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ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ И ПРОГНОЗИРОВАНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ 
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ МАЛЫХ ПРЕДПРИЯТИЙ  
НА ОСНОВЕ РЕГРЕССИОННОЙ МОДЕЛИ

Цель: разработка экономико-математической модели зависимости выручки от других статей баланса с учетом от-
раслевой принадлежности компаний.
Методы: на основе сравнительного анализа проведено исследование существующих подходов к построению 
моделей для управления предприятием. С помощью регрессионного анализа с применением метода наименьших 
квадратов, широко используемого в процессе управления финансами предприятий как в России, так и за рубежом, 
построена авторская модель зависимости выручки от других статей баланса с учетом отраслевой принадлежно-
сти компаний, которая может быть использована в финансовом анализе и прогнозировании деятельности малых 
предприятий.
Результаты: в статье определена необходимость выявления факторов, влияющих на эффективность финансового 
управления. Проанализированы научные исследования, на основе которых определено отсутствие комплексных ис-
следований, отражающих методики оценки управления малыми предприятиями, так как методы, используемые для 
крупных предприятий, для этого не всегда пригодны. Систематизированы подходы разных авторов к формированию 
регрессионных моделей, характеризующих влияние тех или иных факторов на деятельность организации. Выявле-
но, что в качестве результирующего показателя в исследованиях используются показатели выручки, прибыли либо 
относительные показатели прибыльности деятельности организации. При этом главным недостатком большинства 
моделей является математический, а не экономический подход к определению зависимых и независимых перемен-
ных. На основе проведенного анализа определено, что наиболее корректной является модель зависимости между 
выручкой и совокупными активами компании с использованием десятичного логарифма. Модель построена с ис-
пользованием данных о деятельности 507 малых предприятий, работающих в трех сферах экономической деятель-
ности. С помощью представленной модели доказано наличие прямой зависимости между выручкой от реализации 
и основными статьями актива баланса, а также наличие различий в степени данного влияния в зависимости от вида 
экономической деятельности малого предприятия.
Научная новизна: представлена регрессионная модель зависимости выручки от реализации от основных статей 
актива баланса для малых предприятий, основанная на принципах экономической целесообразности, а не матема-
тически верной зависимости.
Практическая значимость: основные выводы статьи могут быть полезны в практической деятельности руководства 
малых предприятий при осуществлении финансового анализа и прогнозирования, в частности при бенчмаркинге 
компаний отдельных отраслей. Кроме этого, результаты статьи могут быть использованы в научной и педагогической 
деятельности при освещении вопросов управления финансами малых предприятий.
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Введение
Постановка проблемы. Для осуществления эф-

фективного управления предприятием, независимо 
от его размера и масштаба деятельности, необходи-
мо применение современных методов управления. 
Процесс управления финансами включает в себя: 
финансовые планирование, прогнозирование, анализ, 
учет и контроль. На сегодняшний день широкое рас-
пространение имеют различные виды экономико-ма-
тематического моделирования, на основании которых 
реализуются методы финансового управления. При 
этом если для крупного бизнеса эффективное управ-
ление финансами связано с максимизацией стоимости 
компании и, как следствие, доходов акционеров, то 
для малых предприятий эффективное финансовое 
управление зачастую является ключевым вопросом 
выживания. 

С 2015 г. в России изменились критерии отнесе-
ния хозяйствующих субъектов к субъектам малого 
и  среднего предпринимательства (далее – МСП). 
В частности, было введено ограничение доли ино-
странного капитала – не более 49 % в общем объеме 
уставного капитала предприятия1. Также были уве-
личены предельные значения дохода, полученного от 
осуществления предпринимательской деятельности, 
для каждой категории субъектов МСП, которые со-
ставляют для микропредприятий – 120 млн руб. (вме-
сто 60 млн руб.); для малых предприятий – 800 млн 
руб. (вместо 400 млн руб.); для средних предприятий – 
2 000 млн руб. (вместо 1 000 млн руб.)2.

Таким образом, границы сегмента МСП суще-
ственно расширились, что, с одной стороны, дает 
возможность большему количеству предприятий 
использовать льготы, предусмотренные для данного 
сегмента, с другой стороны, затрудняет осуществле-
ние оценочных исследований, поскольку нарушается 
принцип сопоставимости данных в различные пери-
оды времени. 

1	 О развитии малого и среднего предпринимательства 
в Российской Федерации: Федеральный закон № 209-ФЗ 
от 24.07.2007 (ред. от 03.07.2016). 

2	 О предельных значениях дохода, полученного от осу-
ществления предпринимательской деятельности, для каждой 
категории субъектов малого и среднего предпринимательства: 
Постановление Правительства РФ № 265 от 04.04.2016. 

Необходимость проведения исследования. Не-
смотря на то, что как российские (О. А. Блинов [1], 
В. Ю. Диденко, Н. И. Морозко [2], А. И. Орлов [3], 
Е. Н. Кравченко [4]), так и зарубежные (Fetisovova [5], 
A. Kalkan, Ö. C. Bozkurk [6], O. A. Gică, C. I. Balint [7], 
A. K. Ahiawodzi, T. C. Adade [8], H. Degryse, P. de Goeij, 
P. Kappert [9], Z. Rakićević, J. Omerbegović-Bijelović, 
D. Lečić-Cvetković [10]) ученые подчеркивают и вы-
деляют значимость развития субъектов МСП как ос-
новного двигателя экономики, вопросы финансового 
управления на малых предприятиях представляют 
собой узкую предметную область с  ограниченным 
количеством исследований. 

