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Аннотация. Предметом исследования служит деятельность предприятия в условиях экономической 

неопределенности, конкуренции и инфляции. Его цель состоит в разработке способа гипердолгосрочного 

планирования с использованием стохастической трендовой модели устойчивого роста. Случайные коле-

бания темпа роста часто принимаются за значимые, пригодные для обоснования управленческих реше-

ний, что приводит к чрезмерной сосредоточенности на текущих результатах. Предлагаемый способ поз-

воляет реализовать преактивный подход к управлению, понижающий роль спонтанных решений. Гори-

зонт преактивного планирования сравним с длительностью жизненного цикла предприятия.  
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Введение 

Подготовка стратегии предприятия связана 

с моделированием далекого будущего. Итоги 

этой деятельности зависят от базы, на кото-

рую опирается прогнозирование. По времен-

ной ориентации оно подразделяется на четы-

ре типа: реактивное, опирающееся на про-

шлое; инактивное, базирующееся на настоя-

щем, преактивное, ориентирующееся на бу-

дущее; интерактивное, принимающее во 

внимание все срезы времени [1, с. 84].  

Наиболее распространено преактивное 

(упреждающее) прогнозирование. Преакти-

висты стараются предсказывать будущее 

и помогают подготовиться к нему, стремясь 

решать проблемы до их возникновения. 

По этой причине они сосредоточены на про-

гнозировании, которое способно показывать 

направление приложения усилий для обеспе-

чения устойчивого роста. Переход от де-

скриптивного описания будущего к решению 

практических задач обеспечивается поста-

новкой финансовых целей, в процессе чего 

обыкновенно задействуется массив стати-

стических данных. Уровень их использова-

ния обусловливается временной ориентацией 

управленческих решений. Можно выделить 

исторический срез, относящийся к сведениям 

о прошедших периодах времени, фундамен-

тальный, фокусирующийся на текущих зна-

чениях анализируемых показателей, и стра-

тегический, вводящий в анализ массив про-

гнозных значений [2].  

Умение строить финансовые прогнозы 

сродни конкурентному преимуществу. Что-

бы его получить, прибегают к методам, оли-

цетворяющим три подхода к прогнозиро-

ванию: фундаментальный (на основе финан-

совых показателей предприятия), техниче-

ский (графический анализ с использованием 

индикаторов) и машинное обучение (с при-

менением моделей искусственного интел-

лекта) [3]. Наиболее развиты модели глубо-

кого машинного обучения [4]. При анализе 

временны х рядов предприятий, из-за их 

сравнительно небольшой длины, ценятся 

надежные и простые в использовании прие-

мы технического анализа. Из множества тех-

нических индикаторов чаще всего прибегают 

к трендам, получаемым с помощью стати-

стического анализа исторических данных. 

Они позволяют учитывать не только моно-

тонные, но и сезонные колебания анализиру-

емого показателя [5—7]. Такое прогнозиро-

вание основывается на экстраполяции, под-

разумевающей перенос в будущее законо-

мерностей, обнаруженных в предыдущих 

периодах времени. Метод экстраполяции 

подходит предприятиям, практикующим ре-

активный тип планирования, который ориен-

тирован на корректировку существующей 

ситуации, а не на достижение цели.  

Согласно концепции жизненного цикла, 

предприятие проходит через несколько эта-

пов развития [8—10]. Из-за особенностей 

этапов этого цикла прогнозные возможности 

моделей, построенных на основе ретроспек-

тивных данных, ограничиваются рамками 

одного этапа. Чтобы преодолеть это ограни-

чение требуется альтернатива, позволяющая 

использовать априорную информацию о бу-

дущем. Таким преимуществом обладает сто-

хастическая трендовая модель устойчивого 

роста [11], опирающаяся на причинно-

следственные связи. Поскольку ею учитыва-

ется изменение финансовых коэффициентов, 

происходящее под влиянием конкуренции 

и инфляции, то горизонт прогнозирования 

значительно увеличивается. Данная модель 

принимает во внимание неопределенность 

экономической деятельности, разделяя трен-

довые и случайные изменения анализируе-

мого показателя. Бухгалтерские отчеты до-

кументируют состояние предприятия на всех 

этапах жизненного цикла. Однако, чтобы 

подготовиться к будущему, этого массива 

данных недостаточно. Трендовая модель 

позволяет дополнить его перечнем преактив-

ных целей, находящихся в согласии с кон-

цепцией жизненного цикла предприятия.  

