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В данной статье представлены некоторые теоретические и методические ас-
пекты финансового моделирования стратегии развития предпринимательских
структур, с учетом интересов различных стейкхолдеров. Особое внимание уде-
лено подходам к разработке финансовых моделей и показателям, предстоящим
включению в них, диференцированных в зависимости от целей и задач.
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Financial modeling of development strategy

of enterprise structures taking into account interests

of various stakeholders

This article presents some theoretical and methodological aspects of the financial modeling
of the development strategy of the business structures, taking into account the interests of the
various stakeholders. Special attention is given to approaches to the development of financial
models and indicators, forthcoming inclusion in them, differentiated depending on the
goals and tasks.
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В основе финансового менеджмента любой организации лежит
формирование функциональных стратегий, направленных на детализа-
цию корпоративных целей по основным видам деятельности и на их
реализацию, с учетом возможного ресурсного обеспечения стратегий
отдельных хозяйственных единиц. Одной из основных функциональ-
ных стратегий является финансовая стратегия, представляющая собой
выделение долгосрочных финансовых целей и подбор наиболее эффек-
тивных методов их достижения. При разработке финансовой стратегии
детально исследуются факторы воздействия внешней финансовой сре-
ды, прежде всего, макроэкономических и нормативных показателей, а
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также внутренней финансовой среды в виде показателей финансовой и
управленческой отчетности, а также оперативной внеучетной инфор-
мации. При этом, особое внимание уделяется вопросам минимизации
рисков, поддержки финансовой устойчивости и обеспечению эконо-
мического роста организации.

Разнообразие рассматриваемых проблем, множество рассчиты-
ваемых показателей и большая вариативность возможных к получе-
нию результатов, а также необходимость обеспечения логических вза-
имосвязей и взаимозависимостей между ними, в процессе реализации
финансовой стратегии, обусловливают необходимость применения
финансового моделирования, призванное обеспечить возможность
просчитать различные сценарии, связанные с принятием стратеги-
ческих решений и их реализацией.

Финансовое моделирование особенно актуально в современных
кризисных условиях когда сокращается доступность и возрастает сто-
имость внешнего финансирования, увеличиваются риски потери лик-
видности и финансовой устойчивости организации, а важнейшей пред-
посылкой поддержки ее платежеспособности конкурентноспособности
становится повышение эффективности операционной деятельности.

Финансовое моделирование позволяет оценить экономические
и финансовые перспективы, а также предполагаемое финансовое со-
стояние организации на планируемый период в зависимости от ос-
новных возможных вариантов производственно-сбытовой деятельно-
сти и финансирования.

Исходя из вышесказанного, можно резюмировать, что финансо-
вая модель должна представлять собой набор взаимосвязанных пара-
метров, отражающих наиболее важные показатели деятельности орга-
низации, формирующиеся под воздействием разнообразных внешних
и внутренних факторов, в зависимости от выбранного сценария их из-
менения, с учетом интересов различных стейкхолдеров.

В современной российской и международной практике важней-
шей целью деятельности любой организации, является учет интере-
сов менеджеров, собственников и кредиторов, интересы которых зак-
лючаются: для первых – в текущей эффективности деятельности, для
вторых – в максимизации рыночной стоимости и для третьих – в лик-
видности и направлениях движения денежных потоков. Финансовая
стратегия, в таких условиях, призвана обеспечить реализацию этой
цели, поэтому вопросы оценки финансовых результатов и финансово-
го состояния занимают особое место в процессе формирования моде-
ли финансовой стратегии, как для самой организации, так и для соб-
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ственников и кредиторов, в частности, при оценке финансового поло-
жения заемщиков в банках. На рисунке 1 представлена выбранная нами
система основных показателей, по направлениям и видам деятельнос-
ти для включения в финансовую стратегию организации, с учетом ин-
тересов различных групп стейкхолдеров.

1 Авторская разработка.

