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В условиях высокой макроэкономической неопределенности и волатильности рынков, когда биз-

нес-среда характеризуется быстрыми и зачастую непредсказуемыми изменениями, анализ и прогно-
зирование финансовых показателей становятся критически важными элементами системы управле-
ния компанией. Данная статья посвящена систематизации и исследованию современных методов фи-
нансового анализа и построения прогнозных моделей, позволяющих повысить обоснованность стра-
тегических решений. Особое внимание уделено комплексному подходу, интегрирующему ретроспек-
тивный анализ с построением сценарных прогнозов для управления рисками. Для практического 
применения результатов исследования предлагается схема внедрения системы прогнозирования, 
направленная на повышение обоснованности управленческих решений в компании. 

Ключевые слова: финансовый анализ, финансовое прогнозирование, временные ряды, машинное 
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В современной быстро меняющейся биз-

нес-среде, где технологии стремительно 
развиваются, вкусы и предпочтения клиен-
тов постоянно меняются, а рынки в целом 
нестабильны, способность не просто оце-
нивать происходящее, но и предвидеть бу-
дущее становится ключевым конкурентным 
преимуществом [7]. Руководство компаний 
сталкивается с постоянной необходимо-
стью принимать огромное количество ре-
шений в условиях неопределенности, 
например, вкладывать средства в автомати-
зацию производства или сохранять уже от-
лаженные процессы, расширять ассорти-
мент или сосредоточиться на имеющихся 
товарах, выходить на новые рынки или 
укреплять позиции на существующих. 
Каждое из этих решений связано со значи-
тельными затратами ресурсов и долгосроч-
ными последствиями. Скажем, приобрете-
ние нового оборудования потребует не 
только капитальных вложений, но и после-
дующих расходов на подбор, найм персо-
нала, техническое обслуживание установок 
и перестройку существующих производ-
ственных процессов. Найм новых сотруд-
ников влечет за собой не только рост рас-
ходов на оплату труда, но и затраты на 
адаптацию сотрудников (онбординг, обуче-
ние, время наставников). Кроме того, воз-
никают риски культурной несовместимо-
сти, снижения общей продуктивности ко-

манды в период интеграции новых людей, 
а также потенциальные издержки при их 
увольнении.  

Принятие таких решений, основанное 
исключительно на ретроспективном анали-
зе, малоэффективно. Прошлый опыт, без-
условно, важен для понимания возможно-
стей компании и выявления тенденций, но 
он не может учитывать возникающие рис-
ки и будущую динамику рынка. Отсюда 
следует необходимость проводить: 

 анализ новых тенденций на рынке и 
их потенциального влияния на бизнес-
модель; 

 оценку поведения конкурентов и их 
вероятных шагов; 

 мониторинг технологических 
инноваций, способных изменить отрасль; 

 оценку изменений в нормативно-
правовой базе и их последствий; 

 прогноз макроэкономических показа-
телей и их влияния на инвестиционную, 
финансовую и операционную деятельность 
компании. 

Только комплексный подход, сочетаю-
щий исторические результаты с прогнозной 
аналитикой, позволяет менеджменту прини-
мать взвешенные решения, минимизировать 
риски и наилучшим образом использовать 
появляющиеся возможности. Это трансфор-
мирует прогнозирование из технической 
функции в стратегический инструмент 
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управления созданием стоимости, обеспечи-
вающий устойчивое конкурентное преиму-
щество в условиях турбулентности деловой 
среды. Такой проактивный подход позволяет 
компании не просто адаптироваться к изме-
нениям, но и активно формировать свое бу-
дущее, опережая конкурентов и эффективно 
превращая неопределенность в источник но-
вых возможностей, а не только рисков. 

Финансовый анализ представляет собой 

систематический процесс исследования фи-

нансового состояния и результатов деятель-

ности компании на основе ее отчетности. 

Его основная цель – преобразование данных 

финансовых отчетов в информацию, при-

годную для принятия управленческих реше-

ний. На практике используют три ключевых 

подхода: горизонтальный, вертикальный и 

коэффициентный анализ. Каждый из них 

раскрывает разные аспекты, а синтез подхо-

дов дает исчерпывающее понимание ситуа-

ции [3]. 

Горизонтальный анализ заключается в 

сравнении каждой позиции финансовой от-

четности с аналогичной позицией за 

предыдущие периоды. Его цель – выявле-

ние тенденций (трендов) и динамики изме-

нения показателей. Горизонтальный анализ 

отвечает на вопрос: «Как меняется показа-

тель за исследуемый период времени?». 