Такое упреждающее планирование позволит 

заблаговременно создать экономическую  

базу, необходимую для реализации выбран-

ной стратегии роста. 

Цель исследования состоит в разработке 

способа преактивного планирования на ос-

нове стохастической трендовой модели 

устойчивого роста. Его потенциал иллю-

стрируется на примере анализа роста выруч-

ки угледобывающего предприятия, начиная 

с его открытия и заканчивая десятилетним 

прогнозом. 

Первая часть исследования посвящена сто-

хастической трендовой модели устойчивого 

роста и разбору уравнений, описывающих 

тренды финансовых коэффициентов. Во вто-

https://elibrary.ru/
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рой части приводятся результаты эмпириче-

ского анализа трендов, траектории и темпа 

роста выручки анализируемого предприятия. 

Заключительная часть отводится обсужде-

нию вопросов, связанных с реализацией пре-

активного подхода к планированию, модели-

рованием рентабельности собственного ка-

питала и ограничением величин операцион-

ного и финансового рычагов. 
 

Модель 

Чтобы описать поведение выручки на дли-

тельном горизонте времени, применим сто-

хастическую трендовую модель устойчивого 

роста [11]. В соответствии с этой моделью 

логарифм темпа роста выручки 
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где p0, pk, qk, q28 и σ0 — константы, зависящие от 

параметров трендов коэффициентов инвестиро-

вания bt, от оборачиваемости активов (S/A)t, рен-

табельности продаж (mt), финансового рычага 

(D/E)t, спреда ставок инфляции цен на продукцию 

и производственные ресурсы (zt) и от ставки ин-

фляции цен на производственные ресурсы (jt) 

(прил. 1). 
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где h0, f0, c0, l0, y0, n0 — финальные значения 

трендов, показывающие их величину при t→∞;  

h1, f1, c1, l1, y1, n1 — отклонения от финаль-

ных значений в начальный момент времени;  

δ, ζ, γ, λ, η, π — темпы прироста откло-

нений трендов. Чтобы тренды не стремились 

к бесконечности, темпы прироста отклонений 

должны быть меньше нуля.  

Коэффициент инвестирования показывает 

отношение инвестированных средств, рав-

ных сумме нераспределенной прибыли 

и вложений акционеров, привлеченных пу-

тем выпуска акций, к сумме чистой прибыли 

и добавочного капитала, учитывающего 

суммы дооценки активов в связи с ростом их 

стоимости.  

Стандартное отклонение логарифма темпа 
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Согласно уравнению (3), тренд стандартно-

го отклонения может быть падающим, боко-

вым или растущим. Его вид определяется 

знаком скорости темпа прироста волатильно-

сти выручки q28. Боковому тренду соответ-

ствует нулевая скорость. 

Конкуренция часто служит основным фак-

тором, определяющим долгосрочную дина-

мику финансовых коэффициентов. Под ее 

влиянием предприятие с течением времени 

приходит к операционной структуре, опти-

мальной для отрасли, которую оно представ-

ляет. Эта типичная закономерность может 

быть отражена с помощью трендовой модели 

устойчивого роста, которая в зависимости от 

финальных значений финансовых коэффици-

ентов позволяет моделировать несколько ти-

пов жизненного цикла предприятия. Вклю-

чение в анализ концепции жизненного цикла 

предоставляет возможности для описания 

роста предприятия в гипердолгосрочной пер-

спективе. 

 

Результаты 

Исходные данные  

Проанализируем с помощью модели (1) 

рост выручки угледобывающего предприятия 

ПАО «Кузбасская топливная компания». 

В расчетах используются данные за 2001—

2021 гг. (таблица). Этим периодом охватыва-

ется вся история его существования, задоку-

ментированная в бухгалтерских отчетах. Ис-

точником бухгалтерской информации по-

служила база данных «СКРИН». Через три 

года после открытия характер деятельности 

предприятия существенно изменился. Лицен-

зии позволили ему перейти от перепродажи к 

добыче угля своими силами. Значение T 

определяется длительностью отчетного пе-

риода, который равен году (T = 1). Эмпири-
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ческие данные обрабатывались с помощью 

программы Excel, тесты на нормальность — 

с помощью программы StatPlus, параметры 

уравнений трендов найдены с использовани-

ем экспоненциальных моделей роста про-

граммы Statistica.  
 

