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Аннотация
Предмет. Динамика  изменения  финансового  состояния  предприятия, 
рассматриваемая через призму шести дискретных состояний – от стабиль-
ного до кризисного.
Цели. Создание алгоритма,  обеспечивающего повышение обоснованно-
сти управленческих решений. Решение задач по прогнозированию вероят-
ностных  переходов  между  состояниями  предприятия,  количественная 
оценка годовых рисков и определение вероятности достижения целевых 
показателей рентабельности.
Методология. В  основе  работы лежит  синтез  методов  стохастического 
моделирования, факторного и имитационного анализа. Методологический 
аппарат  включает  теорию  марковских  цепей,  трехфакторную  модель 
DuPont, а также метод Монте-Карло для учета неопределенности. Разра-
ботанный алгоритм  реализует  двухконтурное  использование  генератора 
случайных  чисел,  что  позволяет  раздельно  моделировать  внутренние 
бизнес-процессы и внешние рыночные шоки.
Результаты. Разработанный  алгоритм  позволяет  с  высокой  точностью 
определять  вероятности  переходов  между  состояниями  предприятия, 
рассчитывать математическое ожидание годовых рисков и заданной рен-
табельности.  Результаты  демонстрируют,  что  учет  многокомпонентной 
природы рентабельности в сочетании с моделированием ее вероятностной 
динамики предоставляет менеджменту более надежную основу для плани-
рования и управления рисками.
Выводы. Предложенный подход формирует новую методическую основу 
для стратегического финансового менеджмента в условиях неопределен-
ности.  Установлено,  что  интеграция  марковских  цепей,  модели  DuPont
и метода Монте-Карло создает синергетический эффект, обеспечивая не 
только  глубокий  анализ  текущего  состояния,  но  и  предиктивную  ана-
литику.  Полученные результаты открывают перспективы для внедрения 
разработанного алгоритма в практику финансового анализа и построения 
систем поддержки принятия управленческих решений.

© Издательский дом ФИНАНСЫ и КРЕДИТ, 2025

Для цитирования: Галеев Э.Е. Алгоритм оценки финансовой устойчивости предприятий 
промышленности России на основе марковских цепей // Экономический анализ: теория и практика. 
– 2026. – № 1. – С. 137 – 152. DOI: 10.24891/kybyfc EDN: KYBYFC

Экономический анализ: теория и практика, 2026, вып. 1
137

https://doi.org/10.24891/kybyfc
https://elibrary.ru/kybyfc


Economic Analysis: Theory and Practice, 2026, iss. 1

Современные вызовы цифровой эры, включая санкционное давление, разрывы цепочек поставок, 
импортозамещение,  кибератаки,  требуют  кардинальной  трансформации  подходов  к  управлению 
финансовой устойчивостью предприятий. Традиционные методы финансового анализа, подробно 
рассмотренные в работах [1–3], оказываются недостаточно эффективными в условиях санкцион-
ных ограничений и растущей волатильности рынков. Исследования авторов [4, 5] заложили теоре-
тический фундамент для разработки интегрированного подхода к управлению финансовой устой-
чивостью,  сочетающего  методы  стохастического  моделирования  с  технологиями.  В  условиях 
рынка, когда хозяйственная деятельность предприятия и его развитие осуществляются как за счет 
собственных,  так  и  заемных  средств,  важной  характеристикой  финансовой  устойчивости 
становится финансовая независимость предприятия от внешних заемных источников. 

Авторы работ  [6,  7]  утверждают,  что  в  процессе  принятия  операционных,  инвестиционных
и финансовых решений анализ финансовой устойчивости предприятия позволяет сформировать 
представление о его истинном финансовом положении и оценить финансовые риски, сопутству-
ющие его финансовой деятельности.

В  современных  условиях  развития  российской  экономики  анализ  финансовой  устойчивости 
предприятий, о чем говорится в работе [8], приобретает особую актуальность в связи динамичным 
изменением внешней среды и возрастанием рисков. Стратегический менеджмент опирается на ана-
литические  инструменты,  которые  помогают  оценивать  риски,  рентабельность  и  устойчивость 
предприятия. Три ключевые модели – Альтмана, DuPont и САРМ, описанные в работах [9–11], – 
решают разные задачи, но в совокупности формируют основу для принятия управленческих реше-
ний. 

