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Аннотация
Предмет. Анализ  экономической  деятельности  крупного  предприятия  и 
прогноз основных технико-экономических показателей. 
Цели. Разработка  аналитических  инструментов  анализа  бизнеса  по 
данным  официальной  отчетности,  направленных  на  повышение 
достоверности знаний о состоянии бизнеса предприятия.
Методология. Использовались  методы  анализа  технико-экономических 
показателей,  интеллектуального  анализа  многомерных  данных,  методы 
прогнозирования ,  модели  временных  рядов  и  динамические 
многофакторные регрессии. 
Результаты. Разработан  инструментарий  оценки  управленческих 
решений  на  основе  волатильности  доходных  и  расходных  показателей, 
позволяющий  оценить  эффективность  технико-экономических  решений. 
Разработан  гибридный  подход  прогнозирования  основных  технико-
экономических  показателей  на  основе  моделей,  сочетающих 
динамические  многофакторные  регрессии ,  многофакторные 
авторегрессионные  модели  и  адаптивные  модели  прогнозирования. 
Апробация предложенных аналитических инструментов анализа бизнеса 
по  данным  официальной  отчетности  выполнена  на  материалах  трех 
крупных промышленных предприятий химического комплекса.

* Статья подготовлена при финансовой поддержке ООО «Кемикал Лидерс».
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Выводы. Предложенные инструментальные методы анализа могут быть 
интегрированы  в  комплекс  аналитики  предприятия  миноритарными 
акционерами или потенциальными инвесторами, не имеющими доступа к 
управленческой  отчетности,  рекомендуются  в  качестве  аналитических 
инструментов  в  области  бизнес-консалтинга  и  анализа  бизнеса  для 
разных целей, в том числе инвестиционных, и направлены на повышение 
достоверности  знаний  о  состоянии  бизнеса предприятия  по  данным 
официальной отчетности.
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Введение

Оценка  экономической  деятельности  крупного  предприятия,  в  том  числе  для 
инвестиционных целей, базируется на анализе большого количества показателей – 
технико-экономических, финансовых, управленческих и др. Экономический анализ 
должен  дать  ответы  на  два  основных вопроса  –  насколько  эффективно  работает 
предприятие  сейчас  и,  что  более  важно  для  инвестиционного  анализа,  каковы 
перспективы дальнейшего развития и прогнозы основных показателей финансовой 
деятельности [1, 2].

Для  аналитических  агентств,  которые  не  являются  прямыми  участниками  
экономической  деятельности,  задача  экономического  анализа  осложняется 
следующими  ограничениями:  анализ  выполняется  по  ограниченной  информации, 
только  на  основе  мониторинга  основных  финансово-экономических  показателей 
предприятия, взятых из открытых и официальных источников (например, годовой 
отчет,  бухгалтерская  отчетность  предприятия,  подготовленная  по  РСБУ,  годовая 
консолидированная  финансовая  отчетность  по  МСФО).  Любые  другие  данные 
могут  дополнять  официальную  отчетность  и  служить  только  косвенными 
подтверждениями тех или иных тенденций, установленных на основе мониторинга 
официальных  данных.  Ограниченность  информации  требует  привлечения 
современных  методик  анализа  данных  и  их  обработки  на  основе  экономико-
математических моделей. Актуальным является извлечение значимой информации 
(экспертные  знания)  на  основе  интеллектуального  анализа  данных,  что  позволяет 
правильно оценить бизнес-среду, перспективы работы предприятия, разработать и 
улучшить стратегические и инвестиционные решения и предотвратить риски.

Как  отражение  функционирования  целостного  организма,  показатели 
экономической  деятельности  взаимосвязаны,  и  результат  любого  воздействия  на 
этот  организм  отражается  на  изменениях  отдельных  или  группы  показателей. 
В нашем исследовании разработан инструментарий оценки результата воздействия 
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на  экономическую  систему  на  основе  анализа  волатильности  большого  числа 
взаимосвязанных  показателей.  В  основу  инструмента  положен  принцип  черного  
ящика,  когда  заранее  неизвестно,  были  ли  проведены  какие-либо  изменения  в 
рассматриваемом  объекте,  и  анализ  выполняется  только  по  данным  вход-выход. 
Результат  включает  оценку  степени  воздействия  и  экономический  результат 
(в денежном эквиваленте). 

Другим  актуальным  вопросом  экономического  анализа  является  прогнозирование 
целевых  показателей.  Следуя  работе  [3],  наиболее  популярными  подходами  для 
прогнозирования  показателей  на  краткосрочный  и  среднесрочный  периоды 
являются  эконометрические  методы  прогнозирования,  представленные  системой 
одновременных  уравнений  [4–6]  и  модели  временных  рядов  [7,  8].  Нами 
представлен  гибридный  метод  прогнозирования основных технико-экономических 
показателей  на  основе  эконометрических  моделей,  сочетающий  многофакторные 
регрессионные  модели,  модели  временных  рядов  и  адаптивные  модели 
прогнозирования. Такой подход позволяет осуществлять прогнозирование технико-
экономических  показателей  с  учетом  динамики  и  тенденций  изменения  всего 
множества показателей, отражающих различные аспекты деятельности.

Объекты исследования, описание исходных данных, группирование 
показателей 

Ограничения  по  выбору  предприятий  для  анализа. В  качестве  объектов 
исследования  рассматриваются  крупные  предприятия,  которые  характеризуются 
инертностью  производственных  процессов.  Невозможность  в  короткие  сроки 
поменять структуру выпуска продукции, производственных процессов дает больше 
оснований  полагать,  что  текущие  финансовые,  технико-экономические  и  другие 
показатели с  высокой  вероятностью  определяют  те  же  показатели  будущих 
периодов.  Для  компаний  с  низкой  инертностью,  таких  как торговые  организации 
ритэйлеров,  IT-компании  и  другие,  предложенный  анализ  не  может  быть 
использован в силу высокой динамичности системы.