Первичные данные 
Primary data 

 

Показатель Значение Способ расчета 

bt, (S/A)t, mt, (D/E)t Временно й ряд На основе бухгалтерских отчетов 

Изменение цен на продукцию i 
— // — 

По данным из отчетов эмитента1 и государственной ста-

тистики2 о ценах на «уголь энергетический каменный» 

Изменение цен на производственные 

ресурсы j 
— // — 

Приравнивается к общеэкономической инфляции 

Доля долга со свободно плавающей 

процентной ставкой α  100 % 

Кредитными договорами предусматривается право банка 

в одностороннем порядке менять процентную ставку при 

изменении ставок денежного рынка  

Корректировка процентной ставки по 

заемным средствам e  
Временно й ряд 

По гипотезе Фишера равна общеэкономической ин-

фляции 

Налог на прибыль ϕ  22 % Соответствует среднему значению в 2001—2021 гг. 

 
Тренды коэффициентов  
Тренды финансовых коэффициентов 

(прил. 2) кроме коэффициента инвестирова-
ния получены путем аппроксимации эмпи-
рических данных уравнениями (2). Коэффи-
циент инвестирования (см. прил. 2, а) зави-
сит от реальной стоимости активов. Если 
предприятие не переоценивает внеоборотные 
активы, то его величина, рассчитываемая на 
основе бухгалтерских данных, оказывается 
неверной. Чтобы обойти данное препятствие, 
с помощью коэффициента инвестирования 
осуществлялась калибровка модели (1), для 
чего параметры его тренда рассчитывались 
путем минимизации суммы квадратов откло-
нений логарифма темпа роста выручки. При 
аппроксимации трендов, близких к линей-
ным зависимостям, экспоненциальная форма 
уравнений (2) не создавала препятствий. Од-
нако обнаружилось, что при коротких вре-
менны х рядах их параметры чувствительны 
к результатам отдельных наблюдений. При 
добавлении данных следующего отчетного 
периода, отклоняющихся от сформировав-
шейся тенденции, они могут существенно 
измениться. Неустойчивость трендов снижа-
ет доверие к результатам планирования, сде-
ланным на основе экстраполяции. Преактив-
ное планирование позволяет справиться 
с этой проблемой через их привязку к экзо-
генным финальным значениям. 

 

Темп и траектория роста 
Траектория роста выручки, полученная 

с помощью модели (1), близка по форме 

к экспоненциальной зависимости (рис. 1). 
Однако темп роста не остается постоянным: 
он снижается с течением времени (рис. 2). 
Сравнение двух частей временнóго ряда под-
тверждает гипотезу об уменьшении среднего 
значения логарифма темпа роста на уровне 
значимости α = 0,05 (при критическом и фак-
тическом значениях критерия Стьюдента: 
tкр = 1,7 и tф = 2,2). 

Замедление роста происходит на фоне 

уменьшающихся коэффициентов оборачивае-

мости активов и инфляции (см. прил. 2, б и д). 

Максимумы фактических значений выручки 

в 2011 г. и 2018 г. (см. рис. 1) не синхро-

низированы с крупными флуктуациями ка-

кого-либо из финансовых коэффициентов, 

отражая их совокупную динамику. Пред-

ставленные на графиках десятилетние про-

гнозы выручки и темпа роста получены в ре-

зультате экстраполяции трендов финансовых 

коэффициентов, сложившихся в предыдущие 

20 лет. Однако будущее не детерминировано 

и не может быть предсказано абсолютно 

точно. Отмеченная ранее неустойчивость 

трендов приводит к неопределенности траек-

торий роста выручки предприятия, свиде-

тельствуя о возможности построения не-

скольких преактивных сценариев роста. За 

каждым из них стоят мероприятия, ориенти-

рованные на систематическое изменение фи-

нансовых коэффициентов в направлении фи-

нальных значений.  
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1
 Интерфакс — Центр раскрытия корпоративной информации. URL: https://www.e-disclosure.ru/portal/files.aspx?id= 