Вертикальный анализ направлен на 

определение структуры итоговых финансо-

вых показателей путем выявления удельно-

го веса отдельных статей в общем итоге [2]. 

Он позволяет оценить вклад каждого эле-

мента в формирование итогового показате-

ля. Структурный анализ отвечает на во-

прос: «Из чего складывается итоговый по-

казатель?». 

Коэффициентный анализ основывается 

на расчете относительных показателей (ко-

эффициентов), характеризующих различ-

ные аспекты финансового здоровья компа-

нии. Коэффициенты позволяют нивелиро-

вать влияние масштаба компании и делают 

возможным сравнение результатов дея-

тельности хозяйствующего субъекта с ана-

логичными показателями конкурентов и 

отраслевыми нормативами. Анализ коэф-

фициентов за несколько периодов выявля-

ет улучшение или ухудшение финансового 

состояния организации [5]. Многие коэф-

фициенты лежат в основе построения фи-

нансовых прогнозов. 

В таблице 1 представлены основные 

группы финансовых коэффициентов, при-

меняемых при оценке финансового состоя-

ния организации.  

Для комплексной оценки финансового 

состояния организации нельзя использовать 

коэффициенты только одной группы, по-

скольку каждая из групп отвечает за свой 

аспект здоровья компании. Во многих слу-

чаях финансовый аналитик может получить 

противоречивые результаты. Например, 

высокая рентабельность (позитивный сиг-

нал) может быть достигнута за счет чрез-

мерного использования заемных средств, 

т.е. низкой финансовой устойчивости 

(негативный сигнал). Высокая ликвидность 

(позитивный сигнал) может быть следстви-

ем низкой рентабельности активов (нега-

тивный сигнал) вследствие заморозки на 

счетах большой доли денежных средств. 

 

 

Таблица 1 ‒ Группы финансовых коэффициентов и их назначение 

 

Название группы 

коэффициентов 
Экономический смысл 

Примеры  

коэффициентов 

Потребители  

информации 

Коэффициенты 

ликвидности 

Показывают способ-

ность компании пога-

шать свои краткосроч-

ные обязательства за 

счет оборотных акти-

вов. Отражают плате-

жеспособность в крат-

косрочной перспективе 

и риски возникновения 

кассовых разрывов 

Коэффициент текущей 

ликвидности Кредиторы (бан-

ки, поставщики), 

финансовые ди-

ректора, руко-

водство компа-

нии для опера-

тивного управле-

ния 

Коэффициент быстрой 

ликвидности 

Коэффициент абсолют-

ной ликвидности 

Общий коэффициент 

ликвидности баланса 

предприятия 
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Окончание табл. 1 

Коэффициенты 

финансовой устой-

чивости (структу-

ры капитала) 

Отражают степень за-

висимости компании от 

заемных средств, ее 

долгосрочную плате-

жеспособность и спо-

собность функциони-

ровать в долгосрочной 

перспективе. Показы-

вают, насколько сба-

лансирована структура 

капитала 

Коэффициент автоно-

мии (финансовой неза-

висимости) 

Инвесторы (соб-

ственники, акци-

онеры), банки, 

стратегические 

партнеры 

Коэффициент финансо-

вой устойчивости 

Коэффициент соотно-

шения заемных и соб-

ственных средств 

Коэффициент покрытия 

процентов 

Коэффициенты 

рентабельности 

Отражают эффектив-

ность использования 

компанией своих ре-

сурсов и способность 

генерировать прибыль. 

Показывают отдачу от 

вложенных средств  

Рентабельность продаж 

(по чистой или опера-

ционной прибыли) 

Собственники и 

акционеры (клю-

чевой показатель 

для оценки до-

ходности инве-

стиций), топ-

менеджмент 

(оценка эффек-

тивности управ-

ления) 

Рентабельность активов  

Рентабельность соб-

ственного капитала  

Рентабельность затрат 

Коэффициенты де-

ловой активности 

(оборачиваемости) 

Отражают интенсив-

ность и эффективность 

использования компа-

нией своих активов или 

капитала. Показывают, 

насколько быстро 

средства, вложенные в 

активы, превращаются 

в деньги 

Оборачиваемость запа-

сов Руководство 

компании для 

оптимизации 

процессов (логи-

стики, работы с 

клиентами), фи-

нансовые анали-

тики 

Оборачиваемость деби-

торской задолженности 

Оборачиваемость кре-

диторской задолженно-

сти 

Оборачиваемость акти-

вов 

Коэффициенты 

рыночной актив-

ности (инвестици-

онные) 

Отражают оценку ком-

пании фондовым рын-

ком, показывают стои-

мость и доходность ее 

акций, а также мнение 

инвесторов о ее буду-

щих перспективах 

Прибыль на акцию  
Потенциальные и 

текущие инве-

сторы на фондо-

вом рынке, инве-

стиционные ана-

литики, трейдеры 

Коэффициент «це-

на/прибыль» 

Дивидендная доход-

ность 

Коэффициент выплаты 

дивидендов 

 

Таким образом, каждая группа коэффи-

циентов важна для своей целевой аудито-

рии, но полную картину дает только их 

совместный анализ. 