Особенность управления малыми предприятиями, 
а также осуществления научных разработок для дан-
ного сегмента заключается в том, что не всегда модели 
и методики финансовых расчетов, применяемые для 
анализа, оценки и/или прогнозирования деятельности 
крупного бизнеса, возможно использовать для пред-
приятий малого бизнеса. Это связано в первую очередь 
с ограниченным объемом финансовой информации, 
характеризующей деятельность малого предприятия. 
Например, на малых предприятиях невозможно ис-
пользовать для расчетов модели анализа, основанные 
на рыночной стоимости акций компании, поскольку 
на сегодняшний день сектор МСП в России не пред-
ставлен на открытом рынке, хотя Московская биржа 
заявила о намерении открыть новый биржевой сектор 
для публичного обращения ценных бумаг компаний 
малого и среднего предпринимательства [11]. В то же 
время методы и модели, применяемые в управлении 
финансами малых предприятий, возможно использо-
вать и для крупного бизнеса. Основными характери-
стиками моделей и методов управления финансами 
малых предприятий должны быть простота расчетов 
и минимальный набор исходных финансовых данных. 

Метод исследования. На сегодняшний день 
многие экономические явления и процессы иссле-
дуются с  помощью регрессионного анализа путем 
нахождения функциональной зависимости между 
различными величинами и определения параметров 
данной функции, например, методом наименьших ква-
дратов (далее – МНК) [12]. Таким образом, получив 
функцию, описывающую зависимость между двумя 
или несколькими переменными, возможно оценить 
степень влияния каждой переменной на результи-
рующий признак, а  также не только осуществлять 
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прогнозирование на основе полученной модели, 
но  и  обеспечивать возможность сравнения показа-
телей деятельности отдельных компаний с моделью, 
построенной в целом для отрасли.

Результаты исследования
Обзор литературы. Для осуществления финансо-

вого анализа и прогнозирования результатов деятельно-
сти предприятия необходимо определить финансовый 
показатель, который будет использоваться в качестве 

зависимой переменной (результирующий признак), 
а также набор независимых (факторных) переменных, 
оказывающих на него влияние. По результатам иссле-
дования работ отечественных и зарубежных ученых, 
посвященных вопросам управления финансами на 
основе регрессионного анализа, был выделен ряд мо-
делей, которые могут быть использованы для малых 
предприятий (даже если напрямую им не предназна-
чались). Количество и набор используемых в модели 
показателей отличаются у разных авторов (табл. 1).

Таблица 1
Исследования в области управления финансами предприятий на основе регрессионных моделей*

Table 1. Research in the sphere of financial management of companies based on regression models*

Автор(ы) / 
Author(s)

Переменные /  
Variables

Метод / 
Method

Параметры 
выборки / 
Sampling 

parameters

Период / 
Period

Выводы /  
Conclusions

K. M. Nguyen 
(2001)

Зависимая переменная / Dependent variable
Рентабельность (среднее значение рентабельности 
продаж, рентабельности активов и рентабельности 
собственного капитала) / Profitability = Average (ROS, 
ROA, and ROE)
Независимые переменные / Independent variables
Коэффициент текущей ликвидности / Current ratio, 
коэффициент финансового левериджа / Debt ratio, 
оборачиваемость активов / Total asset turnover, 
управление оборотным капиталом и краткосрочное 
планирование / Working capital management and short-
term planning practices, управление внеоборотными 
активами и долгосрочное планирование / Fixed asset 
management and long-term planning practices, система 
финансового и бухгалтерского учета / Financial and 
accounting information system practices

Опрос, 
метод наи-
меньших 
квадратов 
(МНК) / 
Poll, least 
square 
method 
(LSM)

160 малых 
и средних 
предпри-
ятий города 
Хошимин 
(Вьетнам) / 
160 small 
and medium 
businesses 
of Khoshimin 
city 
(Vietnam)

Не указан / 
not stated

Рентабельность предприятия растет при:
– увеличении коэффициента финансового левериджа;
– увеличении оборачиваемости активов;
– улучшении управления оборотным капиталом и кра-
ткосрочного планирования; 
– улучшении управления внеоборотными активами 
и долгосрочного планирования;
– улучшении работы системы финансового и бухгал-
терского учета. 
Одновременно рентабельность растет при сокраще-
нии коэффициента текущей ликвидности / Profitability 
increases when:
– debt ratio increases;
– working capital management and short-term planning 
practices improves;
– fixed asset management and long-term planning 
practices improves;
– financial and accounting information system practices 
improve.
Profitability decreases with the decrease of current ratio.

Christof 
Beuselinck, 
Sophie Manigart 
(2007)

Зависимая переменная / Dependent variable
Начисления / Accruals
Независимые переменные / Independent variables – 
Дебиторская задолженность / Accounts Receivable, 
запасы / Inventory, прочие текущие активы / Other 
Current Assets, кредиторская задолженность / 
Accounts Payable, прочие текущие обязательства / 
Other Current Liabilities, амортизация / Depreciation – 
Фиктивная переменная (Highperc) = 1, если доля 
частных инвесторов больше порогового уровня, 
0 – в другом случае. Операционный денежный по-
ток, активы, возраст компании, отрасль / Fictitious 
variable = 1, if the share of private investors is over 
threshold level, 0 – otherwise. OCF = operational cash 
flow, total assets, age of company, sector – Изменение 
дохода (ΔNIt = income change at time t), фиктивная 
переменная NEG(ΔNI)t-1 = 1, если за предыдущий 
период доход сократился (3).
Изменение уровня дохода (ΔNIt = income level change 
at time t, фиктивная переменная NEG(ΔNI)t-1 = 1, 
если за предыдущий период доход сократился, 
фиктивная переменная HEP = 1, если доля частных 
инвесторов больше порогового уровня, 0 – в другом 
случае / Income change at time t (ΔNIt), fictitious 
variable NEG(ΔNI)t-1 = 1, if the income reduced during 
the previous period (3).
Income level change at time t (ΔNIt), fictitious variable 
NEG(ΔNI)t-1 = 1, if the income reduced during the 
previous period, fictitious variable HEP = 1, if the share 
of private investors is over threshold level, 0 – otherwise

МНК / LSM 270 не-
публичных 
частных 
бельгийских 
компаний / 
270 non-
public private 
companies in 
Belgium

1985–
1999 гг.