Рассматриваются  только  предприятия  с  организационно-правовой  формой 
акционерного  общества.  Такие  общества  обязаны  раскрывать  существенную 
информацию о своей деятельности согласно Положению о раскрытии информации 
эмитентами  эмиссионных  ценных  бумаг1.  Все  данные  для  анализа  деятельности 
акционерных  обществ  доступны  в  открытых  источниках,  например,  на 
информационном портале Центра раскрытия корпоративной информации2. 

С  учетом  изложенных  ограничений  в  качестве  объектов  апробации  и  анализа 
результатов  предложенных  методик  были  выбраны  крупные  производственные 

1 О раскрытии информации эмитентами эмиссионных ценных бумаг: Положение Банка России 
от 30.12.2014 № 454-П (ред. от 25.05.2018).

2 Центр раскрытия корпоративной информации. URL: https://www.e-disclosure.ru/
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предприятия  химической  промышленности  России  –  АО  «Каустик»3;  ПАО 
«Химпром»4; ПАО «Уфаоргсинтез»5.

Описание  исходных  данных. Важным  критерием  при  выборе  предприятий  для 
анализа  является  количество  наблюдений,  охватывающее  широкий  временной 
интервал  (не  менее  10  лет),  и  периодичность  наблюдений  основных  технико-
экономических показателей, доступных для анализа.

База данных для анализа деятельности предприятия формируется на основе форм  
бухгалтерской, финансовой и статистической отчетности (данные статей активов и 
пассивов предприятия, данные из отчета о прибылях и убытках, отчета о движении 
денежных средств, данные об объеме производства, ценах на продукцию компании, 
о численности персонала, производительности труда, объеме экспорта, доле рынка  
и  т.д.).  Набор  показателей  для  разных  предприятий  различается  по  ряду  частных 
показателей,  отражающих  специфику  производства  и  структуру  выпускаемой 
продукции, а также по объему раскрытия информации.

Ограничения  в  использовании  данных.  Рассматриваемые  предприятия  входят  в 
состав  промышленных  групп.  Так,  АО  «Каустик»  входит  в  группу  компаний 
«Никохим»;  ПАО  «Химпром»  владеет  дочерними  предприятиями,  отчетность 
которых  не  включена  в  данные  отчета  по  головному  предприятию;  ПАО 
«Уфаоргсинтез»  является  частью  группы  компаний  ПАО  «Башнефть».  При 
подготовке  данных это  учитывалось  и  по  необходимости  и  возможности  данные 
были  скорректированы  с  учетом  межгрупповых  операций.  Однако  в  силу 
специфики организационной структуры бизнеса и требований РСБУ данные могут  
не полностью или некорректно (в силу трансфертного ценообразования) отображать 
состояние бизнеса.

Группирование показателей. Финансово-экономические показатели предприятия
позволяют  оценить  и  проанализировать  общую  эффективность  организации  и 
масштабы  финансово-хозяйственной  деятельности.  Специфика  открытых 
финансово-экономических  показателей  предприятия  состоит  в  том,  что  они  дают 
обобщенную  характеристику  объекта  и  не  раскрывают  причинно-следственного 
содержания факторов, оказавших влияние на изменение тех или иных показателей 
финансово-экономического положения субъекта хозяйствования. 

Чтобы проанализировать результаты работы предприятия не только по отдельным 
показателям,  исходные  данные  целесообразно  разбить  на  укрупненные  группы, 
близкие  по  ряду  признаков.  Хотя  показатели,  входящие  в  одну  группу 
коррелированны между собой, но они различаются, поскольку отражают различные 
аспекты  деятельности.  В  совокупности  они  определяют  некоторое  направление 

3 АО «Каустик». URL: https://www.kaustik.ru/
4 ПАО «Химпром». URL: https://www.himprom.com/
5 ПАО «Уфаоргсинтез». URL: https://ufaorgcintes.ru/
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изменения  или  развития  этой  группы  показателей  и  являются  важной  частью 
аналитического исследования.

В соответствии с общими рекомендациями [1, 2] показатели представлены в виде 
двух  укрупненных  группировок:  показатели,  характеризующие  финансовые 
результаты деятельности хозяйствующего субъекта, и показатели, характеризующие 
различные стороны рентабельности. Последние разбивают на группы показателей, 
определенные  как  доходные  и  расходные.  При  группировании  мы  использовали 
подход  риск-менеджмента,  основанный  на  выделении  наборов  финансовых  и 
нефинансовых  показателей  эффективности,  которые  служат  ориентиром  для 
принятия  решений  в  организации  [9–13].  Адекватная  система  измерения  
эффективности  способствует  повышению  осведомленности  обо  всех  источниках 
рисков и принятия решений во всех аспектах деятельности организации.