5964&type=5 (дата обращения: 21.02.2025). 
2
 Федеральная служба государственной статистики. URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/price (дата обращения: 21.02.2025).  

https://www.e-disclosure.ru/portal/files.aspx?id
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Рис. 1. Сравнение теоретической и эмпирической траекторий роста 

Comparison of theoretical and empirical growth trajectories 

 

 
 

Рис. 2. Сравнение теоретического и эмпирического логарифмов темпа роста 

Comparison of theoretical and empirical logarithms of growth rate 

 

Обсуждение 

Преактивное планирование 

Преактивное планирование ориентируется 

на будущее [1, с. 91]. Приступая к нему с ис-

пользованием модели (1), следует опреде-

литься со сценарием роста, от которого зави-

сят финальные значения трендов финансо-

вых коэффициентов [11]. Если они равны 

отраслевым медианам, то предприятие стре-

мится к стабильному росту (типичный сце-

нарий). При неминуемой стабилизации спро-

са на продукцию на одном уровне финаль-

ные значения должны отвечать нулевому 

темпу роста. В этом случае траектория роста 

будет напоминать логистическую кривую 

(логистический сценарий). Когда конкурен-

ция не оказывает заметного влияния на опе-

рационные показатели предприятия, финаль-

ные значения трендов не должны отличаться 

от текущих уровней (естественный сцена-

рий). Такая динамика может наблюдаться 

у предприятий, демонстрирующих быстрый 

рост, из-за чего их называют «газелями» [12]. 

Проанализированный случай затрагивает уг-
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ледобывающую отрасль, где в связи с пере-

ходом на альтернативные источники энергии 

ожидается плановое закрытие шахт. Данной 

перспективе отвечают финальные значения, 

соответствующие отрицательному темпу ро-

ста (негативный сценарий). Полностью по-

тенциал преактивного планирования выра-

жается множеством сценариев роста, следу-

ющих из всевозможных комбинаций фи-

нальных значений трендов финансовых ко-

эффициентов.  

 

Типичный сценарий 

Типичный сценарий обладает значитель-

ным потенциалом преактивного планирова-

ния. При его реализации финансовые коэф-

фициенты предприятия движутся в направ-

лении типичных уровней [13], задаваемых 

отраслевыми медианами [14 ; 15]. При этом 

не обязательно изначально иметь хорошие 

финансовые показатели. Предполагается, что 

на заключительном этапе своего жизненного 

цикла предприятие с этим сценарием вы-

ходит на траекторию отраслевого роста. 

Тренды (2), описывающие данную динамику, 

имеют отрицательные скорости темпа при-

роста отклонений. Построенные с использо-

ванием экзогенных финальных значений,  

они устойчивы к появлению выбросов 

(см. прил. 1 и прил. 2). Особенно большой 

амплитудой могут отличаться те из них, что 

приурочены к экономическим кризисам.  

Несмотря на то что долгосрочная стратегия 

и целевые показатели считаются малосовме-

стимыми из-за неизбежного пересмотра по-

следних [16], при реализации типичного сце-

нария риск такой ревизии незначителен. 

Кроме статистических аргументов об этом 

свидетельствует заложенная в модель (1) 

концепция устойчивого роста, позволяющая 

противостоять непредсказуемости экономи-

ческой деятельности, не отказываясь от си-

стематической работы по достижению сце-

нарных целей. 

 

Рентабельность собственного капитала 

Свидетельством жизнеспособности пред-

приятия служит рентабельность собственно-

го капитала. Традиционно этот показатель 

анализируют на основе модели Дюпона, рас-

кладывая его на финансовые коэффициенты, 

отвечающие за рентабельность продаж, обо-

рачиваемость активов и структуру капитала. 

Опираясь на их текущие значения, можно 

наметить стратегические цели в отношении 

операционной деятельности предприятия 

[17—19]. Модели устойчивого роста исходят 

из того, что темпы роста выручки пропорци-

ональны рентабельности собственного капи-

тала, поэтому они тоже могут служить ин-

струментом для ее исследования. Чтобы про-

анализировать рентабельность с помощью 

стохастической трендовой модели (1), следу-

ет принять коэффициент инвестирования, 

равный единице. Такое моделирование обла-

дает несколькими преимуществами. По-

скольку модель (1) динамическая, то по 

сравнению с подходом (моделью) Дюпона, 

основанном на статическом разложении фи-

нансовых показателей, обладает существенно 

бо льшим прогнозным потенциалом. Кроме 

того, она стохастическая, что позволяет про-

водить исследование рентабельности с раз-

делением случайной и трендовой составля-

ющих. Если первая составляющая не контро-

лируется предприятием, то второй составля-

ющей можно управлять. При этом целевой 

показатель будет различаться в зависимости 

от этапа жизненного цикла предприятия.  