Финансовое прогнозирование представ-

ляет собой процесс оценки будущих фи-

нансовых показателей компании на основе 

анализа ретроспективных данных, текуще-

го состояния и предположений о будущей 

рыночной среде [6]. Выбор методов про-

гнозирования зависит от доступности дан-

ных, горизонта планирования, требуемого 

уровня точности и других факторов. 

Все многообразие методов прогнозиро-

вания можно сгруппировать следующим 

образом. 

1. Качественные (экспертные) методы. 

Эти методы опираются на субъективные 

мнения, суждения, интуицию экспертов, а 

не на формализованные статистические мо-

дели. Качественные методы используются в 

условиях крайней неопределенности, от-

сутствия релевантных исторических дан-

ных или для оценки принципиально новых 

для компании направлений деятельности. К 

этой группе методов относятся, например, 
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метод Дельфи, сценарное прогнозирование, 

морфологический анализ, метод комиссий. 

Важным преимуществом качественных 

методов является то, что они учитывают 

факторы, не поддающиеся формализации. 

Они полезны для долгосрочных и стратеги-

ческих прогнозов. Недостатки – субъекти-

визм, который может привести к смещению 

оценок и систематическим ошибкам, тру-

доемкость и дороговизна. 

2. Количественные методы. 

Эти методы базируются на предпосылке 

о том, что будущие значения показателя 

являются функцией его прошлых значений. 

Они выявляют и экстраполируют в буду-

щее устойчивые исторические паттерны: 

тренд, сезонность, цикличность. К количе-

ственным методам, например, относятся 

методы сглаживания (скользящие средние, 

экспоненциальное сглаживание), модели 

ARIMA.  

В качестве преимуществ количественных 

методов можно назвать объективность, от-

носительно простую реализацию при нали-

чии программного обеспечения, неплохую 

точность для кратко- и среднесрочных гори-

зонтов. Однако количественные методы иг-

норируют фундаментальные причинно-

следственные связи, требуют большого объ-

ема исторических данных и бесполезны, ес-

ли прошлые паттерны нарушаются. 

3. Каузальные (причинно-следственные) 

методы. 

Эти методы объясняют поведение прогно-

зируемого показателя (зависимая перемен-

ная, результат) через влияние одного или не-

скольких независимых переменных (факто-

ров, драйверов). К причинно-следственным 

методам относятся, например, парная и мно-

жественная регрессия, а также различные ме-

тоды машинного обучения [1], [4]. 

Важным достоинством каузальных мето-

дов является учет причинно-следственных 

связей. Они позволяют моделировать влия-

ние управленческих решений (отвечают на 

вопрос: «Что будет, если …?»), наиболее 

достоверны при корректной спецификации 

модели. В то же время каузальные методы 

требуют точного определения самих факто-

ров. Еще один недостаток – сложность по-

строения и верификации модели, а также 

риск переобучения (особенно при использо-

вании машинного обучения). 

Сравнительная характеристика методов 

прогнозирования представлена в таблице 2. 

На практике наиболее эффективным яв-

ляется комбинированный подход. Напри-

мер, с помощью регрессионной модели 

можно спрогнозировать основную тенден-

цию выручки, а с помощью модели времен-

ных рядов – скорректировать этот прогноз 

на выявленную сезонность. Итоговый про-

гноз всегда должен проходить верификацию 

через призму экспертных ожиданий и сце-

нарного анализа. 

 

Таблица 2 ‒ Сравнительная характеристика подходов к прогнозированию 

 

Критерий 
Качественные  

методы 

Количественные  

методы 

Каузальные  

методы 

Основа прогноза Мнение, интуиция и 

опыт экспертов 

Исторические дан-

ные и выявленные в 

них паттерны 

Статистически под-

твержденная связь 

между прогнозируе-

мым показателем и 

влияющими на него 

факторами 

Основной горизонт 

прогнозирования 

Долгосрочный (стра-

тегический), высокая 

неопределенность 

Кратко- и средне-

срочный (тактиче-

ский) 

Средне- и долгосроч-

ный 

Требуемые данные Не требуют количе-

ственных историче-

ских данных 

Только временные 

ряды по прогнозиру-

емому показателю 

Обширные данные: и 

по показателю, и по 

всем включенным в 

модель факторам 
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Окончание табл. 2 

Главные преиму-

щества 

Учет ненаблюдае-

мых факторов, 

принципиально но-

вых событий 

Объективность, ско-

рость, низкая стои-

мость 

Объяснение причин-

но-следственных свя-

зей, возможность мо-

делирования сценари-

ев («что, если?») 

