резер-
вов впряìуþ вëияет на их äостижение, так как äаþт пря-
ìуþ äобавку (при äохоäноì способе опреäеëения стои-
ìости бизнеса ÷ерез привеäенный äенежный поток);

— äëя увеëи÷ения прибыëи высвобожäение внутрен-
них финансовых резервов позвоëяет сократитü суììу
креäитов, ÷то äает увеëи÷ение прибыëи на суììу про-
öентов по ниì; оäнако при ставках 10—15 % ãоäовых эта
суììа зна÷итеëüно ìенüøе разìера высвобожäенных
финансовых резервов;

— äëя роста объеìа проäаж оãрани÷ениеì ìожет яв-
ëятüся финансирование (ìоãут потребоватüся зна÷и-
теëüные инвестиöии); в такоì сëу÷ае высвобожäение

Рассìотрена ìатеìати÷еская ìоäеëü проãнозирования финансовой от÷етности, позво-

ëяþщая в короткие сроки провести анаëиз перспективноãо финансовоãо состояния

преäприятия, оöенитü нехватку äенежных среäств (потребностü в финансировании).

Уäеëено вниìание сöенарияì управëения повыøениеì внутренней эффективности биз-

неса. В ка÷естве параìетров управëения испоëüзуþтся показатеëи, расс÷итываеìые из

общеäоступной финансовой от÷етности. Привеäены резуëüтаты работ по повыøениþ

внутренней эффективности преäприятий разëи÷ных отрасëей.

1
 Соãëасно рейтинãу 400 крупнейøих коìпаний России, среä-

ний прирост объеìа проäаж в 2005 ã. по отноøениþ к 2004 ã.
составиë 33,1 %. Журнаë «Эксперт». — 2006. — № 38 (536).
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внутренних финансовых резервов способствует äости-
жениþ öеëей, но не напряìуþ.

В ка÷естве основной рассìотриì заäа÷у ìаксиìаëü-
ноãо теìпа роста коìпании (наприìер, по объеìу про-
äаж S): ∆S/S → max.

Потребностü в финансировании существенно оãра-
ни÷ивает рост коìпании, как буäет виäно из описанной
äаëее ìоäеëи. Поэтоìу сфорìуëируеì проìежуто÷ный
критерий AFN ìиниìизаöии потребности в äопоëни-
теëüноì финансировании (поäхоäящий äëя ìноãих
стратеãий): AFN → min при обеспе÷ении требуеìых теì-

пов роста ∆S/S l S
p
, ãäе S

p
 — ìиниìаëüно приеìëеìые

теìпы роста объеìа проäаж.

2. ÌÎÄÅËÜ ÏÐÎÃÍÎÇÈÐÎÂÀÍÈß

Моäеëü проãнозирования финансовой от÷етности
описана в соäержатеëüных терìинах [1—3], но пока øи-
роко не испоëüзуется спеöиаëистаìи финансово-эконо-
ìи÷еских поäразäеëений преäприятий. В работах [4, 5]
показан приìер ее практи÷ескоãо приìенения. В äанной
статüе иссëеäуþтся возìожности приìенения ìоäеëи äëя
äостижения разëи÷ных öеëей развития орãанизаöии.

Дëя опреäеëения возìожностей роста рассìотриì
ìоäеëü, увязываþщуþ баëанс и от÷ет о äохоäах/расхо-
äах преäприятия.

Опиøеì баëанс преäприятия ÷ерез совокупностü B
баëансовых статей: внеоборотных FA и оборотных CA
активов, текущих пассивов CL, креäитов D и собствен-
ноãо капитаëа Eq:

B
i
 = {FA

j
, CA

l
, CL

k
, D

m
, Eq

n
},

ãäе j, l, k, m и n — инäексы статей.
Анаëоãи÷но по пëану прибыëей/убытков P: 

P
i
 = {S

p
, E

r
},

ãäе S — проäажи, E — расхоäы, p и r — инäексы статей.
Заìетиì, ÷то естü кëþ÷евая связü, увязываþщая äва

основных финансовых äокуìента: баëанс и пëан по
прибыëяì/убыткаì. Она состоит в увеëи÷ении собс-
твенноãо капитаëа на разìер ÷истой прибыëи NI:

∆Eq = NI = S – E = S(1 – k
E
).