Модель Z-счетов Альтмана ориентирована на банкротства, но не объясняет динамики рентабельно-
сти. 

Модель CAPM – модель ценообразования капитальных активов, фокусируется на стоимости капи-
тала, не учитывая операционную эффективность.

Модель  DuPont  объединяет  операционные,  инвестиционные и  финансовые  аспекты,  что  делает
ее хорошим инструментом для анализа устойчивости в условиях неопределенности. 

В  развитие  работы  [12]  исследования  проблем  прогнозирования  финансовой  устойчивости 
предлагается использовать модель DuPont за ее способность сочетать глубину анализа с простотой 
интерпретации,  что  важно  для  построения  прогнозных  моделей  в  условиях  неопределенности.
Ее интеграция с марковскими цепями создает гибкий инструмент стратегического менеджмента 
для многокритериальной оценки финансовой устойчивости, недоступный при использовании узко-
специализированных подходов.

В отличие от узконаправленных моделей (например, Z-счета Альтмана для прогнозирования банк-
ротств  или  коэффициентов  ликвидности  для  краткосрочной  устойчивости),  модель  DuPont  
декомпозирует  рентабельность  собственного  капитала  по  чистой  прибыли  на  три  ключевых 
компонента: 

• рентабельность продаж по чистой прибыли (прибыльность операций) ρQpчп;

• оборачиваемость активов (эффективность использования ресурсов) КобА;

• финансовый леверидж (структура капитала) µКсоб.

Рентабельность собственного капитала по чистой прибыли по трехфакторной мультипликативной 
модели DuPont определяется как

Данная модель предоставляет инструмент для факторного анализа изменений финансового состоя-
ния предприятий, выявляя источники роста или снижения рентабельности собственного капитала 
по  чистой  прибыли.  Такой  анализ  важен  для  прогнозирования  будущей динамики  финансовых 
показателей и принятия управленческих решений.

Прогнозирование финансовой устойчивости в условиях неопределенности требует учета взаимо-
связанных факторов: динамики рынка, изменений спроса, кредитных рисков и внутренней эффек-
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тивности бизнеса. Для решения этой задачи предлагается применить математический аппарат мар-
ковских цепей, который позволяет моделировать переходы предприятия между дискретными состо-
яниями  (например,  «стабильное»,  «возникновение  рисков»,  «возврат  в  стабильное  состояние»)
на основе вероятностных закономерностей, подробно рассмотренных в работе [13].

Исходными данными для моделирования служат:

• возможные риски, способные существенно повлиять на текущее состояние предприятия;

• вектор начального состояния, отражающий вероятность нахождения предприятия в каждом из 
дискретных состояний;

• матрица  переходных  вероятностей,  формируемая  стратегическим  менеджментом  на  основе 
фактических и исторических данных, экспертных оценок и сценарного анализа (вероятность 
перехода из одного дискретного состояния в другое за определенный период времени); 

• планируемые значения рентабельности, заданные стратегическим менеджментом как целевые 
ориентиры;

• референсные значения рентабельности, определяющие пороговые границы рентабельности на 
основании экспертных оценок.

Модель марковских цепей учитывает стохастическую природу финансовых процессов: например, 
даже при высоком текущем уровне рентабельности существует ненулевая вероятность перехода
в состояние с низкой рентабельностью из-за внешних воздействий (санкции, кризисы, колебание 
рынка, валютные колебания) или внутренних ошибок управления. Это позволяет не только прогно-
зировать наиболее вероятный сценарий, но и оценивать риски отклонения от целевых показателей. 
Интеграция с параметрами стратегического менеджмента (плановые рентабельности) обеспечивает 
связь между оперативными решениями и долгосрочными целями.

В рамках исследования задачи прогнозирования финансовой устойчивости предприятия разработан 
алгоритм  (рис.  1),  объединяющий  стохастическое  моделирование  на  основе  марковских  цепей, 
модели  DuPont  и  имитационное  моделирование  по  методу  Монте-Карло.  Алгоритм  включает 
двойное обращение к генератору случайных чисел для получения случайной величины â, характе-
ризующей вероятность  наступления  объективных и  субъективных событий.  Под  объективными
с событиями понимается переход предприятия из «стабильного (позитивного) состояния» в «нега-
тивное» вследствие случайного возникновения рисков,  а  под субъективными –  возвращение из 
«негативного» состояния в «стабильное (позитивное)» в результате компенсирующих мероприятий 
стратегического менеджмента. 