Чем большей долей в компании владеют частные 
инвесторы, тем более низкое качество бухгалтерского 
учета и финансовой информации / The larger share 
of private investors in a company, the lower quality 
of accounting and financial information
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Автор(ы) / 
Author(s)

Переменные /  
Variables

Метод / 
Method

Параметры 
выборки / 
Sampling 

parameters

Период / 
Period

Выводы /  
Conclusions

Н. И. Морозко 
(2008) /  
N. I. Morozko 
(2008)

Зависимая переменная / Dependent variable
Рентабельность капитала 
Независимые переменные / Independent variables
Платежеспособность (текущая ликвидность), соот-
ношение дебиторской и кредиторской задолженно-
стей, соотношение заемных и собственных средств, 
финансовая устойчивость (коэффициент автономии), 
оборачиваемость дебиторской задолженности, обора-
чиваемость кредиторской задолженности, налоговая 
нагрузка, уровень государственной поддержки 
малых организаций / Profitability (current liquidity), 
ratio of accounts receivable and payable, debt to equity 
ratio, financial sustainability (equity ratio), turnover of 
accounts receivable, turnover of accounts payable, tax 
burden, state support of small businesses

МНК / LSM Малые 
организации 
Москвы 
и Московской 
области / 
Small 
businesses 
of Moscow 
and Moscow 
oblast

Не указан / 
not stated

Отдача капитала повышается при: 
– увеличении финансовой устойчивости (автономии);
– ускорении оборачиваемости дебиторской задолжен-
ности;
– увеличении доли государственной поддержки.
Одновременно рентабельность капитала повышается при:
– снижении доли заемных средств; 
– снижении налоговой нагрузки / Efficient factor 
increases when:
–  financial sustainability (equity ratio) increases;
– turnover of accounts receivable accelerates;
– share of state support increases.
The assets profitability increases when:
– debt ratio decreases;
– tax burden decreases

А. А. Мицель, 
Е. В. Телипенко 
(2011) /  
A. A. Mitsel’, 
E. V. Telipenko 
(2011)

Зависимая переменная / Dependent variable
Выручка от реализации продукции / Sales proceeds
Независимые переменные / Independent variables
Сумма хозяйственных средств в распоряжении орга-
низации, доля основных средств в активах, величина 
собственных оборотных средств, коэффициент теку-
щей ликвидности, чистая прибыль, оборачиваемость 
собственного капитала, рентабельность основной 
деятельности, совокупного капитала, собственного 
капитала, коэффициент износа основных средств, 
коэффициент выбытия / Total resources of a firm, share 
of capital assets, working capital, current liquidity ratio, 
net profit, capital turnover, profitability of core activity, 
profitability of total assets, profitability of equity assets, 
capital assets wear, retirement rate

Метод 
главных 
компонент / 
Method of 
principal 
components

33 машино-
строитель-
ных завода / 
33 machine-
building 
plants

1-й кв. 
2010 г. /  
1st quarter 
of 2010

Выручка от реализации увеличивается при:
– увеличении хозяйственных средств в распоряжении 
организации; 
– повышении доли основных средств в активах; 
– увеличении величины собственных оборотных средств;
– увеличении чистой прибыли;
– росте рентабельности основной деятельности;
– росте рентабельности совокупного капитала;
– росте рентабельность собственного капитала.
Одновременно выручка от реализации повышается при:
– снижении коэффициента текущей ликвидности;
– сокращении оборачиваемости собственного капитала;
– снижении коэффициента износа основных средств;
– снижении коэффициента выбытия / Sales proceeds 
increases with:
– increase of total resources of a firm;
– increase of share of capital assets;
– increase of working capital;
– increase of net profit;
– increase of profitability of core activity;
– profitability of total assets;
– profitability of equity assets.
Sales proceeds decreases with:
– reduction of current liquidity;
–  decrease of capital turnover;
– decrease of ratio capital assets wear;
– decrease of retirement rate

Я. А. Сорока 
(2012) /  
Ya. A. Soroka 
(2012)

Зависимая переменная / Dependent variable
Коэффициент рентабельности собственного капитала /  
Equity capital ratio
Независимые переменные / Independent variables
Коэффициент финансового рычага, коэффициент 
окупаемости совокупных активов / Financial lever 
ratio, profitability of total assets

МНК / LSM 59 хозяй-
ствующих 
субъектов / 
59 economic 
units

2006–2009 гг. Рентабельность собственного капитала повышается 
при увеличении коэффициента финансового рычага, 
а также при сокращении коэффициента окупаемости 
совокупных активов / 
Equity capital increase with the increase of financial lever 
ratio, and with the reduction of profitability of total assets

С. В. Григорьева 
(2012) /  
S. V. Grigoryeva 
(2012)

Зависимые переменные / Dependent variables
Чистая прибыль, выручка от реализации / Net profit, 
sales proceeds
Независимые переменные / Independent variables
Прибыль до налогов, собственный капитал; отноше-
ние долгосрочных обязательств к собственному ка-
питалу (%), скорость обращения оборотных средств, 
отношение операционной прибыли к выручке (%); 
себестоимость, дебиторская задолженность; стои-
мость активов / Pre-tax profit, equity assets; long-term 
debt to equity assets ratio (%); velocity of circulating 
assets, operational profit to proceeds ratio (%); prime 
cost, accounts receivable; asset value