Важно: это соотноøение иãрает роëü «закона сохра-
нения», «инварианта» систеìы. Мноãие физи÷еские за-
äа÷и реøаþтся, опираясü на законы сохранения. Зäесü,
по сути, испоëüзуется «финансовый» закон сохранения.
Второе баëансовое уравнение естü равенство активов и
пассивов:

FA + CA = CL + D + Eq.

Проãноз финансовых состояний (отражается в про-
ãнозных и пëановых äокуìентах — баëансе и пëане при-
быëей/убытков) осуществëяется с поìощüþ ìоäеëи
проãнозирования:

(B, P)
F
 = M(B, P, U, E

U
),

ãäе F — инäекс проãноза, U — управëение статüяìи, E
U
 —

затраты на управëение статüяìи.

Конкретный виä ìоäеëи проãнозирования отäе-
ëüных статей ìожет разëи÷атüся у разëи÷ных преä-
приятий.

При независиìоì (впряìуþ несвязанноì) проãнози-
ровании разëи÷ных статей ìожет наруøатüся правиëо,
÷то активы равны пассиваì, т. е. возникатü «äефиöит
финансирования» иëи потребностü в äопоëнитеëüноì
финансировании (разниöа проãнозных активов и про-
ãнозных пассивов):

AFN
0
 = FA

F
 + CA

F
 – CL

F
 – D

F
 – Eq

F
.

Перепиøеì это выражение (инäекс «0» озна÷ает от-
сутствие управëения — на÷аëüный проãнозный вариант)
с у÷етоì управëения, испоëüзуя понятие собственноãо
оборотноãо капитаëа WC = CA – CL, в терìинах при-
роста:

AFN = AFN
0
 – U + E

U
 =

= ∆FA + ∆WC – ∆D – ∆Eq – U + E
U
.

Коììентарий: в управëении äенежныìи потокаìи
естü жесткое оãрани÷ение на реаëизуеìостü пëанов: Де-
нежный поток l 0.

В косвенной форìе äвижения äенежных среäств äе-
нежный поток вкëþ÷ает в себя ÷истуþ прибыëü, аìор-
тизаöиþ, привëе÷ение пассивов ìинус инвестирование
в активы. В раìках описываеìой ìоäеëи испоëüзуется
похожий поäхоä, но акöент äеëается на ìеры по высво-
божäениþ внутренних ресурсов äëя äостижения öеëей.

Оäин из наибоëее простых вариантов ìоäеëи про-
ãнозирования — рост статей оборотных активов и теку-
щих пассивов пропорöионаëüно объеìу проäаж. В этоì
сëу÷ае объеì проäаж — веëи÷ина, заäаваеìая извне (эк-
зоãенно).

Иссëеäования [1, 6] показаëи, ÷то äëя ìноãих преä-
приятий «устой÷ивыìи» явëяþтся коэффиöиенты обо-
ра÷иваеìости оборотных активов и текущих пассивов.
Часто испоëüзуþтся коэффиöиенты уäеëüных затрат, но
скорее из-за возìожности поëу÷итü эту инфорìаöиþ из
финансовых от÷етов.

Посëе простых преобразований

AFN = ∆FA + ∆Sk
WC

 – ∆D – NI – U + E
U
.

ãäе k
WC

 = WC/S — срок обора÷иваеìости собственноãо

оборотноãо капитаëа, k
CA

 = CA/S — срок обора÷ивае-

ìости оборотных активов, k
CL

 = CL/S — срок обора÷и-

ваеìости текущих пассивов, k
WC

 = k
CA

 – k
CL
.

3. ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ ÂÍÓÒÐÅÍÍÈÌÈ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈßÌÈ

Опиøеì изìенения внутри коìпании набороì ìероп-
риятий по изìенениþ сроков обора÷иваеìости, уäеëüных
затрат k

E
, по кажäоìу из которых свои затраты на

реаëизаöиþ этоãо ìероприятия: U = {∆ , ∆ , }.

Вкëаä кажäоãо ìероприятия в общий критерий:

AFN
j
= S(∆  + ∆ ) – .

kWC
j

kE
j
EU

j

kWC
j

kE
j

EU
j
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Так как ìероприятия уìенüøаþт потребностü в фи-
нансировании, то «хороøие» ìероприятия уäовëетворя-

þт критериþ AFN
j
 < 0.

Затраты на управëение ìожно записатü в виäе прос-
той ìоäеëи ëинейной (пропорöионаëüной) зависиìос-
ти. Боëее аäекватная ìоäеëü — совокупностü набора ìе-
роприятий [7] с оãибаþщей, выбранной, наприìер, по
ìетоäу «затраты—эффективностü» («насыщение отäа-
÷и»). Выбор ìероприятий äëя реаëизаöии ìожет осу-
ществëятüся по нескоëüкиì правиëаì.

� Эффект от ìероприятия äоëжен бытü боëüøе затрат
на еãо реаëизаöиþ. Кажäое ìероприятие уìенüøает
потребностü в финансировании, т. е. обеспе÷ивает

∆AFN < 0 иëи AFN
j
 < 0.

Правиëо ìожет приìенятüся при неоãрани÷енных
орãанизаöионных возìожностях по реаëизаöии ìероп-
риятий.

� Доëжен бытü пороãовый уäеëüный эффект от реаëи-
заöии. Произвоäится ранжирование (äëя посëеäуþ-
щеãо у÷ета возìожностей реаëизаöии):

AFN
j
/  = S(∆  + ∆ )/  – 1,

устанавëивается преäеëüное отноøение AFN
j
/  m

.

Правиëо ìожет приìенятüся при оãрани÷енных ор-
ãанизаöионных возìожностях по реаëизаöии ìеропри-

ятий, выбор оãрани÷ения  опреäеëяется этиìи

возìожностяìи.

� Доëжен бытü пороãовый эффект от реаëизаöии. Ус-
танавëивается преäеëüный вкëаä в финансирование

AFN 
j
 m AFN

max
.

С у÷етоì затрат на реаëизаöиþ этих ìероприятий

U – E
U
 =  

В резуëüтате

AFN = ∆FA – ∆D – S (1 – k
E
) + ∆Sk

WC
 +

+ S∆k
WC

 + S∆k
E
. (1)

Набëþäается ìонотонная зависиìостü веëи÷ины

AFN от параìетров управëения2, у÷тенных в форìуëе
(1). При k

WC
 > 0 (при работе на собственных оборотных

среäствах) и росте проäаж S потребностü в финан-
сировании AFN растет.

Поэтоìу äëя AFN → min необхоäиìо: ∆k
WC

 → min,

∆k
E
 → min.

Соäержатеëüно это реøение ìожно описатü сëеäуþ-
щиìи правиëаìи:

— ìаксиìаëüное сокращение срока обора÷иваеìости
оборотных активов;

— ìаксиìаëüное увеëи÷ение срока обора÷иваеìости
текущих пассивов;

— ìаксиìаëüное сокращение уäеëüных затрат.
Факти÷ески это озна÷ает, ÷то сëеäует принятü ìе-

роприятия (с у÷етоì затрат на их реаëизаöиþ) ∆k
WC

 m 0

и ∆k
E
 m 0.