В  табл.  1  представлены  группы  показателей,  определенные  при  аналитическом 
исследовании  АО  «Каустик».  Аналитическое  исследование  требует  соотнести 
результаты  деятельности  компании  на  рынке  и  рассматривать  группу  рыночных 
показателей,  которые  рассчитываются  по  соответствующим  методикам  на  основе 
основных показателей [9, 10]. Это такие показатели, как стоимость компании, доля 
рынка  и  другие,  отраженные  в  группе  «Оценка  и  рынок» в  табл.  1.  Также  в  эту 
группу  могут  быть  включены  параметры,  определяющие  рыночную  динамику 
сектора экономики, в частности, в данном случае использовался фондовый индекс 
Московской биржи химии и нефтехимии (MOEXCH). Индекс является отражением 
общей рыночной динамики для данной отрасли и в рамках исследования определяет 
степень  внешнего  рыночного  воздействия  на  компанию.  Дополнительную  группу 
составляют прочие финансовые показатели, включающие все аспекты деятельности. 
В  зависимости  от  объема  раскрытия  данных  для  каждого  предприятия  эта 
группировка будет меняться.

Таким  образом,  экспертно  определены  влияющие  на  состояние  бизнеса 
укрупненные  факторы  –  доходные,  расходные,  финансовый  результат, оценка  и 
рынок, прочие финансовые.

При  группировании  показателей  мы  следовали  концепции  факторного  анализа,
в  соответствии  с  которой  факторы  –  влияющие  величины,  не  поддаются 
непосредственному измерению и находятся за рамками изучаемого явления.
Переменные – наблюдаемые величины, непосредственно измеряемые, находятся на 
поверхности изучаемого явления [14]. При использовании модели однофакторного 
анализа  измеряемые  переменные  каждой  группы  зависят  от  одного  скрытого 
фактора. Взаимосвязь переменной от фактора определяется факторной нагрузкой λ 
(| |  < 1).  Каждая  измеряемая  переменная  также  включает  в  себя  компонент  из-заλ  
независимой случайной изменчивости. Высокие значения факторной нагрузки для 
каждой переменной в группе указывают на корректность отнесения переменной к 
группе. 
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Высокие  значения  факторных  нагрузок  для  сгруппированных  показателей  
АО «Каустик» в табл. 1 (факторные нагрузки получены на основе расчетов данных 
динамики  показателей  каждой  группы  с  использованием  встроенной  функции 
factoran() системы MatLab) показывают, что один общий фактор  в однофакторной 
модели  дает  большой  положительный  вес  почти  всем  переменным  по  каждой  из 
определенных  групп.  Одна  из  интерпретаций  этого  состоит  в  том,  что 
группирование переменных выполнено корректно.

Исходной  предпосылкой  анализа  является  наличие  взаимосвязи  (корреляции) 
между несколькими переменными в каждой группе, отраженной в матрице парных 
корреляций.  Это  позволяет  строить  регрессионные  модели  между  показателями, 
выбранными  по  одному  в  каждой  группе,  и  обеспечивает  взаимозаменяемость 
показателей.  Высокие  значения  коэффициентов  корреляции  являются  другим 
важным критерием для обоснования экспертной процедуры группирования данных. 
В случае, если между некоторыми показателями одной группы корреляция слабая, 
каждый  из них  будет  вносить отдельный  вклад  в общую  тенденцию посредством 
дополнительной модели множественной регрессии. 

Трансформация  данных.  Для  совместного  использования  данных,  выраженных  в 
различных  единицах  измерения,  и  согласования  данных  различного  масштаба 
необходимо  выполнить  нормализацию  показателей.  При  использовании  в  анализе 
модели  временных  рядов  данные  нормируются  путем  приведения  каждого 
показателя к значению показателя в первом периоде.

Для  финансовых  показателей  до  нормализации  необходимо  провести  процедуру 
дисконтирования данных на уровень инфляции за рассматриваемый период.

Оценка результата при внутренних воздействиях на основе анализа 
волатильности показателей

Для  стороннего  наблюдателя  (не  специалиста),  не  участвующего  в  процессах 
экономической  деятельности,  трудно  понять  причинно-следственные  изменения  в 
данных,  такие  как  резкие  скачки,  изменения  в  тенденциях.  Например,  могли 
произойти  технические  или  технологические  новшества,  изменения  конъюнктуры 
рынка,  управленческие  решения.  Именно  эти  случаи  необходимо  уметь  
идентифицировать  и  исключить  (нивелировать)  их  влияние  на  тенденции, 
закономерности и прогнозирование. Поэтому в дополнение к экспертному подходу, 
необходимо  использовать  формализованные  технические  приемы  обработки 
данных, выявляющие такие закономерности. 

Основная  идея  базируется на том,  что  волатильность показателя  группы расходов 
является важным предиктором волатильности показателя группы доходов. Многие 
авторы  пытаются  объяснить  волатильность  в  промышленности  с  точки  зрения 
основных  макроэкономических  показателей  [15–17].  В  нашем  исследовании 
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аналогичные  причинно-следственные  связи  устанавливаются  для  отдельных 
технико-экономических показателей предприятия.

Изменение  каждого  из  показателей  за  заданный  промежуток  времени  (его 
волатильность) оценивается с помощью стандартного отклонения. Время изменения 
определяется  величиной  лага  изменения  его  волатильности.  Предлагаемый  метод 
определения  скачков  в  данных  и  изменений  в  тенденциях  использует  технику  
скользящего  окна.  Необходимо  рассчитать  волатильность  каждого  показателя  для 
групп  «расходные»  и  «доходные»  в  фиксированный  период,  например,  4–6 
последовательных наблюдений, начиная с фиксированного момента наблюдений  t0. 
Ширину  окна  (время  продолжающегося  результата  воздействия)  обозначим  через 
Δt. 

Волатильность  определим  как  стандартное  отклонение  показателя,  приведенное  к 
ширине окна:

V0 = std (X(t0), X(t0 + 1),…, X(t0 + Δt)) / Δt, (1)

где функция std() возвращает стандартное отклонение ряда наблюдений X(t).