Для реализации данного алгоритма были разработаны взаимосвязанные математическая модель, 
формализующая  переходы  между  состояниями  через  стохастические  матрицы,  и  программное 
обеспечение, обеспечивающие прогнозирование финансовой устойчивости1. 

На  первом  этапе  моделирования  формируется  временной  горизонт  прогнозирования.  Зададим
в алгоритме количество этапов прогнозируемого периода как N. Каждый этап обозначим индексом 
n, где nԑ{1, 2, …, N}.

Предлагается без потери общности прогнозируемый период разделить на пять этапов, продолжи-
тельностью один год каждый.

Далее менеджментом предприятия на основе экспертных оценок определяются возможные риски, 
способные существенно повлиять на текущее состояние предприятия. В данной статье в качестве 
рисков деятельности предприятия будем рассматривать  существенное  изменение факторов  КобА, 
РQр, µКсоб, при этом целесообразно обозначить следующие шесть возможных состояний предприя-
тия: 

• S1 – предприятие работает стабильно, реализованных рисков нет;

1 Свидетельство о государственной регистрации программы для ЭВМ № 2024612317. Программа 
оценивания рентабельности собственного капитала по чистой прибыли интегрированной корпоративной 
структуры на основе марковской модели: № 2023685523: заявл. 22.11.2023, опубл. (зарег.) 31.01.2024 / Э.Е. 
Галеев, П.Н. Петухов; заявитель Э.Е. Галеев. 
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• S2 – на предприятии реализован один риск существенного снижения портфеля заказов и суще-
ственное изменение показателя объема выручки Qp;

• S3 – в результате неудачной инвестиционной деятельности предприятия реализован риск суще-
ственного изменения показателя коэффициента оборачиваемости активов КобА;

• S4 – для осуществления инвестиционной деятельности предприятия привлечено значительное 
количество заемных средств, тем самым реализован риск существенного изменения показателя 
финансового левериджа µКсоб;

• S5 – реализованы два риска в любых сочетаниях;

• S6 – реализованы три риска одновременно.

Матрица  переходных вероятностей  состояний  предприятия  в  рамках  модели  марковских  цепей 
формализуется как квадратная матрица:

где Pij – вероятность перехода предприятия из состояния i в состояние j на следующей итерации g.

На этапе построения математической модели матрица задается структурно, без конкретных число-
вых значений. Матрица позволяет смоделировать траекторию изменения состояний предприятия на 
несколько периодов вперед. Таким образом матрица переходных вероятностей служит математиче-
ским «каркасом» модели, который заполняется содержанием на этапе анализа данных и сценарного 
планирования, осуществляемого стратегическим менеджментом.

Размеченный граф состояний предприятия, отображающий возможные состояния системы, пред-
ставлен на рис. 2. 

Зададим начальное состояние как вектор π(0)= <1, 0, 0, 0, 0, 0> , где элементы соответствуют вероят-
ностям нахождения предприятия в состояниях  S1,  S2, …,  S6 на начальный момент времени  g = 0,
то есть находится в устойчивом состоянии, реализовавшиеся риски отсутствуют.

В соответствии с теорией марковских цепей [14] для того, чтобы получить вектор последующего 
состояния предприятия, необходимо вектор текущего состояния перемножить на матрицу переход-
ных вероятностей.

В условиях неопределенности, рассмотренной в работе [15], когда получить точечные оценки зна-
чений переходных вероятностей не представляется возможным, исследователи переходят к исполь-
зованию случайных переходных матриц П(g) [10], где на каждой итерации g генерируется новая мат-
рица переходов.  Для этого используется имитационное моделирование с многократным (10 000 
итераций) повторением процедур расчета случайных вероятностей для g + 1 переходной матрицы
и умножения последующего вектора состояния π(g+1) на матрицу переходных вероятностей П(g):

π(g+1) = π(g) П(g).