В äанноì реøении на÷инает сказыватüся ìоäеëüное
оãрани÷ение по вреìени (наприìер, ãоä). Соответствен-
но, рассìатриваþтся ìероприятия с поëу÷енныì эф-
фектоì в те÷ение рассìатриваеìоãо периоäа. Частü ìе-
роприятий ìоãут äатü эффект за преäеëаìи периоäа, но
äëя оöенки их вëияния сëеäует принятü ìоäеëü оöенки
инвестиöионных проектов.

Моäеëü сбаëансированноãо роста [2] рассìатривает
развитие преäприятия без äопоëнитеëüных инвестиöий,
т. е. AFN = 0, ∆FA = 0, ∆D = 0.

Преäеëüный рост в этоì сëу÷ае

∆S/S = (1 – k
E
 – ∆k

E
 – ∆k

WC
)/k

WC
.

Допоëнитеëüный теìп роста проäаж бëаãоäаря
«внутренниì» инвестиöияì

∆S/S = (–∆k
E
 – ∆k

WC
)/k

WC
.

Знаки «ìинус» указываþт на сокращение затрат и
срока обора÷иваеìости.

4. ÐÅÀËÈÇÓÅÌÎÑÒÜ

Возникает ряä вопросов по реаëизаöии рассìотрен-
ноãо поäхоäа на практике. Наскоëüко преäприятие ìо-
жет высвобоäитü внутренние резервы? И по÷еìу этот
вопрос стоит на российских преäприятиях?

По экспертныì оöенкаì, поëу÷енныì по опросаì на
разëи÷ных преäприятиях, äиапазон уëу÷øений пара-
ìетров управëения составëяет в ãоä (типовые оöенки):

— по срокаì обора÷иваеìости 10—20 % (в общеì,
зна÷итеëüно);

— по уäеëüныì затратаì 2—4 %;
— по высвобожäениþ внеоборотных активов 1—3 %.
Оäнако естü коìпëекс оãрани÷ений по реаëизаöии:
— техноëоãи÷еские преäеëы: по уäеëüныì затратаì

норì расхоäа ìатериаëов, труäа, энерãоресурсов;
— управëен÷еские, касаþщиеся функöионирования:

ìиниìаëüное потребëение обсëуживаþщих бизнес-про-
öессов по текущеìу (краткосро÷ноìу) функöионирова-
ниþ — операöионной работе;

— управëен÷еские, касаþщиеся развития: ìини-
ìаëüное потребëение обсëуживаþщих бизнес-проöес-
сов по äоëãосро÷ноìу функöионированиþ и развитиþ,
призванноìу обновëятü проäукты, проöессы, техноëо-
ãии, испоëнитеëей, т. е. все потребëяеìые ресурсы преä-
приятия;

— орãанизаöионно-инерöионные: ìенеäжìент преä-
приятий поãружен в «теку÷ку» и не провоäит поëитику
активных изìенений в орãанизаöии, не «созреëа» кри-
ти÷еская ìасса потребности в изìенениях, ÷асто при-

2 В ìоäеëи не рассìатривается коэффиöиент реинвестиро-
вания прибыëи (распреäеëения прибыëи на потребëение и на-
копëение), важна общая суììа реинвестированных среäств за
периоä. Но возìожен анаëиз оптиìизаöии суììы потребëения
за периоä, и на äостато÷но боëüøих проìежутках вреìени иìе-
ет «перекëþ÷ение» от ìаксиìизаöии накопëения к ìаксиìи-
заöии потребëения.

EU
j

kWC
j

kE
j
EU

j
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j
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max

S∆kWC–  — уìенüøение собственноãо

оборотноãо капитаëа,

S∆kE — сокращение затрат.–
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сутствует форìаëüный поäхоä без реаëüной заинтересо-
ванности ëþäей (обзор возìожных посëеäствий приве-
äен в работе [8];

— кваëификаöионные: ìноãие спеöиаëисты преä-
приятий не знакоìы с этиì поäхоäоì, так как в у÷еб-
никах по эконоìике на эти факторы не обращается вни-
ìание.