Далее  смещаем  окно  на  заданный  лаг  и  выполняем  расчет   волатильности  τ V1 

параметра  в  следующем окне.  Новая  точка  отсчета  равна  t1 =  t0 +  .  Процедуруτ  
расчета  продолжаем  до  выбранного  завершающего  момента  времени  (конечной 
точки  наблюдения).  В  качестве  критерия  существенного  изменения  исследуемого 
показателя  принимаем  кратное  (величина  задается  экспертно)  изменение 
волатильности в определенном окне (временном интервале). 

При  анализе  волатильности  параметров  необходимо  установить  границы, 
достижение и превышение которых указывает на возможное внешнее воздействие 
на производственный процесс.

Иллюстрация  описанной  процедуры,  выполненная  по  данным  АО  «Каустик», 
представлена  на  рис.  1.  На  рисунке  три  параллельных  графика  волатильности  со 
скользящим окном в 4, 5 и 6 лет соответственно. Период анализа с 2011 по 2019 г.  
Расходные  показатели  –  «затраты  на  1 т»,  «фонд  оплаты  труда»  (ФОТ), 
«производительность»; доходные показатели – «объем продукции», «производство 
соды», «цена соды». Анализ значений волатильности указывает на рост расходов в 
2013–2016 гг. и последующий рост цены соды с лагом в два года  в 2015–2018 гг.  
В то  же  время  объем  продукции  не  изменился.  Такой  результат,  скорее  всего, 
обусловлен ростом фонда оплаты труда и мероприятия не носили инвестиционного 
характера. 

Представленный  пример  демонстрирует,  как  устанавливаются  причинно-
следственные связи при вариациях отдельных технико-экономических показателей.
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Прогнозирование целевых показателей на основе совместных уравнений 
множественной регрессии и адаптивных моделей 

Основной  предпосылкой  нашего  исследования  является  инертность  крупных 
промышленных производств. Изменения на таких предприятиях проходят медленно 
и  постепенно  и  зачастую  требуют  больших  инвестиций.  Именно  эта  особенность 
позволяет утверждать, что финансовое состояние и данные показателей финансово-
экономической  деятельности  сегодня  во  многом  определяются  этими  же 
показателями в предыдущих периодах.

Выбор  моделей  прогнозирования  обусловлен  характером  и  качеством  исходных 
данных,  а  также  сроком  прогноза.  В  случае,  когда  исследуются  суммарные  или 
средние брутто-показатели по многим объектам или всему рынку с периодичностью  
в один квартал или год и на краткосрочный период, прогнозирование осуществляют 
в рамках общего класса линейных экстраполяций [4–8]. Модификацией трендовых 
моделей  являются  адаптивные  методы  прогнозирования  временных  рядов,  в  
которых  учитывается  информация  об  отклонениях  линейных  трендов  от  
наблюдаемых  значений  прогнозного  показателя,  что  позволяет  корректировать 
коэффициенты  модели  [18–20].  Другой  класс  представляют  модели  
прогнозирования с распределенным лагом, где в уравнение регрессии включено как 
текущее  значение  объясняющей  переменной,  так  и  значения  этой  переменной  в  
предыдущих периодах [21, 22]. 

Простая  модель  множественной  регрессии  с  лагом   для  конечного  набора  τ k 

факторов: 

Y(t + ) = τ b0 + b1X1(t) + b2X2(t) + b3X3(t) + … + bkXk(t). (2)

Модель  имеет  ряд  серьезных  недостатков.  Это  прежде  всего  высокая 
чувствительность к выбору факторов и расходимость прогноза с увеличением лага 
или интервала прогноза. Выбор числа факторов ограничен величиной не более 4–5, 
поскольку  в  моделях  с  большим  числом  факторов,  как  правило,  некоторые  из 
коэффициентов модели не  значимые,  а  модели с 2–3 переменными не учитывают  
множественные  связи  и  закономерности.  Учитывая,  что  все  показатели  
взаимосвязаны  в  различной  степени,  возможно  построить  уравнения 
множественной  регрессии  для  всех  N факторов  с  лагом  на  один  период  (год, 
квартал, месяц) [23]. 

Пусть  имеется  k групп,  состоящих  из  n1,  n2,  …,  nk показателей.  Для  каждого 
показателя  из  группы  (например,  из  первой  группы),  строим  множественную 
линейную  регрессию  по  наблюдениям  показателей  других  групп  (по  одному  из 
каждой группы), со смещением на лаг, равный 1:

(3)
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где i1 = 1,…, n1, …, ik = 1,…, nk; j ≠ p ≠ q ≠ r ≠ s – номера групп (все различные).

Согласно  комбинаторным  формулам,  каждый  показатель  из  каждой  группы 
определяется сочетанием показателей из оставшихся групп и число регрессионных 
уравнений  равно  n1,  n2, …,∙ ∙nk.  Например,  для  данных  АО  «Каустик»  (табл. 1) 
определена  пятая  факторная  модель  и  число  регрессионных  уравнений  равно 
8·7·6·6·5 = 10 080, а число уравнений для каждого из показателей первой группы 
равно  7·6·6·5  =  1  260.  Понятно,  что  какая-то  часть  уравнений  множественной 
регрессии может быть неадекватной (или ряд коэффициентов регрессии незначим). 
Такие уравнения исключаются из процедуры прогнозирования. Остается (согласно 
выполненным  расчетам)  в среднем  около  10%  адекватных  моделей,  которые 
используются при построении прогноза. 