 

Правило компромисса 

Моделью (1) в состав параметров предпри-

ятия вводится неопределенность выручки, 

которая посредством финансового и опера-

ционного рычагов переносится на доходы 

акционеров [20]. Их совместное влияние 

описывается уравнением: 
 

CV (П) = DOL ∙ DFL ∙ CV (S),       (4) 
 

где    CV(П) — коэффициент вариации денежного 

потока предприятия после уплаты налогов П;  

DOL и DFL — силы операционного и финансово-

го рычагов;  

CV(S) — коэффициент вариации выручки. 

На практике имеют дело с временными рядами П 

и S. Если эти случайные величины распределены 

логарифмически нормально с дисперсией меньше 

единицы, то из уравнения (4) получаем 
 

П
σ ln σ ln ,

П

t T t T

t t

S
DOL DFL

S

 
      

        
         

  (5) 

 

где 
П

σ ln
П

t T

t


  
  
   

 и σ ln t T

t

S

S


  
  
   

 — стандартные 

отклонения логарифмов денежного потока и вы-

ручки. Пусть стандартное отклонение чистой 

прибыли является экзогенным параметром, тогда 

рост предприятия путем увеличения операцион-

ного и финансового рычагов будет ограничен 

величиной стандартного отклонения выручки. 

По этой причине компромисс относительно вели-

чины рычагов [21] становится неизменным спут-

ником преактивного планирования долгосроч-

ного роста. 
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Выводы 

Поскольку стохастическая трендовая мо-

дель устойчивого роста опирается на тренды 

финансовых коэффициентов, то этой моде-

лью охватывается перспектива, сравнимая с 

длительностью жизненного цикла предприя-

тия. Через комбинирование эндогенных фи-

нальных значений трендов она обладает по-

тенциалом преактивного планирования с бо-

гатой палитрой конкурентных стратегий. 
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Приложения 

Annex  

 

Приложение 1 

 

Коэффициенты модели 

Уравнения констант в модели (1) получаются при замене фиксированных значений финансо-

вых коэффициентов трендами (2) ([11]):  

 

, 

, q1 = δ, 

, q2 = γ, , q3 = η, 

, q4 = π, , q5 = ξ, 

, q6 = λ, 

, q7 = γ + δ, , q8 = γ + λ, 

, q9 = λ + δ, 

, q10 = η + λ, , q11 = π + λ, 

, q12 = γ + ξ, , q13 = ξ + δ,  (6) 

, q14 = η+ ξ, , q15 = ξ + λ, 

, q16 = η + δ,  
, 

q17 = π + δ, 

, q18 = γ + λ + δ, , q19 = γ + ξ + δ, 

, q20 = ξ + λ + δ, , q21 = η + ξ + λ, 

, q22 = γ + ξ + λ, , q23 = π + λ + δ, 

, q24 = η + ξ + δ, , q25 = η + λ + δ, 

, q26 = γ + ξ + λ + δ, , q27 = η + ξ + λ + δ, 

 
где ϕ — ставка налога на прибыль; ε — доля активов, подлежащих дооценке в связи с инфляцией цен, 

финансируемых за счет собственного и заемного капитала (без вклада спонтанных обязательств); α — 

доля долга со свободно плавающей процентной ставкой. 
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Приложение 2 
 

Тренды финансовых коэффициентов 

 
а 

 
б 

 
в 

 
г 

 
д 

 
е 

  тренд,  ------ фактические данные 

 trend,  ------ factual data 
 

Тренды коэффициентов: а — инвестирования; б — оборачиваемости активов; в — рентабельности продаж;  

г — спреда цен; д — инфляции цен на производственные ресурсы; е — финансового рычага  

Coefficient trends: a — investment; б — the turnover of assets; в — the profitability of sales; г — price spread; д — inflation 

of prices for production resources; е — financial lever 
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