МНК / LSM ОАО 
«Дорисс» – 
открытое 
акционерное 
общество по 
строитель-
ству дорог, 
инженерных 
сетей и 
сооружений 
в Чувашской 
Республике / 
“Doriss” 
JSC – road 
building, 
engineering 
networks and 
constructions 
in Chuvash 
Republic

2005–2011 гг. Чистая прибыль увеличивается при:
– увеличении прибыли до налогообложения;
– увеличении собственного капитала.
Выручка от реализации увеличивается при:
– увеличении себестоимости;
– увеличении дебиторской задолженности.
С другой стороны, чистая прибыль увеличивается при:
– сокращении отношения долгосрочных обязательств 
к собственному капиталу;
– увеличении скорости обращения оборотных средств;
– росте отношения операционной прибыли к выручке.
Выручка от реализации увеличивается с ростом активов /
Net profit increases with:
– increase of pre-tax profit;
– increase of equity assets.
 Sales proceeds increases with:
– increase of prime cost;
– increase of accounts receivable.
On the other hand, net profit increases with:
– decrease of long-term debt to equity assets ratio;
– increase of velocity of circulating assets;
– increase of operational profit to proceeds ratio.
Sales proceeds increases with the increase of asset value

Продолжение табл. 1
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Автор(ы) / 
Author(s)

Переменные /  
Variables

Метод / 
Method

Параметры 
выборки / 
Sampling 

parameters

Период / 
Period

Выводы /  
Conclusions

А. А. Якушев 
(2012) / A. A. 
Yakushev (2012)

Зависимая переменная / Dependent variable
Выручка от реализации / Sales proceeds
Независимые переменные / Independent variables
Конкуренция, сезонность, контингент
покупателей, доходы покупателей / Competition, 
seasonality, consumers’ contingent, consumers’ income

Факторный 
анализ, кор-
реляцион-
ный анализ, 
регрессион-
ный анализ 
(МНК) / 
Factor 
analysis, 
correlation 
analysis, 
regression 
analysis, 
LSM

36 торговых 
предприя-
тий / 36 sales 
companies

2009–2011 гг. Выручка от реализации увеличивается при:
– сокращении конкуренции;
– сокращении сезонности.
Одновременно выручка от реализации увеличивается 
при:
– расширении контингента покупателей;
– росте доходов покупателей /  
Sales proceeds increase with:
– reduction of competition; 
– reduction of seasonality.
At the same time, sales proceeds increase with:
– increase of consumers’ contingent;
– increase of consumers’ income

Anthony K. 
Ahiawodzi, 
Thomas C. Adade 
(2012)

Зависимая переменная / Dependent variable
 Рост компании / Firms Growth
Независимые переменные / Independent variables
Доступность кредита / Access to Credit, текущие 
вложения / Total Current Investment, возраст компании 
/ Age of the Firm, первоначальный капитал / Start-up 
Capital, уровень образования / Educational Level, 
годовая выручка / annual Turnover

Опрос, 
МНК /  
Poll,  
least square 
method 
(LSM)

80 МСП / 
80 small 
and medium 
businesses

2012 г. Рост доступности кредитов, а также рост компании 
происходит при:
– увеличении текущих вложений;
– увеличении первоначального капитала;
– увеличении годовой выручки /
Access to credit, as well as company growth, takes place 
with:
– increase of total current investment;
– increase of start-up capital;
– increase of annual turnover

Hans Degryse, 
Peter de Goeij, 
Peter Kappert 
(2012)

Зависимые переменные / Dependent variables
Совокупные обязательства / Total debt, долгосрочные 
обязательства / Long-term debt, краткосрочные обяза-
тельства / Short-term debt
Независимые переменные / Independent variables
Размер фирмы, выраженный через общую сумму ак-
тивов / Size-log of total assets, материальные активы / 
Tangible assets, чистая задолженность / Net debtors, 
рентабельность активов / ROA, нематериальные 
активы / Intangible assets, активы / Assets, налоговая 
нагрузка – отношение уплаченных налогов к прибыли 
до налогообложения / Tax Rate – taxes paid/earnings 
before tax.
Все показатели учитываются в соотношении с общей 
суммой активов / All indicators are viewed in balance 
with the total assets value

Корреляци-
онный ана-
лиз, МНК / 
Correlation 
analysis, 
LSM

Голландские 
фирмы с го-
довым обо-
ротом менее 
20  млн 
евро в год / 
Companies 
from the 
Netherlands 
with the 
annual 
turnover of 
less than 
20 mln euro

2003–2005 гг. В общем случае (без отраслевого деления) совокуп-
ные обязательства увеличиваются при:
– росте размера фирмы;
– увеличении материальных активов;
– увеличении нематериальных активов;
– росте чистой задолженности;
– снижении рентабельности активов;
– увеличении совокупных активов;
– снижении налоговой нагрузки.
Долгосрочные обязательства увеличиваются при 
тех же условиях.
Краткосрочные обязательства увеличиваются при:
– росте размера фирмы;
– сокращении материальных активов;
– сокращении нематериальных активов;
– росте чистой задолженности;
– снижении рентабельности активов;
– увеличении совокупных активов;
– увеличении налоговой нагрузки.
Помимо этого, существует отраслевая специфика 
зависимости исследуемых показателей /
In the general case (without sectoral division), the total 
debt increases with:
– growth of size-log of total assets;
– growth of tangible assets;
– growth of intangible assets;
– growth of net debts;
– reduction of ROA;
– growth of total assets;
– reduction of tax burden.
Long-term debt increases under the same circumstances.
Short-term debt increases with:
– growth of size-log of total assets;
– reduction of tangible assets;
– reduction of intangible assets;
– growth of net debts;
– reduction of ROA;
– growth of total assets;
– growth of tax burden.
Besides, there are sectoral features of the dependencies 
under study