Главные риски / 

недостатки 

Высокая субъектив-

ность, предвзятость 

экспертов, слож-

ность верификации 

Неспособность уло-

вить «развороты» 

тренда, низкая точ-

ность при структур-

ных изменениях 

Сложность построе-

ния и верификации 

модели, требование к 

качеству и количеству 

данных, риск оши-

бочного прогноза 

факторов 

 

Теперь рассмотрим последовательность 

шагов для интеграции финансового прогно-

зирования в процесс управления компани-

ей.  

Шаг 1. Подготовка и анализ историче-

ских данных. Цель данного шага – создать 

качественную, очищенную и структуриро-

ванную базу данных для анализа. 

На этом шаге происходит следующее. 

1. Сбор данных. Осуществляется фор-

мирование временных рядов ключевых 

показателей (выручка, затраты, денежные 

потоки) за репрезентативный период. Со-

бираются данные не только финансовые, 

но и операционные (количество трансак-

ций, трафик, средний чек), а также факто-

ры внешней среды (инфляция, курс валют, 

отраслевые индексы). 

2. Очистка и нормализация. Выявляют-

ся и исключаются аномальные значения 

(выбросы), не носящие системного харак-

тера (разовые продажи активов, судебные 

иски). Данные приводятся к сопоставимо-

му виду (например, для денежных показа-

телей осуществляется коррекция на ин-

фляцию). 

3. Предварительный анализ. Проводит-

ся горизонтальный, вертикальный и коэф-

фициентный анализ с целью понимания 

исторических тенденций, структурных 

сдвигов и взаимосвязи между показателя-

ми. 

Шаг 2. Выбор и построение прогнозной 

модели. Цель шага – подобрать и постро-

ить модель, адекватно описывающую спе-

цифику бизнеса и доступные данные. 

На этом шаге происходит следующее. 

1. Выбор методов с учетом следующих 

критериев: 

 горизонт прогноза: краткосрочный 

(дни, недели) – методы сглаживания, 

ARIMA; средне- и долгосрочный (месяцы, 

годы) – регрессионные модели, машинное 

обучение; 

 наличие драйверов: если известны и 

прогнозируемые факторы – каузальные ме-

тоды, если нет – временные ряды; 

 сложность данных: при наличии нели-

нейных зависимостей и большого числа 

данных – машинное обучение. 

2. Построение и обучение модели – 

настройка параметров модели на основе ис-

торических данных. Например, подбор ко-

эффициентов для регрессии или обучение 

алгоритма на тренировочной выборке дан-

ных в машинном обучении. 

3. Валидация и тестирование модели – 

проверка точности на данных, которые она 

«не видела» во время обучения. Ошибка 

оценивается с помощью таких метрик, как 

средняя абсолютная процентная ошибка, 

корень из средней квадратичной ошибки. 

Шаг 3. Формирование прогноза и сце-

нарный анализ. Цель шага – получить не 

просто «точечный» прогноз, а диапазон ве-

роятных исходов и понять уязвимые места 

бизнеса. 

На этом шаге проводится следующее. 

1. Составление базового прогноза, т.е. 

формирование прогнозных форм отчетно-

сти (отчета о движении денежных средств, 

баланса, отчета о финансовых результатах) 

на основе наиболее вероятного сценария 

развития событий. 

2. Сценарный анализ («что, если»), в 

результате которого определяется не-

сколько ключевых драйверов, от которых 
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наиболее сильно зависит результат 

(например, объем продаж, курс валют, за-

купочные цены), разрабатываются не-

сколько сценариев, для каждого из кото-

рых задаются разные значения этих драй-

веров и рассчитываются финансовые ре-

зультаты для каждого сценария. 

3. Анализ чувствительности для опреде-

ления того, насколько сильно изменяется 

результат при изменении одного или не-

скольких ключевых допущений при прочих 

равных условиях. Это помогает выявить 

наибольшие риски для бизнеса. 