Положим, что первый фактор определяется z1 числом уравнений регрессии с лагом, 
второй фактор определяется z2 числом уравнений и т.д. Соответственно, N-й фактор 
определяется  zN числом уравнений. Ключевая идея состоит в том, что зависимость 
каждого из показателей группы от множества различных факторов других групп и 
их сочетаний отражает суть случайной величины, результат которой определяется 
совокупностью  большого  числа  факторов  и  устойчивостью  среднего  значения. 
Поэтому  по  каждому  из  zi уравнений  для  i-го  показателя  Xi определим  значение 
прогноза на один период по среднему из zi значений.

После построения прогноза на один период, выполним расширение значений всех 
показателей,  добавив  в  ретроспективные  данные  прогнозные  значения.  Для 
полученного  набора  показателей  повторим  процедуру  построения  уравнений 
множественной регрессии с лагом, описанную ранее. Модели регрессии имеют вид:

(4)

В  целях  обеспечения  корректности  пошагового  прогноза  можно  использовать 
дополнительные  ограничения  (селекция  уравнений):  на  каждом  шаге  процедуры 
будем  отсеивать  регрессионные  уравнения,  в  которых  значения в  периоде  t +  1 
существенно отличаются от значений в t-м периоде. В качестве таких ограничений 
выступают экспертные оценки (на основании изучения ретроспективной динамики). 
Например,  исключим  из  рассмотрения  уравнения,  имеющие  относительное 
изменение в периоде t + 1 более 15%.

Построение  регрессионной  модели  выполняется  с  использованием  техники 
фиксированного  скользящего  окна.  Прогноз  строится  по  фиксированной 
ретроспективе в данных, например 7 лет. Остальные данные не учитываются. При  
скользящем  прогнозе  с  фиксированным  окном  каждая  новая  точка  следующего 
периода  отсекает  в  данных  крайнюю  (наиболее  удаленную  по  времени)  точку. 
Какая-то  информация о ее  влиянии заключена  в значении  последнего по времени 
прогноза. При использовании скользящего окна ее влияние постепенно ослабевает.
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Учитывая, что ряд показателей имеет свойство сохранять тенденцию в значениях, 
регрессия  (4)  может  быть  дополнена  авторегрессионной  составляющей,  
включающей  в  качестве  объясняющей  переменной   показатель  из  той  же  группы 
(или он же), что и зависимый показатель:

(5)

Для  использования систем совместных уравнений  (4) множественной регрессии с 
лагом  имеется  ограничение,  когда  для  одного  или  большего  числа  параметров 
модель  регрессии  не  является  адекватной.  Например,  анализ  регрессионных 
моделей  по  данным  ПАО  «Химпром»  показал,  что  примерно  30%  показателей 
имеют незначимые модели множественной регрессии, что не позволяет построить 
прогноз  по  методике  совместных  уравнений  множественной  регрессии  с  лагом. 
Решение  в  такой  ситуации  достигается  в  виде  синтеза  моделей  регрессии  и 
адаптивной  модели  Брауна  –  Хольта.  Адаптивная  модель  прогнозирования 
приемлема  для  рядов,  уровень  которых  меняется  относительно  некоторой 
постоянной  величины  и  прогнозные  значения  зависят  некоторым  образом  от 
предыдущих  периодов  (прошлое  оказывает  влияние  на  будущее)  [18–20].  Для 
адаптивных  моделей  также  определяются  ограничения  путем  задания 
доверительного интервала прогноза (например, не более 25%). 

Таким  образом,  модель  множественной  регрессии  для  каждого  показателя 
дополняется адаптивной моделью тренда со своим уравнением Xi (k + ) = τ a1 (k)  +τ  
a0 (k).  Эта  экстраполяция  является  проекцией  прошлых  ценностей  или  прошлых 
изменений в них в будущие периоды. Набор коэффициентов вбирает в себя влияние 
различных  факторов,  оказывающих  влияние  на  процесс,  что  позволяет  учесть 
различные  причинно-следственные  связи  в  неявной  форме  в  модели 
прогнозирования.

Итоговый  прогноз показателя  определяется  как среднее  прогнозных значений  для 
моделей  регрессии  и  адаптивных  моделей.  Основанием  такого  решения  является 
устойчивость  среднего  значения  каждого  из  показателей  группы  от  множества 
различных факторов других групп, что отражает суть случайной величины.

Инфографика формирования гибридной модели прогнозирования и формирования 
прогноза  технико-экономических  показателей  представлена  на  рис.  2. 
Прогнозирование  основано  на  совместном  решении  регрессионных  моделей  для 
специальным  образом  определенных  групп  параметров  консолидированной 
отчетности  предприятия.  Гибридный  подход  прогнозирования  реализуется  на 
основе  решения  совместных  уравнений  множественной  регрессии,  включающей 
несколько моделей с распределенным лагом. Такие модели позволяют исключить из 
рассмотрения  текущие  значения  объясняющей  переменной  и  использовать  для 
формирования  прогноза  различные  переменные  в  предыдущих  периодах. 
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Регрессионные модели дополнены двумя адаптивными моделями прогнозирования, 
замыкающими систему совместных уравнений для незначимых моделей регрессии. 
Прогнозирование выполняется пошаговым способом на заданный период.

Примеры реализации прогнозирования целевых показателей 

Прогнозирование  целевых  показателей  на  данных  ПAO  «Уфаоргсинтез». Для 
анализа  определено  20  основных  показателей  финансово-хозяйственной 
деятельности  ПАО  «Уфаоргсинтез»,  которые  разбиты  на  четыре группы. 
Сгруппированные  данные,  в  соответствии  с  пошаговым  алгоритмом,  описанным 
ранее, представлены в табл. 2. Изменение каждого показателя отслеживается с 2007 
по 2020 г. (квартальные данные, всего 56 точек наблюдений). 