Рис. 1. Система основных показателей финансовой стратегии организации,

представляющих интерес для различных групп стейкхолдеров 1

Каждый стейкхолдер вправе выбрать по собственному усмотре-
нию инструменты, параметры показатели для финансового модели-
рования, вместе с тем, существую определенные общие принципы и
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требования, которые должны быть соблюдены и приняты во внимание
для того, чтобы созданная финансовая модель отимально отвечала
интересам заинтересованных лиц и соотвествующей разработанной
стратегии, в т. ч.:

- эффективность и удобство, т.е. возможность оперативного вне-
сения изменений в модель без потери их связей с формами
финансовой и управленческой отчетности и качества, мгно-
венное получение обновленных количественных оценок и фор-
мирование соответствующих отчетов;

- трудоемкость создания и поддержания модели, отсутствие
встроенной аналитики и источников отчетности, способству-
ющих увеличению трудовых и временных затрат при работе с
моделью;

- прозрачность и обозримость модели, логическая структура ее
построения. Любому стороннему пользователю такой финан-
совой модели должны быть очевидны связи ключевых факто-
ров с результирующими показателями. Следовательно, необ-
ходимо обязательное документальное описание модели и
формирование логики ее построения;

- методическое наполнение, т.е. наличие встроенных методик и
возможность их трансформации, дополнения и изменения.

В случае их использования методическое наполнение полнос-
тью определяется квалификацией создающего их аналитика и адрес-
ностью пользователя.Чаще всего финансовые модели используются
для анализа инвестиций – разработки и оценки соответствующих про-
ектов, – результатом которых является финансовый план проекта, пре-
дусматривающий оценку потребности в финансировании по перио-
дам, а также финансовой устойчивости к риск-факторам. Составленная
модель денежных потоков наглядно показывает степень окупаемости
вложенных средств, их достаточность, а также соотношение собствен-
ных и привлеченных средств.

Ожидаемые к получению финансовые результаты могут, конечно,
быть экстраполированы с учетом данных текущей отчетности, однако
такой подход недостаточно эффективен в случае изменения структуры
активов и пассивов организации. В таких условиях, моделирование бу-
дущих денежных потоков позволяет получить более обоснованные про-
гнозные показатели. Прогнозные финансовые отчеты позволяют луч-
ше аргументировать для инвесторов эффективность участия в проекте, а
прогноз налоговых платежей – обосновать контролирующим органам
его бюджетную эффективность.

Воронченко Т. В.
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Как правило, финансовая модель рассматривает отдельный про-
ект, объединяя анализ возможного повышения эффективности опера-
ционной деятельности компании с оптимизацией ее инвестиционной
программы. Такое моделирование позволяет поддержать финансовую
устойчивость компании, обеспечить будущие денежные потоки и уве-
личить период получения избыточной прибыли в посткризисное вре-
мя. В связи с этим, финансовую модель часто рассматривают как модель
денежных потоков организации, детализирующих прогнозированную
операционную, финансовую и инвестиционную деятельность в дина-
мических связях параметров стратегии, с использованием итоговых дан-
ных финансовых отчетов, применяя при этом, аналитические методи-
ки их количественной и качественной оценки. В таком контексте,
финансовое моделирование становится незаменимым инструментом для
финансового и стратегического менеджмента, используемого для мо-
ниторинга и контроля распределения денежных средств на каждом эта-
пе реализации проекта, оценке возможных рисков, влияющих на де-
нежные потоки и на изменения показателей ликвидности, финансовой
устойчивости, рентабельности организации, особенно в услових актив-
ного использования заемного финансирования.

В настоящее время используется достаточно широкий спектр
методик финансового моделирования, тем не менее, многие из них
применяются не столь часто, ввиду того, большинство основаны на
предварительной смете доходов и расходов, учитывающей максималь-
ные доходы, оптимальные расходы и стабильное предполагаемое фи-
нансовое состояние организации, обеспеченное потоками денежной
наличности, что зачастую, не отражают реальную действительность. В
результате количество применяемых на практике методик сужается до
минимума и сводятся к следующим: прямой расчет доходов и расхо-
дов; процентный или гибкий план-бюджет; смешанный вариант.

Применяемая методика зависит от поставленных целей, интере-
сов стейкхолдеров, рассматриваемого вида деятельностиего параметров
и оценочных показателей. В таблице 1 представляем классификацию и
характеристику основных подходов к финансовому моделированию.