Шаг 4. Интерпретация результатов и вы-

работка рекомендаций. Полученные прогно-

зы и результаты сценарного анализа являют-

ся не конечным продуктом, а источником 

принятия управленческих решений. Цель 

шага – преобразовать результаты аналити-

ческих расчетов и прогнозов в конкретные, 

обоснованные и актуальные управленческие 

решения. 

Этот этап включает следующие дей-

ствия: 

 смысловой анализ отклонений и 

трендов; 

 ранжирование рисков и возможно-

стей; 

 формулировка конкретных рекомен-

даций. 

Четвертый этап – это преобразование 

предсказания (прогноза) в предписание 

(план действий), которое позволит компании 

не просто пассивно ждать будущего, а ак-

тивно к нему готовиться и управлять им. 

Шаг 5. Внедрение, мониторинг и обнов-

ление. Цель шага – интегрировать процесс 

в регулярный процесс управления и обес-

печить его актуальность. 

На этом этапе проводится следующее. 

1. Регулярное сравнение фактических 

показателей с прогнозными, расчет и ана-

лиз отклонений. 

2. Перемещение на следующий период 

по мере поступления новых фактических 

данных и изменения внешней среды. 

3. Использование результатов монито-

ринга и анализ ошибок для корректировки 

самой модели, ее параметров, допущений с 

целью повышения ее точности в следую-

щих итерациях. 

Алгоритм работы системы анализа и про-

гнозирования представлен на рисунке 1. 

Дадим пояснения к его ключевым эта-

пам. 

1. Постановка задачи прогнозирования. 

Этот этап определяет всю дальнейшую ра-

боту. Здесь необходимо ответить на во-

просы:  

 «Какой показатель прогнозируется?»; 

 «Какова цель прогноза?»; 

 «Каков горизонт прогнозирования?»; 

 «Кто потребитель результата?». 

Ответы на эти вопросы определяют вы-

бор данных и методов на следующих эта-

пах. 

2. Подготовка и анализ исторических 

данных. Без качественных данных все по-

следующие шаги бессмысленны («мусор 

на входе – мусор на выходе»). 

3. Выбор и построение прогнозной мо-

дели. Аналитик выбирает инструмент, 

адекватный задаче. 

4. Формирование прогноза и сценарный 

анализ. Модель запускается для получения 

базового прогноза. Затем создаются пессими-

стичный и оптимистичный сценарии, чтобы 

понять диапазон колебания показателей. 

5. Интерпретация и выработка рекомен-

даций. На этом этапе аналитик отвечает на 

вопрос: «Что это значит для бизнеса?» и го-

товит конкретные предложения для руко-

водства. 

6. Утверждение рекомендаций. Процесс 

итеративный. Менеджмент может запросить 

дополнительную проработку по определен-

ным сценариям или уточнение допущений, 

отправив аналитический отчет на доработку. 

7. Внедрение и мониторинг. После 

утверждения решения внедряются, а факти-

ческие показатели начинают регулярно 

сравниваться с прогнозными. 

8. Обновление модели и данных. На ос-

нове новых данных и выявленных отклоне-

ний модель периодически пересматривается 

и уточняется, начиная цикл заново. Это 

обеспечивает адаптивность системы прогно-

зирования. 
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Рисунок 1 ‒ Интеграция финансового прогнозирования  

в процесс управления компанией 

 

Таким образом, проведенное исследова-

ние позволяет сделать следующие выводы. 

1. Ретроспективный финансовый анализ 

является не самостоятельной задачей, а 

обязательным фундаментом для качествен-

ного прогноза финансовых показателей. Без 

глубокого понимания исторических дан-

ных, тенденций, структурных сдвигов и 

причинно-следственных связей в деятель-

ности компании можно строить лишь до-

гадки, а не обоснованные сценарии. 

2. Не существует универсального луч-

шего метода прогнозирования. Выбор ин-

струментария детерминируется условиями 

его применения: горизонтом планирования, 

наличием качественных данных, ресурсами 

компании. На практике наиболее эффек-

тивным обычно оказывается комбиниро-

ванный подход, включающий несколько 

методик. 

3. Главным результатом работы финан-

сового аналитика является не единствен-

ная верная цифра, а диапазон возможных 

вариантов изменения показателя в зависи-

мости от действия различных факторов. 

Сценарный анализ и анализ чувствитель-

ности помогают компании подготовиться к 

различным вариантам развития событий. 

4. Любой, даже самый лучший, прогноз 

не имеет смысла без его последующей 

трансляции в конкретные управленческие 

решения.  

5. Таким образом, система анализа и 

прогнозирования представляет собой дина-
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мический, итерационный процесс, являю-

щийся основой для стратегического управ-

ления компанией в условиях неопределен-

ности.
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