Продолжение табл. 1
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Окончание табл. 1

Автор(ы) / 
Author(s)

Переменные /  
Variables

Метод / 
Method

Параметры 
выборки / 
Sampling 

parameters

Период / 
Period

Выводы /  
Conclusions

И. В. Орлова, 
Е. С. Фило-
нова (2015) / 
I. V. Orlova, 
E. S. Filonova 
(2015)

Зависимая переменная / Dependent variable
Чистая прибыль / Net profit
Независимые переменные / Independent variables
Основные средства, прибыль от продаж, кратко-
срочные обязательства / Capital assets, sales profit, 
short-term debt

Кластерный 
анализ, кор-
реляцион-
ный анализ, 
МНК / 
Cluster 
analysis, 
correlation 
analysis, 
LSM

122 компании 
сферы 
«Связь» /  
122 compa-
nies from 
”Communica-
tion” sector

2009 г. Чистая прибыль увеличивается при:
– увеличении прибыли от продаж;
– увеличении краткосрочных обязательств.
Одновременно чистая прибыль увеличивается при 
сокращении основных средств / 
Net profit increases with:
– increase of sales profit;
– increase of short-term debt.
At the same time, net profit increases with the reduction 
of capital assets

А. В. Иванов 
(2015) / A. V. 
Ivanov (2015)

Зависимая переменная / Dependent variable
Рентабельность активов производственного назна-
чения по прибыли от продаж (%) / Production assets 
profitability by sales profits (%)
Независимые переменные / Independent variables
Рентабельность продаж, коэффициент финансовой 
независимости, коэффициент текущей ликвидности / 
Sales profitability, financial sustainability (equity ratio), 
current liquidity ratio

МНК / LSM 50 круп-
нейших 
компаний 
обрабаты-
вающей 
отрасли по 
размеру 
выручки от 
продажи
товаров / 
50 largest 
companies 
of processing 
sector by 
the amount 
of sales 
proceeds

2013 г. Рентабельность активов производственного назначе-
ния по прибыли от продаж увеличивается при:
– росте рентабельности продаж;
– увеличении коэффициента текущей ликвидности.
Одновременно рентабельность активов производ-
ственного назначения по прибыли от продаж увели-
чивается при снижении коэффициента финансовой 
независимости /
Production assets profitability by sales profits increases 
with:
– increase of sales profitability;
– increase of current liquidity ratio.
At the same time, production assets profitability by 
sales profits increases with the reduction of financial 
sustainability (equity ratio)

David F. Moreira 
(2016)

Зависимая переменная / Dependent variable
Рост предприятия / Firm Growth
Независимые переменные / Independent variables
Годовая выручка / Operating revenue (Annual 
Turnover), активы / Total assets, thousands EUR, 
количество зарегистрированных филиалов / Number 
of recorded subsidiaries, чистая прибыль / P/L for 
period (= Net Income), коэффициент платежеспособ-
ности / Solvency ratio (Asset based) in %, коэффициент 
ликвидности / Liquidity ratio

МНК / LSM 1 327 МСП / 
327 small 
and medium 
businesses

2014–2015 гг. Росту предприятия способствуют:
– увеличение годовой выручки;
– увеличение активов;
– увеличение чистой прибыли;
– рост коэффициента платежеспособности.
Одновременно росту предприятия способствуют:
– сокращение количества зарегистрированных 
филиалов;
– снижение коэффициента ликвидности /
Firm growth is promoted by:
– increase of annual turnover;
– increase of total assets;
– increase of net income;
– increase of solvency ratio.
At the same time, firm growth is promoted by:
– reduction of the number of recorded subsidiaries;
– reduction of liquidity ratio

* Источник: составлено автором на основании источников [8, 9, 13–18, 20–23].
* Source: compiled by the author on the basis [8, 9, 13–18, 20–23].

Как видно из табл. 1, можно выделить два ос-
новных подхода к финансовому моделированию на 
предприятии:

1. Построение уравнения регрессии с использо-
ванием относительных показателей (выбирая в каче-
стве результирующего признака один из показателей 
рентабельности).

2. Построение регрессионной модели с исполь-
зованием абсолютных показателей (в большей сте-
пени статей бухгалтерской отчетности), используя 
в качестве результирующего признака выручку от 
реализации или чистую прибыль. 

Встречаются также комбинирование данных 
подходов и использование качественных величин 
(оцениваемых отдельно, например, методом опроса). 

Разработка модификации модели регресси-
онного анализа для малых предприятий. Оценка 
финансового состояния малых предприятий через 
относительные показатели позволяет осущест-
влять более детальный и углубленный финансовый 
анализ. Выделяя факторы, влияющие, например, 
на рентабельность собственного капитала, возмож-
но осуществлять своевременную корректировку 
управленческих действий, способствующих повы-
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шению финансовой устойчивости малого предпри-
ятия. Однако данные модели в меньшей степени 
пригодны для прогнозирования. Они могут быть 
использованы в основном для оценки и контроля фи-
нансового состояния малого предприятия путем на-
хождения допустимых границ значения исследуемых 
показателей. 

Модели, построенные с использованием абсолют-
ных показателей, представляют для малых предпри-
ятий больший интерес в силу ряда причин:

1) доступность исходной информации для моде-
лирования (не требуется дополнительных расчетов 
финансовых коэффициентов, используются данные 
бухгалтерской отчетности);

2) возможность осуществления одновременно не 
только финансового анализа (с выделением степени 
влияния того или иного показателя на результат), но 
и прогнозирования наиболее значимых показателей 
(выручки от реализации/чистой прибыли) для осу-
ществления дальнейшего финансового планирования;

3) однозначность интерпретации полученных ре-
зультатов (если по результатам анализа предприятию 
необходимо повысить, к примеру, рентабельность 
активов, то руководство оказывается перед выбором: 
осуществлять это за счет увеличения прибыли или 
оптимизации активов; в случае анализа абсолют-
ных показателей возникновение подобного выбора 
невозможно). 