Используя  гибридную  модель  прогнозирования  на  данных  ПАО  «Уфаоргсинтез» 
можно построить максимальное число (5 · 6 · 4 · 5 = 600) регрессионных моделей, 
комбинируя  показатели  по  одному  из  каждой  группы.  По  каждому  показателю 
определены  все  возможные  адекватные  модели  множественной  регрессии, 
составленные по факторам,  взятым по одному из каждой  группы.  В ряде случаев 
системы  регрессионных  уравнений  несовместны.  Дополнительно  исключаются  из 
рассмотрения  все  модели,  по  которым  прогноз  изменяется  по  отношению  к 
предыдущему значению более чем на заданную погрешность (в тестовых расчетах 
принято значение 25%).

В дополнение к регрессионной модели для всех показателей выполняется прогноз 
на основе адаптивной модели Брауна – Хольта. При отсутствии адекватных моделей 
регрессии в качестве прогноза на 1 лаг берется прогноз на базе адаптивной модели. 
Во всех случаях адаптивный прогноз включается (взвешенно) в общий прогноз. 

Например,  при  прогнозе  показателей  ПАО  «Уфаоргсинтез»,  на  первый  период 
количество  моделей  со  значимой  регрессией  равно  77.  Отсутствует  значимая 
регрессия  для  факторов  с  номерами  (по  табл.  2)  2,  3,  4,  5,  9,  11,  15,  18,  20. 
Незначимые  модели  отклоняются,  и  прогноз  для  показателей  выполняется  с 
использованием адаптивной модели Брауна и Хольта.

Значения  прогнозов  зависят  от  длины  ретроспективы  при  прогнозировании  – 
сколько  данных  предыдущих  периодов  используется  при  построении  прогноза. 
Длина  ретроспективного  окна  может  быть  определена  экспертно  на  основе 
графических  данных  прогноза  с  различными  значениями  фреймов  (скользящих 
окон).  Определенный  экспертно  параметр  вносится  в  расчетные  процедуры 
(в программу ЭВМ). При этом число периодов не может быть меньше чем (m  4),‒  
где m – число факторов регрессионной модели. Формальная процедура определения 
оптимальной  длины скользящего  окна  при построении  прогнозов выполняется  по 
критерию минимального отклонения фактических данных от прогнозных значений 
по  методике  «пост-фактум».  Особенность состоит  в  том,  что  для  различных 
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показателей, в силу различий данных, оптимальная длины скользящего окна может 
различаться, иногда существенно.

Анализ  случайной  группировки  факторов  по  результатам  тестовых  расчетов 
показал, что выбор факторов в группы случайным способом смещает прогнозные 
значения  до  50%.  Особенность  таких  ситуаций  состоит  в  уменьшении  числа 
адекватных  моделей  регрессии.  Это  обусловлено  нарушением  межгрупповой 
независимости  факторов.  Поэтому  прогнозированию  должен  предшествовать 
экспертный  анализ  и  группировка  факторов  на  основе  анализа  матриц  парных 
корреляций и содержательного экономического анализа факторов в группах.

Проверка  адекватности  предлагаемой  методики  прогнозирования  выполнена
по  методике  «пост-фактум».  Для  всех  показателей  выполнен  прогноз  по 
ретроспективным  данным  на  временной  период  с  известными  значениями  (уже 
состоявшимися). Правильность методики характеризует степень близости значения, 
полученного на основании серии результатов, к исходно известному значению.

Оценка  погрешности  такова.  Результаты  прогнозирования  трех  основных 
показателей эффективности деятельности предприятия (валовой выручки, прибыли 
и EBITDA) представлены на рис. 3–5.

По  ПАО  «Уфаоргсинтез»  наблюдаются  сильные  колебания  исходных  данных. 
Связанно  это  с  тем,  что  в  рассматриваемом  периоде  наблюдались  рыночные 
колебания  стоимости  основных  продуктов  производства  предприятия.  Другой 
причиной является то, что предприятие входит в группу компаний «Башнефть», и  
многие транзакции этого юридического лица идут по трансфертным ценам внутри 
группы.  Изменения  внутри  групповой  структуры  и  налогового  законодательства 
относительно  трансфертных  цен  сильно  влияют  на  финансовые  показатели  ПАО  
«Уфаоргсинтез». Но даже в ситуации сильно нестабильных вводных данных модель
дает стабильный значимый статистически прогноз.

Прогнозирование  целевых  показателей  на  данных  ПAO «Химпром». Для  анализа 
определено 28 основных показателей финансово-хозяйственной деятельности ПAO 
«Химпром»,  которые  разбиты  на  четыре  группы  (четырехфакторная  модель). 
Изменение  каждого  показателя  отслеживается  со  второго  полугодия  2011  г.  по 
первое  полугодие  2020  г.  (данные  по  полугодиям,  всего  18  точек  наблюдений). 
Сгруппированные  данные  в  соответствии  с  пошаговым  алгоритмом,  описанным 
ранее, представлены в табл. 3.

Для  анализа  ПАО  «Химпром»  использовались  данные  консолидированной 
отчетности по МСФО. Данные консолидированного учета не подвержены влиянию 
изменений  в  межгрупповых  операциях  и  трансфертном  ценообразовании.  Из-за 
этого исходные данные более стабильны. Это дает более качественный прогноз на 
основании нашей модели.
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Максимальное  число  регрессионных  моделей  для  анализа  и  прогнозирования 
показателей ПAO «Химпром», сгруппированных в  табл. 3, равно 9  · 5  · 7  · 7 = 1 
575. Прогнозирование  выполнено  в полном соответствии  с  описанной методикой. 
Результаты прогнозирования прибыли предприятия представлены на рис. 6.