Каждый вид деятельности характеризуют различные показате-
ли, которые подлежат включению в модель, например для торговли
это доля сбытового рынка, продолжительность функционального цик-
ла исполнения заказов, реализованные наценки и скидки, выручка с
квадратного метра торговых площадей и др.Основные показатели мо-
делей по отдельным отраслям приведены в таблице 2.
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Таблица 1

Классификация и характеристика основных подходов к финансовому

моделированию

Наибольшее распространение в России получил классический
подход, основанный на использовании преимущественно финансо-
вых показателей, таких как рентабельность собственного капитала и
совокупных активов, рентабельность продаж, оборачиваемость деби-
торской и кредиторской задолженности, чистая прибыль, операцион-
ный и финансовый рычаг.

Основными объектами финансовой модели выступают:
• динамические связи параметров, исходных данных и результатов;
• результаты расчетов – данные основных форм финансовой от-

четности;

Воронченко Т. В.
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Таблица 2
Основные показатели финансовых моделей по отраслям

• рассчитанные прогнозные финансовые показатели и интег-
ральные показатели эффективности.

Внешние и внутренние факторы, определяющие вариативность
результатов реализации финансовой модели представляют собой:

• макроэкономические показатели (инфляция, цены на сырье и
готовую продукцию, процентные ставки, курсы валют и дру-
гие);

• ожидаемая динамика продаж для соответствующего рынка;
• операционные доходы и расходы;
• использование кредита и обслуживание долга;
• налогообложение и дивиденды и другие.

Построение финансовой модели в процессе формирования фи-
нансовой стратегии организации предполагает последовательное вы-
оплнение нескольких основных этапов, в частности:

• сбор и анализа исходных данных и определение параметров
модели;

• построение самой модели и ее проектов;
• оценку потребностей в финансировании;
• разработку стратегии финансирования;
• анализ прогнозируемых финансовых результатов и состояния;
• анализ данных о текущем состоянии проекта в процессе его

реализации;
• окончательная оценка результатов реализации стратегии.

На первом этапе производится сбор и проверка достоверности и
актуальности информации, на основе которой проводится моделиро-
вание. При этом используемая отчетность, которая должна соответ-
ствовать критериям последовательности и сопоставимости, в том чис-
ле, с точки зрения выбора валюты представления информации.
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Для полноценной оценки рисков, на наш взгляд, ретроспектив-
ное финансовое моделирование недостаточно. Наряду с исторически-
ми сценариями, должны составляться также гипотетические, с исполь-
зованием методики сценарного анализа, предусматривающего
варианты:

• оптимистический, предоставленного компанией-заемщиком;
• пессимистический, называемого также стресс- или краш-тес-

том;
• реалистический, составляемого банк на основе показателей

компании, независимых экспертов и анализа внешних данных.
Наиболее существенной считается завершающая стадия финан-

сового моделирования, предусматривающая проведение анализа чув-
ствительности, т.е. проверки исходных допущений и предположений,
использованных при прогнозировании. На данной стадии проверяет-
ся верность выводов путем варьирования предположений и дается оцен-
ка влияния произошедших изменений.

Важным аспектом при моделировании является учет влияния
неопределенностей и рисков, сопровождающих реализацию проекта,
анализ которых позволяет определить факторы, оказавшие наиболь-
шее влияние на изменение ключевых параметров проекта, например
влияние фактора инфляции. На основе совокупностей выделенных
факторов моделируется и рассматривается ряд наиболее вероятных
вариантов проекта, то есть, как было указано выше, проводится его
сценарный анализ.

Эффективное проведение такого анализа возможно, в том числе,
благодаря существенному прогрессу в развитии вычислительных
средств, как программных, так и технических, использование которых
при финансовом моделировании, позволяет рассмотреть разновари-
антные управленческие решения через призму взаимосвязанных по-
казателей и оценить их влияние на результаты деятельности организа-
ции и ее финансовую устойчивость, с позиции учетом интересов
различных стейкхолдеров.

Резюмируя, отметим, что сфера применения финансовых моде-
лей в современной практике менеджмента достаточно широка, в связи
с тем, что:

• у различных стейкхолдеров появляется потребность в опера-
тивных и удобных схемах принятия управленческих и финан-
совых решений;

• финансовая модель стратегии развития предпринимательских
структур позволяет прогнозировать последствия их реализации;

Воронченко Т. В.
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• на базе сценарного анализа выявляются резервы сокращения
расходов и повышения доходов предпринимательских струк-
тур;

• финансовое моделирование позволяет избежать существенных
потерь, возникающих при оптимизации деятельности мето-
дом проб и ошибок.
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