События переходов в негативные состояния S2, S3 и S4 являются взаимозависимыми, так как вероят-
ность перехода в одно состояние влияет на вероятность перехода в другое, так как сумма вероятно-
стей в строке матрицы должна равняться 1. Основными событиями являются состояния S2, S3 и S4, 
каждое из которых соответствует реализации одного уникального риска. Событие  S5 моделирует 
комбинацию двух рисков, а S6 – одновременное наступление трех рисков. Для упрощения модели-
рования граф из шести состояний декомпозируется на три независимых аналитических блока, где 
каждый блок (рис. 3) оценивает исходное состояние S1 (стабильное состояние) в сочетании с одним 
из рисков:

• блок 1: S1 и S2;

• блок 2: S1 и S3;

• блок 3: S1 и S4.

Каждый блок функционирует в рамках четырех альтернативных сценариев:

• риск не реализован (сохранение состояния S1);
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• риск реализован (переход в состояние Si, где i = 2, 3, 4);

• риск нейтрализован (переход из состояния Si, где i = 2, 3, 4 в состояние S1);

• риск не нейтрализован (сохранение состояния Si, где i = 2, 3, 4).

При  оценке  финансовой  устойчивости  менеджмент  предприятия  оперирует  историческими
и прогнозными значениями рентабельности продаж по чистой прибыли, оборачиваемости активов, 
финансового левериджа, а  также множеством управляющих воздействий, направленных на кор-
рекцию этих параметров и должен стремиться к максимизации рентабельности собственного капи-
тала на весь прогнозируемый период. 

При реализации элементов 6 и 7 алгоритма менеджменту предприятия необходимо оценить вероят-
ность наступления событий P11,  P21,  P31,  P41, используя предлагаемые варианты интервалов значе-
ний вероятности события (табл. 1). Такая категоризация позволяет стандартизировать оценку рис-
ков, упрощает сравнение событий и принятие решений на основе их вероятностного воздействия. 
При реализации элементов 9 и 10 алгоритма выполняется следующий процесс:

• задание вероятностей ключевых событий и использование ГСЧ: вероятности событий P11,  P21, 
P31,  P41 генерируются как случайная величина â, подчиненная равномерному закону распреде-
ления, в соответствии с заданными менеджментом интервалами (табл. 1). Например, для  P11 

используется  равномерное  распределение  в  диапазоне  (0,9;  1,0],  принадлежащее  категории 
«наверняка», утвержденное методом экспертной оценки (табл. 2);

• расчет  вероятностей  противоположных событий:  вероятности  событий,  альтернативных  P11, 
P21, P31, P41, определяются как 1 – P11, 1 – P21, 1 – P31, 1 – P41 (табл. 3).

После  занесения  данных  в  программу  оценивания  рентабельности  собственного  капитала  по 
чистой прибыли ИКС на основе марковской модели, реализующей предложенный алгоритм [7], 
пользователю необходимо задать количество итераций G и начать симуляцию. Результат в виде 
усредненной  матрицы  распределения  вероятности  состояний  предприятия  автоматически  зано-
сится в табл. 4.

В элементе 17 алгоритма после получения усредненной матрицы распределения вероятности состо-
яний предприятия происходит расчет математического ожидания рисков на основе разработанного 
автором механизма оценки ожидаемого количества рисков,  который учитывает индивидуальные 
особенности предприятия:

• количество,  виды рисков и состояний предприятия определяются спецификой деятельности 
предприятия;

• интерпретация рисков проводится менеджментом предприятия на основе экспертной оценки 
влияния рисков на финансовую устойчивость и заданного количества рисков. 

Каждое состояние предприятия связано с определенным количеством реализованных рисков:

• S1: 0 рисков;

• S2, S3, S4: по 1 риску;

• S5: 2 риска;

• S6: 3 риска. 

Математическое ожидание количества рисков для этапа прогнозируемого периода  n вычисляется
по формуле

где I – количество состояний предприятия, каждое состояние обозначим индексом i: iԑ{1, 2, …, I};

P(Si
n) – вероятность нахождения предприятия в состоянии Si на этапе прогнозируемого периода n;

Qi – количество рисков для каждого состояния предприятия.
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Математическое ожидание количества рисков для этапов прогнозируемого периода n представлено 
в табл. 5.

В данном исследовании разработан адаптивный механизм анализа рисков, позволяющий оценивать 
математическое ожидание рисков для предприятий с учетом их уникальных характеристик (отрас-
левая специфика, структура активов, долговая нагрузка). Несмотря на индивидуальные различия 
предприятий, интерпретация осуществляется в рамках единой методологической базы, заданной 
параметрами исследования. Механизм позволяет выявлять критическое количество рисков для кон-
кретного предприятия, формировать компенсирующие воздействия для их нейтрализации. 