Однако следует отметить, что в рассмотренных 
работах процесс выбора показателей, включаемых 
в итоговую модель, опирался в большей степени на 
математические результаты, чем на экономическое 
знание, что является не вполне корректным. С. В. Гри-
горьева [17], а также И. В. Орлова, Е. С. Филонова [19] 
с помощью корреляционного анализа отбирают из 
общего перечня финансовых показателей (статей 
основных форм бухгалтерской отчетности) наиболее 
тесно связанные с результирующим признаком. При 
этом авторы анализируют одновременно взаимосвязь 
выручки от реализации/чистой прибыли как с показа-
телями баланса, так и с показателями отчета о финан-
совых результатах. Поскольку формы бухгалтерской 
отчетности строятся по определенным принципам: 
принципу балансового равенства и принципу умень-
шения остатка, очевидно, что показатели, входящие 
в состав одного вида отчетности, будут тесно связаны 
между собой. При этом для отчета о  финансовых 

результатах данная связь определяется системой про-
стых уравнений3:

		    Х1 – Х2 = Х3
		     Х3 – Х4 – Х5 = Х6 
		     Х6 – Х7 = Y,

где Х1 – выручка от реализации, Х2 – себестоимость, 
Х3 – прибыль от продаж, Х4 – коммерческие расходы, 
Х5 – управленческие расходы, Х6 – прибыль до нало-
гообложения, Х7 – налоги, Y – чистая прибыль.

После преобразования системы получается сле-
дующее уравнение:
Y = Х1 – Х2 – Х4 – Х5 – Х7 = X3 – X4 – X5 – Х7 = X6 – Х7. 

Таким образом, говорить о наличии регрессионной 
зависимости между чистой прибылью и, например, 
прибылью от продаж не представляется корректным, 
поскольку значение чистой прибыли в отчетном пе-
риоде получается в результате прямого вычитания 
из прибыли от продаж коммерческих, управленческих 
расходов и налогов. 

С точки зрения экономического обоснования наи-
более адекватной представляется модель вида:

Y = Ха,
где Y – выручка от реализации, Х – совокупные 
активы. 

Данная модель отражает связь основных форм 
бухгалтерской отчетности: баланса и отчета о финан-
совых результатах (рис. 1).

Сумма, вложенная в качестве источников средств, 
выражается в имеющихся у предприятия внеоборот-
ных и оборотных активах, которые в свою очередь 
оказывают влияние на размер выручки от реализации. 
Чем большими активами владеет предприятие, тем 
более современное оборудование в его распоряжении, 
больший объем готовой продукции оно может произ-
водить и реализовывать. 

В исследовании С. В. Григорьевой [17] представле-
ны модели зависимости выручки от величины активов 
двух видов: линейная и степенная. На основании по-
строения поля корреляции (рис. 3, 4) было определено 
наличие нелинейной связи между рассматриваемыми 
переменными.

Для получения более полной оценки степени 
влияния основных статей баланса на выручку от реа

3	 Составлено автором.
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лизации предлагается рассматривать не парную 
регрессию (с независимой переменной в виде общей 
суммы всех активов), а множественную регрессию, 
разложив совокупные активы на основные статьи 
данной части баланса.

Таким образом, предлагаемая экономико-мате-
матическая модель для осуществления финансового 
анализа и прогнозирования на малых предприятиях 
имеет следующий вид:

Y = (X1 + X2 + X3 + X4)
a,

где Y – выручка от реализации; X1 – основные 
средства; X2 – запасы; X3 – денежные средства;  
X4 – дебиторская задолженность.

Сумма X1 + X2 + X3 + X4 зачастую равняется вели-
чине всех активов малого предприятия (поскольку на 
малых предприятиях редко встречаются в наличии не-
материальные активы, незавершенное строительство, 

Рис. 1. Взаимосвязь показателей бухгалтерской отчетности*
* Источник: составлено автором.

Fig. 1. Interaction between the accounting indicators*
* Source: compiled by the author.

краткосрочные финансовые вложения и т. п.), однако 
баланс каждого малого предприятия индивидуален. 

При наличии нелинейной связи между рассма-
триваемыми величинами для ее оценки необходимо 
произвести линеаризацию с использованием нату-
рального или десятичного логарифма [23, с. 123–124]. 
Анализ показал, что более показательным является ис-
пользование десятичного логарифма. Таким образом, 
рассматриваемая модель будет иметь вид:

lgY = lgX  
или lgY = b0 + b1 lgX1 + b2 lgX2 + b3; gX3 + b4lgX4 + e,

где Y – выручка от реализации; X – совокупные ак-
тивы; X1 – основные средства; X2 – запасы; X3 – де-
нежные средства; X4 – дебиторская задолженность; 
e – ошибки.

Ожидается, что с учетом прямого воздействия 
на зависимую переменную знак при всех перемен-
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Следует отметить, что такой вид экономической 
деятельности, как «операции с недвижимым иму-
ществом», не является подходящим для анализа и 
прогнозирования с помощью представленной моде-
ли, поскольку зачастую финансовый результат дея-
тельности данных предприятий зависит в большей 
степени от качественных характеристик, таких как 
профессионализм сотрудников, что не находит пря-
мого отражения в активах баланса. Таким образом, 
второй по численности среди малых предприятий 
вид экономической деятельности в представленном 
анализе рассматриваться не будет.