Прогнозирование  целевых  показателей  на  данных  AO  «Каустик». Для  анализа 
определено  32  основных  показателя  финансово-хозяйственной  деятельности 
AO «Каустик», которые разбиты на пять групп (пятифакторная модель). Изменение 
каждого показателя отслеживается с 2011 по 2019 г. (годовые данные, всего 9 точек 
наблюдений).  Сгруппированные  данные  в  соответствии  с  пошаговым  алгоритмом 
представлены  в  табл.  1.  Для  АО  «Каустик» определена  пятифакторная  модель  и 
число регрессионных уравнений равно 8  · 7  ·  6  · 6  · 5 = 10 080. Прогнозирование 
выполнено  в  полном  соответствии  с  описанной  методикой.  Результаты 
прогнозирования EBITDA предприятия представлены на рис. 7.

Широкий доверительный интервал прогноза и значительные отклонения в прогнозе 
«пост-фактум» обусловлены малым объемом исходной информации (9 периодов).

Заключение

Непрерывная  динамика  рынка,  изменение  спроса  и предложения,  развитие  новых 
технологий производства, логистика и многое другое повышают риски инвестиций, 
финансовые  риски  на  рынке  и  требуют  высокой  степени  достоверности
и  качественного  анализа  состояния  и  перспектив  развития  предприятия, 
интересующего  реального  или  потенциального  инвестора.  Представленные 
результаты  анализа  и  прогнозирования  технико-экономических  и  финансовых 
показателей  предприятия  только  по  данным  официальной  отчетности  имеют 
высокую степень актуальности в современных условиях. 

Нами  изложен  инструментарий  для  анализа  деятельности  промышленного 
предприятия  на  основе  технико-экономических  и финансовых  показателей  по 
данным  официальной  отчетности.  Предложен  подход  к  оценке  результата 
управленческих  решений  на  основе  волатильности  доходных  и  расходных 
показателей,  позволяющий  оценить  эффективность  технико-экономических 
решений  на  основе  анализа  и  вариации  технико-экономических  показателей. 
Представлен гибридный метод прогнозирования основных технико-экономических 
показателей  на  основе  эконометрических  моделей,  сочетающий  многофакторные 
регрессионные  модели,  модели  временных  рядов  и  адаптивные  модели  
прогнозирования, позволяющий осуществлять прогнозирование отдельных или всех 
технико-экономических  показателей  с  учетом  динамики  и  тенденций  изменения 
множества  показателей,  отражающих  различные  аспекты  деятельности.  Анализ 
результатов на материалах (официальных данных РСБУ или МСФО) трех крупных 
промышленных  предприятий  химического  комплекса  показывает  корректность 
предложенных подходов. 
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Если в открытых источниках отсутствует информация по некоторым показателям, 
например, нет объемов производства или цен на продукцию, при прогнозе и анализе 
других  показателей  не  будут  учтены  те аспекты  деятельности,  по  которым 
показатели отсутствуют.

Предложенные  инструментальные  методы  анализа  промышленного  предприятия 
рекомендуются  в  качестве  аналитических  инструментов  в  области  бизнес-
консалтинга  и  анализа  бизнеса  для  разных  целей,  в  том  числе  инвестиционных,
и  направлены  на  повышение  достоверности  знаний  о состоянии  бизнеса  
интересующего  предприятия  по  данным  официальной  отчетности.  На  основании 
изложенных  подходов  разработан  высокотехнологичный  интеллектуальный 
программный  продукт,  имеющий  компоненты  ноу-хау,  который  успешно 
используется  компанией  ООО  «Кемикал  Лидерс»  в  задачах  анализа  бизнеса. 
Предложенные  методы  анализа  бизнеса  могут  быть  интегрированы  в  комплекс 
аналитики  предприятия  миноритарными  акционерами  или  потенциальными 
инвесторами, не имеющими доступа к управленческой отчетности.
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Таблица 1 

Группы показателей финансово-хозяйственной деятельности АО «Каустик» и факторные 
нагрузки

Table 1 

Groups of indicators of financial and economic activity of AO Kaustik and factor loading

№

п/п

Группы показателей Факторная нагрузка

Доходные

1 Общий объем производства 0,55
2 Производство соды 0,79
3 Производство ПВХ 0,45
4 Производство прочих 0,62
5 Цена реализации 0,39
6 Цена каустической соды 0,27
7 Цена ПВХ 0,99
8 Цена прочих 0,86
Расходные

9 Материальные затраты 0,96
10 Материальные затраты на 1 т 0,99
11 Продажи на 1 руб. материальных расходов 0,86
12 Фонд оплаты труда 0,87
13 Численность персонала 0,1
14 Средняя заработная плата 0,85
15 Производительность труда –
Финансовый результат

16 Чистая прибыль 0,42
17 EBITDA 0,6
18 Общая выручка 0,74
19 CapEx 0,81
20 Чистые активы 0,99
21 Общий долг 0,76
Оценка и рынок

22 Стоимость компании 0,99
23 EV 0,95
24 Объем экспорта 0,54
25 MOEXCH 0,28
26 Доля рынка 0,8
Прочие финансовые

27 Амортизация 0,99
28 Прочие затраты в себестоимости 0,95
29 Прочие доходы 0,54
30 Прочие расходы 0,28
31 Проценты к уплате 0,8
32 Налог на прибыль 0,65