Интерпретируем результаты расчета, используя в качестве исходных данных параметры моделиро-
вания, заданные в начале исследования, зададим пороговые границы количества рисков на основа-
нии экспертных оценок (табл. 6).

При реализации элемента 18 алгоритма менеджмент предприятия должен установить целевые зна-
чения рентабельности собственного капитала по чистой прибыли (табл. 7) на все этапы прогнози-
руемого периода.

Для оценки возможности предприятия достигать целевых значений рентабельности необходимо 
рассчитать (реализация элементов 19–22 алгоритма) референсные значения рентабельности соб-
ственного капитала по чистой прибыли для состояний S1, ...,  S6 с учетом возможных рисков и их 
влияния на рентабельность. Референсные значения в данном исследовании носят рекомендатель-
ный характер и могут быть адаптированы под специфику конкретного предприятия.

Для определения референсных значений µКсоб в стабильном состоянии  S1 разработан метод, соче-
тающий экспертные оценки и стохастическое моделирование на основе модели DuPont и метода 
Монте-Карло. Каждый из трех факторов моделируется с использованием различных распределе-
ний, что отражает специфику их поведения и уровень неопределенности (табл. 8).

Процесс моделирования для стабильного состояния S1:

• генерация сценариев: для каждого фактора модели DuPont методом Монте-Карло генерируется 
G = 10 000 значений в соответствии с заданными распределениями;

• расчет рентабельности: для каждого сценария вычисляется рентабельность собственного капи-
тала по чистой прибыли;

• определение референсных значений. 

Процесс моделирования для состояний S2,  …,  S6.  Для оценки влияния рисков на рентабельность 
собственного капитала по чистой прибыли в состояниях  S2 ,  S3 и  S4 используется метод Монте-
Карло, каждое состояние связано с изменением одного из факторов модели DuPont:

• S2 – риск снижения рентабельности продаж по чистой прибыли из-за падения выручки на 10–
30%;

• S3 – риск снижения оборачиваемости активов из-за увеличения стоимости активов на 10–30%;

• S4 – риск роста финансового левериджа на 10–70% вследствие увеличения долговой нагрузки.

Сводные данные по референсным значениям рентабельности собственного капитала представлены 
в табл. 9.

Анализ факторной чувствительности показывает, как изменение каждого фактора влияет на рен-
табельность капитала по чистой прибыли (табл. 10).

Интерпретация результатов:

• S2: наиболее чувствительный фактор – рентабельность продаж. Снижение объема выручки при-
водит  к  падению рентабельности  собственного  капитала  по  чистой  прибыли  до  1,8%,  что 
критично для финансовой устойчивости предприятия, требует срочных мер по восстановлению 
продаж;

• S3: снижение оборачиваемости активов оказывает умеренное влияние, приводит к незначитель-
ному снижению рентабельности собственного капитала по чистой прибыли до 7,4%, что 
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некритично для финансовой устойчивости предприятия, может быть компенсировано сниже-
нием издержек;

• S4: рост левериджа оказывает наименьшее влияние на рентабельность собственного капитала 
по чистой прибыли, но сопряжен с рисками банкротства, при превышении допустимого уровня 
долга необходим контроль соотношения заемного и собственного капитала;

• S5: сочетание двух рисков приводит к критическому падению рентабельности;

• S6: реализация трех рисков одновременно – высокая вероятность банкротства.

При реализации элементов 23 и 24 алгоритма проводится вероятностная оценка достижения целе-
вой рентабельности на каждом этапе прогнозируемого периода.

Для этапа n вероятность достижения целевой рентабельности определяется как

где Ri
n – рентабельность в состоянии Si на этапе n;

P(Si
n) – вероятность состояния Si на этапе n. 

Вероятности достижения целевой рентабельности по этапам прогнозируемого периода представ-
лены в табл. 11.

Математическое ожидание рентабельности в планируемый период:

Математическое ожидание рентабельности по этапам прогнозируемого периода представлено
в табл. 12.