Для проведения исследования были отобраны дан-
ные бухгалтерской отчетности 507 малых предпри-
ятий, входящих в Реестр субъектов МСП г. Москвы4, 
из них: 151 предприятие сферы обрабатывающих про-
изводств, 216 предприятий сферы оптовой и рознич-
ной торговли, 140 предприятий сферы строительства. 
Все анализируемые предприятия удовлетворяют сле-
дующим критериям: срок деятельности – более 5 лет, 
наличие прибыли в течение последних четырех лет, 
численность сотрудников от 15 до 100 человек. Дан-
ные характеристики позволяют исключить из анализа 
микропредприятия, а также предприятия, имеющие 
проблемы с финансовой устойчивостью, поскольку 
анализ их деятельности будет непоказательным. 

Результаты исследования 
На рис. 3 представлено поле корреляции между 

выручкой от реализации и  совокупными активами 
исследуемых предприятий за 2014 г. 

Как видно из рис. 3, зависимость между рассма-
триваемыми величинами не является линейной. При 
этом значение коэффициента корреляции r = 0,7, что 
свидетельствует о наличии тесной взаимосвязи.

После проведения линеаризации можно допустить 
наличие линейной зависимости (рис. 4) между рас-
сматриваемыми переменными. 

С помощью программного обе спечения 
STATISTICA 8 были получены следующие результа-
ты регрессионного анализа (табл. 2).

4	 Источник данных: информационно-аналитическая систе-
ма «СПАРК-Интерфакс».

ных в модели будет положительный. Учитывая, что 
структура баланса малых предприятий в различных 
видах экономической деятельности будет различаться, 
значимость переменных, включаемых в модель, может 
быть различна. При этом предполагается, что степень 
влияния различных статей актива баланса на выручку 
от реализации будет различна в зависимости от вида 
экономической деятельности малого предприятия. 

Эмпирические данные. Если рассматривать 
структуру малых предприятий по видам экономи-
ческой деятельности, то из 13 видов экономической 
деятельности, представленных в классификации 
Росстата, наибольшее количество малых предприятий 
функционирует в четырех сферах деятельности (рас-
чет производился по среднему значению за период 
2010–2014 гг.).

Рис. 2. Структура малых предприятий по видам 
экономической деятельности*

* Источник: составлено автором на основании данных 
Росстата. URL: www.gks.ru

Fig. 2. Structure of small businesses by the type of 
economic activity*

* Source: compiled by the author based on Rosstat data, available 
at: www.gks.ru
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Рис. 3. Поле корреляции между выручкой от реализации и совокупными активами*
* Источник: составлено автором.

Fig. 3. Correlation field between sales proceeds and total assets*
* Source: compiled by the author.

Рис. 4. Поле корреляции логарифмированных значений выручки от реализации и совокупных активов*

* Источник: составлено автором.

Fig. 4. Correlation field of logarithmic values of sales proceeds and total assets*

* Source: compiled by the author.
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Таблица 2 
Результаты регрессионного анализа*
Table 2. Results of regression analysis*

Зависимая переменная: Выручка от реализации / Dependent variable: Sales proceeds
Период анализа: 2014 г. / Period of analysis: 2014 

Выборка  
(количество компаний/

тип компаний) /  
Sample  

(number of companies/
type of companies)

507
все компании*** /  
all companies***

151
обрабатывающие  

производства /  
processing sector

216
оптовая и розничная торговля / 

wholesale and retail trade

140
строительство / 

construction

Параметры регрессии / 
Regression parameters

Уравнение I / Equation I Уравнение II / Equation II Уравнение III / Equation III Уравнение IV / Equation IV

bi t-test bi t-test bi t-test bi t-test

Intercept 3,8199** 21,709 3,3435** 12,2866 4,1249** 16,5270 3,6212** 9,7792

(Х1) 0,0619** 4,1486 0,0428 1,8344 0,1093** 5,1660 0,1012** 3,3334

(Х2) 0,2230** 10,0857 0,3388** 8,4484 0,1671** 6,2506 0,3006** 5,8926

(Х3) 0,2031** 11,9241 0,1662** 5,7908 0,1846** 6,1737 0,1050** 3,3585

(Х4) 0,1307** 7,4967 0,1177** 4,4049 0,1418** 5,8349 0,1280** 3,8210

F-test
(р-value) 151,04** 72,6** 70,96** 35,36**

R2 0,54 0,67 0,57 0,51

Примечание: 
** – p-value 0,01.
*** Малые предприятия, входящие в Реестр субъектов МСП г. Москвы, срок деятельности – более 5 лет, наличие прибыли 

в течение последних четырех лет, численность сотрудников от 15 до 100 человек.
Note: 
** – p-value 0,01;
*** Small businesses registered in the List of SMB of Moscow, period of performance – more than 5 years, profit during the recent 

4 years, number of employees – 15 to 100 people.
* Источник: составлено автором.
* Source: compiled by the author.

Характеристика анализа общей совокупности без 
деления по видам экономической деятельности

Как видно из табл. 2, уравнение I, коэффициент 
детерминации (R2) составил 0,54, что связано с вклю-
чением в модель только наиболее часто встречаю-
щихся основных статей активов баланса. Согласно 
F-критерию уравнение регрессии является стати-
стически значимым (Fтабл (4;500) = 2,39 < F (4;502) =  
= 151,04). В соответствии с t-критерием все получен-
ные параметры регрессии являются значимыми при 
1 % уровня значимости. 

Все найденные коэффициенты регрессии положи-
тельны, что подтверждает исходное предположение 
о позитивном влиянии факторов. 

Полученное уравнение регрессии зависимости 
выручки от реализации от основных статей актива 
баланса малых предприятий имеет следующий вид:

lgY = 3,82+0,06lgX1+0,22lgX2+0,2lgX3+0,13lgX4.