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Таблица 2

Группы показателей финансово-хозяйственной деятельности ПАО «Уфаоргсинтез»

Table 2

Groups of indicators of financial and economic activity of PAO Ufaorgsintez

№

п/п

Группы показателей 

Прочие финансовые

1 Коммерческие расходы
2 Проценты к получению
3 Прочие доходы
4 Прочие расходы
5 Текущий налог на прибыль
Балансовые

6 Итого активы
7 Основные средства
8 Запасы
9 Дебиторская задолженность
10 Собственный капитал
11 Кредиторская задолженность
Расходные

12 Себестоимость продаж
13 Средняя численность работников
14 Фонд начисленной заработной платы работников за отчетный период
15 Выплаты социального характера работников за отчетный период
Ключевые финансовые

16 Выручка
17 Экспорт
18 Капитальные вложения
19 EBITDA
20 Чистая прибыль (убыток)

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Таблица 3

Группы показателей финансово-хозяйственной деятельности ПAO «Химпром»

Table 3

Groups of indicators of financial and economic activity of PAO Khimprom

№

п/п

Группы показателей 

Расходные

1 Налоги, кроме налога на прибыль 
2 Прочие доходы
3 Прочие расходы
4 Финансовые расходы (нетто)
5 Расход по налогу на прибыль
6 Материальные расходы
7 Транспортные расходы
8 Услуги сторонних организаций
9 Прочие расходы
Персонал и инвестиции

10 Фонд оплаты  труда
11 Социальные фонды
12 Количество персонала
13 Производительность труда
14 CapEx
Балансовые

15 Активы 
16 Заемные средства
17 Собственные средства
18 Оборотный капитал
19 Денежные средства
20 Амортизация основных средств
21 Основные средства (балансовая стоимость)
Основные финансовые

22 Выручка
23 Операционная прибыль
24 Чистая прибыль за отчетный год
25 Экспорт
26 EBITDA
27 Капитализация
28 Мультипликатор по EBITDA

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Рисунок 1

Анализ волатильности показателей на основе техники скользящего окна: a – расходные 
(costs); b – доходные (profit)

Figure 1

Analysis of volatility of indicators based on the sliding window technique: a – expenditure (costs); 
b – income (profit)

a

b

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Рисунок 2

Инфографика формирования гибридной модели прогнозирования и формирования прогноза 
технико-экономических показателей

Figure 2

Infographics of the formation of a hybrid forecasting model and a forecast of technical 
and economic indicators

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring

И.З. Мухаметзянов и др. / Экономический анализ: теория и практика, 2021, т. 20, вып. 10, стр. 1833–1860

http://fin-izdat.ru/journal/analiz/ 1851



I.Z. Mukhametzyanov et al. / Economic Analysis: Theory and Practice, 2021, vol. 20, iss. 10, pp. 1833–1860

Рисунок 3

Прогноз выручки ПАО «Уфаоргсинтез», полученный на основе гибридных моделей

Figure 3

Revenue forecast of PAO Ufaorgsintez obtained on the basis of hybrid models

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring

Рисунок 4

Прогноз прибыли ПАО «Уфаоргсинтез», полученный на основе гибридных моделей

Figure 4

Profit forecast of PAO Ufaorgsintez obtained on the basis of hybrid models

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring
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Рисунок 5

Прогноз показателя EBITDA ПАО «Уфаоргсинтез», полученный на основе гибридных 
моделей

Figure 5

EBITDA forecast of PAO Ufaorgsintez obtained on the basis of hybrid models

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring

Рисунок 6

Прогноз прибыли ПАО «Химпром», полученный на основе гибридных моделей

Figure 6

Profit forecast of PAO Khimprom obtained on the basis of hybrid models

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring

И.З. Мухаметзянов и др. / Экономический анализ: теория и практика, 2021, т. 20, вып. 10, стр. 1833–1860

http://fin-izdat.ru/journal/analiz/ 1853



I.Z. Mukhametzyanov et al. / Economic Analysis: Theory and Practice, 2021, vol. 20, iss. 10, pp. 1833–1860

Рисунок 7

Прогноз EBITDA для АО «Каустик», полученный на основе гибридных моделей

Figure 7

EBITDA forecast of AO Kaustik obtained on the basis of hybrid models

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring
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Abstract
Subject. The article analyzes  the economic activity of a large enterprise and 
forecasts basic technical and economic indicators.
Objectives. Our aim is to develop analytical tools for business analysis, based 
on official  reporting data,  intended to increase the reliability of knowledge 
about the business situation at the enterprise.
Methods. The study employs methods of analysis of technical and economic
indicators,  intelligent  multidimensional  data  analysis,  forecasting  methods, 
time series models, and multivariate dynamic regression models.
Results. We developed tools to evaluate management decisions on the basis of 
the volatility of income and expenditure indicators, which enable to assess the 
effectiveness of technical and economic solutions. We also developed a hybrid 
approach to forecasting the main technical and economic indicators based on 
models combining the multivariate dynamic regression models,  multivariate 
autoregressive  models,  and  adaptive  forecasting  models.  The  presented 
analytical tools for business analysis were tested on the materials of three large 
industrial enterprises of the chemical complex.
Conclusions. The  offered  instrumental  methods  can  be  integrated  into  the 
analysis of enterprise by minority shareholders or potential investors, who do 
not  have  access  to  management  statements.  We  also  recommend  them  as 
analytical tools in the field of business consulting and business analysis for 
various  purposes,  including  investment  ones,  to  increase  the  reliability  of 
knowledge about the condition of business, according to official reports of the 
enterprise.
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