В  результате  проведенного  исследования  был  разработан  и  программно  реализован  алгоритм 
прогнозирования финансовой устойчивости с двухконтурным использованием генератора случай-
ных  чисел.  Разработанный  алгоритм  позволяет  произвести  оценку  рисков  и  возможностей
в условиях неопределенности, предоставив менеджменту предприятия данные для реалистичного 
стратегического планирования. Исследование продемонстрировало, что интеграция модели DuPont, 
метода  Монте-Карло  и  марковских  цепей  позволяет  диагностировать  ключевые  факторы 
финансовой устойчивости,  прогнозировать риски и возможности в  условиях неопределенности, 
оптимизировать  управленческие  решения  на  основе  количественных  показателей.  Это  создает 
основу для менеджмента предприятия на переход от реактивного к активному управлению, мини-
мизируя риски и максимизируя рентабельность в долгосрочной перспективе.

Таблица 1
Интервалы вероятностей для категоризации событий

Table 1
Probability intervals for categorizing events

Вариант предлагаемого 
интервала k

Категория вероятности наступления 
события

Интервал значений 
вероятности события [xk; yk]

1 Невероятно [0; 0,1]

2 Низкая вероятность (0,1; 03]

3 Вероятно (0,3; 05]

4 Высокая вероятность (0,5; 07]

5 Почти наверняка (0,7; 0,9]

6 Наверняка (0,9; 1,0]

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Таблица 2
Пример заполнения данных в программном комплексе. Блок 1 (S1, S2)

Table 2
An example of filling in data in a software package. Block 1 (S1, S2)

Этап прогнозируемого 
периода n

Категория вероятности наступления события, задаваемая 
менеджментом на каждый этап прогнозируемого периода

P11

1 Наверняка
2 Высокая вероятность
3 Высокая вероятность
4 Высокая вероятность
5 Почти наверняка
P21

1 Наверняка
2 Высокая вероятность
3 Высокая вероятность
4 Высокая вероятность
5 Почти наверняка

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 

Таблица 3
Вероятности событий в аналитических блоках

Table 3
Probabilities of events in analytical blocks

Вероятность события Значение вероятности
Блок 1 (S1, S2)

P11 â ɛ [xk; yk]

P12 1 – P11

P21 â ɛ [xk; yk]

P22 1 – P21

Блок 2 (S1, S3)

P11 â  [ɛ xk; yk]

P13 1 – P11

P31 â  [ɛ xk; yk]

P33 1 – P31

Блок 3 (S1, S4)

P11 â ɛ [xk; yk]

P14 1 – P11

P41 â  [ɛ xk; yk]

P44 1 – P41

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Таблица 4
Пример усредненной матрицы распределения вероятности состояний

Table 4
An example of an averaged probability distribution matrix of states

Этап прогнозируемого 
периода n

S1 S2 S3 S4 S5 S6

1 0,85 0,05 0,05 0,04 0,01 0

2 0,56 0,34 0,03 0,03 0,03 0

3 0,27 0,14 0,36 0,01 0,20 0,01

4 0,09 0,04 0,05 0,35 0,38 0,09

5 0,01 0 0,03 0,11 0,69 0,16

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 

Таблица 5
Математическое ожидание количества рисков для этапа прогнозируемого периода n

Table 5
Mathematical expectation of the number of risks for the stage of the forecast period n

Этап прогнозируемого 
периода n

S1 S2 S3 S4 S5 S6 Mn

1 0,85 0,05 0,05 0,04 0,01 0 0,16

2 0,56 0,34 0,03 0,03 0,03 0 0,46

3 0,27 0,14 0,36 0,01 0,2 0,01 0,94

4 0,09 0,04 0,05 0,35 0,38 0,09 1,47

5 0,01 0 0,03 0,11 0,69 0,16 2

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 

Таблица 6
Интерпретация результатов расчета для этапа прогнозируемого периода n

Table 6
Interpretation of the calculation results for the stage of the forecast period n

Этап прогнозируемого 
периода n

Mn Интерпретация расчета

1 0,16 Предприятие сохраняет устойчивость

2 0,46 Начинается накопление проблем

3 0.94 Значительное ухудшение

4 1,47 Критический уровень

5 2 Высокая вероятность банкротства

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Таблица 7
Пример целевых значений рентабельности собственного капитала по чистой прибыли 
на прогнозируемый период

Table 7
An example of target values of return on equity on net profit for the forecast period

Этап Значение
1 10,3

2 8,1

3 9,11

4 9,4

5 9,6

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 

Таблица 8
Параметры распределения для состояния S1

Table 8
Distribution parameters for the S1 state

Фактор модели DuPont Распределение â при моделировании Диапазон (параметры)