В резуëüтате анаëиза выпоëненных работ на ряäе
проìыøëенных преäприятий выявëены факторы внут-
ренних инвестиöий, привеäенные в табëиöе.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Рассìотренная ìоäеëü финансовоãо проãнозирова-
ния позвоëяет:

— оöенитü реаëизуеìостü пëанов ìаксиìаëüноãо
роста коìпании и выявитü потребностü в äопоëнитеëü-
ноì финансировании, прежäе всеãо, оборотноãо ка-
питаëа;

— установитü финансовые параìетры усëовий äо-
стижения öеëей, вкëþ÷ая рост проäаж, повыøение при-
быëüности и уìенüøение сроков обора÷иваеìости;

— выäеëитü направëения первоо÷ереäноãо вниìания
руковоäства преäприятий по финансовоìу обеспе÷ениþ
äостижения öеëей развития орãанизаöии по ìаксиìаëü-
ноìу покрытиþ äефиöита финансовых ресурсов;

— оöенитü теìпы спаäа произвоäства в усëовиях ãи-
перинфëяöии. Деëо в тоì, ÷то возникновение финансо-
вых труäностей возникает при усëовии роста объеìа
проäаж в сëу÷ае, коãäа оборотные активы боëüøе теку-
щих пассивов. Изìенение объеìа проäаж возìожно как
из-за роста проäаж в натураëüноì выражении, так и за
с÷ет повыøения öен. Оäна из таких возìожностей —
боëüøой рост öен (ãиперинфëяöия). Нехватка возìож-
ностей финансирования оборотных среäств вызывает
уìенüøение проäаж (в натураëüноì выражении).

Приìенение ìоäеëи на äействуþщих преäприятиях
äëя поиска внутренних инвестиöий позвоëиëо реаëизо-
ватü сöенарии роста иëи финансовой стабиëизаöии без
привëе÷ения внеøних инвестиöий. Гëавное усëовие

(приоритетное направëение поиска финансовых ресур-
сов) состоит в возìожности сокращения срока обора÷и-
ваеìости оборотных активов и (иëи) увеëи÷ения срока
обора÷иваеìости текущих пассивов (отсро÷ек по пëате-
жаì). Взрыв попуëярности техники бизнес-пëанирова-
ния объясняется теì, ÷то это оäин из важных инстру-
ìентов управëениеì обора÷иваеìостüþ.
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Преäприятие Факторы Резуëüтат

Преäприятие ëикеро-воäо÷ной 
проìыøëенности

Креäиторская заäоëженностü переä бþäжетоì: акöи-
зы со срокоì опëаты 38 äней в среäнеì

Объеì проäаж увеëи÷иëся в 3 раза

Преäприятие пищевой проìыø-
ëенности

Перевоä äебиторской заäоëженности в креäитор-
скуþ: преäопëата 1 ìес. äенежныìи среäстваìи вìе-
сто отсро÷ки 1 ìес. — усëовие преäоставëения скиä-
ки 20 %.
Сокращение затрат на 20 % из-за пëатежей постав-
щикаì äенежныìи среäстваìи

Объеì проäаж увеëи÷иëся в 2 раза, 
стоиìостü коìпании выросëа в 20 раз

Преäприятие ìаøиностроения Сокращение срока обора÷иваеìости с 4 äо 3 ìес. Высвобожäение 5 ìëн руб. свобоäных 
среäств на реаëизаöиþ крупноãо инве-
стиöионноãо проекта

Преäприятие нефтяной ãеоëоãии — Сокращение äебиторской заäоëженности на 30 %.
— Сокращение затрат на 25 %.
— Преäпоëаãается реаëизоватü окоëо 15 % внеобо-
ротных активов

Финансовая стабиëизаöия в 2001 ã. в 
усëовиях кризиса на рынке нефти и еãо 
переноса на äруãие работы