ρQpчп Нормальное Среднее = 10%; отклонение = 2%

КобА Равномерное min = 0,4; max = 1

µКсоб Треугольное min = 1,2; max = 2; mode = 1,6

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 

Таблица 9
Референсные значения рентабельности собственного капитала по чистой прибыли с учетом 
рисков, %

Table 9
Reference values of return on equity on net profit, taking into account risks, percentage

Состояние Значение
S1 11,2

S2 1,8

S3 7,4

S4 10,5

S5 0,769

S6 0,014

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Таблица 10
Анализ факторной чувствительности 

Table 10
Factor sensitivity analysis

Состояние 
предприятия

Фактор Диапазон изменения Влияние на рентабельность 
собственного капитала
по чистой прибыли

S2 Рентабельность продаж 
по чистой прибыли

[–30%; –10%] Снижение на 9,4%

S3 Коэффициент оборачива-
емости активов

[–30%; –10%] Снижение на 3,8%

S4 Финансовый леверидж [10%; 70%] Снижение на 0,7%

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 

Таблица 11
Вероятность достижения целевой рентабельности по этапам прогнозируемого периода

Table 11
The probability of achieving the target profitability by stages of the forecast period

Этап прогнозируемого периода n R≥ P(Si
n)

1 10,3 0,89

2 8,1 0,59

3 9,1 0,28

4 9,4 0,44

5 9,6 0,12

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 

Таблица 12
Математическое ожидание рентабельности по этапам прогнозируемого периода, %

Table 12
Mathematical expectation of profitability by stages of the forecast period, percentage

Этап R1∙S1 R2∙S2 R3∙S3 R4∙S4 R5∙S5 R6∙S6 Mn

1 9,5 0,1 0,4 0,4 0 0 10,4

2 6,3 0,6 0,2 0,3 0 0 7,5

3 3 0,3 2,6 0,1 0,2 0,0001 6,2

4 1 0,1 0,4 3,7 0,3 0,001 5,4

5 0,1 0 0,2 1,2 0,5 0,002 2

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Рисунок 1
Двухконтурный стохастический алгоритм оценки финансовой устойчивости, объединяющий 
стохастическое моделирование на основе интеграции марковских цепей, модели DuPont
и метода Монте-Карло

Figure 1
A two-circuit stochastic algorithm for assessing financial stability that combines stochastic modeling 
based on the integration of Markov chains, the DuPont model and the Monte Carlo method

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Рисунок 2
Размеченный граф состояний предприятия 

Figure 2
A marked-up graph of enterprise states

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Рисунок 3
Совокупность из трех независимых аналитических блоков

Figure 3
A set of three independent analytical blocks

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Abstract
Subject. The dynamics of changes in the financial condition of an enterprise, 
viewed through the prism of six discrete states – from stable to crisis.
Objectives. Creation of an algorithm to increase the validity of management 
decisions.  Solving  problems  of  predicting  probabilistic  transitions  between 
enterprise conditions, quantifying annual risks and determining the likelihood 
of achieving profitability targets.
Methods. The work is based on the synthesis of methods of stochastic model-
ing,  factor  analysis  and simulation analysis.  The methodological  framework 
includes the theory of Markov chains, the DuPont three-factor model, as well 
as the Monte Carlo method for uncertainty accounting. The developed algo-
rithm implements the dual-circuit use of a random number generator, which 
allows for separate modeling of internal business processes and external market 
shocks.
Results. The developed algorithm makes it  possible to determine with high 
accuracy the probability of transitions between the states of the enterprise, cal-
culate the mathematical expectation of annual risks and a given profitability.  
The results demonstrate that taking into account the multicomponent nature of 
profitability,  combined  with  modeling  its  probabilistic  dynamics,  provides 
management with a more reliable basis for risk planning and management.
Conclusions. The proposed approach forms a new methodological basis for 
strategic financial management in conditions of uncertainty. It is established 
that the integration of Markov chains, the DuPont model and the Monte Carlo 
method creates a synergetic effect, providing not only an in-depth analysis of 
the current state, but also predictive analytics. The results obtained open up 
prospects for the implementation of the developed algorithm in the practice of 
financial analysis and the construction of management decision support sys-
tems.
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