Данное уравнение показывает, что при изменении, 
к примеру, Х1 (основные средства) в m раз значение 
Y (выручки) изменится в m0,06 раз. Таким образом, 
наибольшее влияние на выручку малых предприятий 
оказывают Х2 – запасы и Х3 – денежные средства. 

Учитывая тот факт, что изменение результирующе-
го признака (выручки от реализации) только наполо-
вину объясняется изменениями включенных в модель 
факторных переменных (R2 = 0,54), целесообразно 
разделить общую выборку по видам экономической 
деятельности и провести анализ более однородных 
совокупностей данных. 

Характеристика анализа предприятий обрабаты-
вающих производств

Как видно из табл. 2, уравнение II, в данном слу-
чае анализ показал, что переменная Х1 (основные 
средства) является незначимой (выделена жирным). 
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С экономической точки зрения данный результат не 
представляется логичным, поскольку от оснащенно-
сти основными средствами производственных малых 
предприятий зависят и объем, и качество выпускае-
мой продукции, а следовательно, и объем выручки 
от реализации. Тем не менее полученный результат 
статистического анализа может быть связан с актив-
ным использованием малыми производственными 
предприятиями лизинга и, как следствие, отсутствием 
отражения в балансе части используемых основных 
средств. Кроме того, допустимо, что обрабатыва-
ющие предприятия также могут быть разбиты на 
дальнейшие внутриотраслевые подгруппы, в которых 
основные средства значимы, но значение фактора в 
зависимости от подгруппы отличается значительно.  
Наибольшее влияние на выручку оказывает Х2 – за-
пасы. В данном случае показатель существенно выде-
ляется на фоне степени влияния других переменных, 
что позволяет сделать вывод о том, что для малых 
производственных предприятий ключевым аспектом 
эффективного управления является управление запа-
сами, включая материалы, комплектующие и готовую 
продукцию. 

Характеристика анализа предприятий оптовой 
и розничной торговли

В отличие от производственной сферы для торго-
вых малых предприятий все рассматриваемые пере-
менные оказались значимы (табл. 2, уравнение III). 
Однако степень влияния на выручку от реализации 
в данном случае распределяется иначе. Наибольшее 
влияние на выручку торговых малых предприятий 
оказывает Х3 – денежные средства. При этом значения 
параметров регрессии при переменных Х2, Х3, Х4 отли-
чаются друг от друга несущественно. Из чего следует, 
что для роста выручки торгового малого предприятия 
необходимо осуществлять эффективное управление 
всеми оборотными активами: запасами, денежными 
средствами, дебиторской задолженностью. 

Следует также отметить, что при анализе как 
производственной, так и торговой сферы отдельно 
были получены более качественные результаты по 
сравнению с анализом всех малых предприятий одно-
временно. В частности, значение коэффициента де-
терминации увеличилось. Данный факт подтверждает 
необходимость группировки по видам экономической 
деятельности. 

Характеристика анализа строительных 
предприятий

Общие результаты анализа строительной сферы 
хуже, чем сфер производства и торговли. Как видно 
из табл. 2, уравнение IV, коэффициент детерминации 
вновь на уровне 51 %. При этом все параметры ре-
грессии являются значимыми. Данный факт, скорее 
всего, связан с тем, что строительные предприятия 
имеют более широкую структуру основных статей 
актива баланса, часть которых не были включены 
в анализ. Наибольшее влияние на выручку строитель-
ных предприятий оказывает переменная Х2 – запасы. 
Степени влияния Х1 (основные средства) и Х3 (де-
нежные средства) находятся на одинаковом уровне, 
влияние Х4 (дебиторская задолженность) отличается 
незначительно.

Таким образом, по полученным результатам ана-
лиза (табл. 2), из сравнения параметров регрессии (bi) 
во всех уравнениях следует:

– наибольшее влияние на выручку от реализации 
для каждого вида экономической деятельности ока-
зывается различными финансовыми показателями 
(bi, имеющее максимальный коэффициент, различно 
в уравнениях II, III, IV);

– степень влияния одних и тех же статей актива 
баланса на выручку также различна и меняется в за-
висимости от вида экономической деятельности (ус-
ловно: bi уравнения II ≠ bi уравнения III ≠ bi уравнения 
IV, i = 1 : 4). 

Выводы
 В результате проведенного исследования была 

получена регрессионная модель зависимости выруч-
ки от реализации малых предприятий от основных 
статей актива баланса, что явилось продолжением 
и расширением исследования зависимости выручки 
от реализации от общей совокупности активов [17]. 
Используя представленный принцип разложения ак-
тивов на основные статьи и включения их в качестве 
факторных (независимых) переменных в модель, 
руководитель любого малого предприятия может 
проанализировать степень влияния каждой статьи 
актива на выручку от реализации. Таким образом, 
можно выделить наиболее важный объект управления 
среди активов малого предприятия. В зависимости 
от состава активов конкретного малого предприятия 
количество и состав переменных может быть изме-
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нен. Полученное уравнение регрессии может быть 
использовано как для прогнозирования выручки от 
реализации в зависимости от заданных значений 
статей актива баланса, так и в сравнении отношения 
факторов с объясняемой переменной для деятельно-
сти отдельной компании с их зависимостью в модели, 
построенной на основе отраслевой группы компаний.

Данная модель обоснована в первую очередь с эко-
номической точки зрения и по результатам выпол-
ненного анализа является статистически значимой. 
В отличие от других исследований, в которых модели 
содержат большое количество разнородных факторов 
[15] или показателей, расчет которых затруднителен 
для малых предприятий [18], представленная модель 
характеризуется общей простотой и доступностью 
исходных данных для построения и анализа. 

С помощью представленной модели были прове-
рены предположения о прямой зависимости выручки 
от реализации от основных статей актива баланса, 
а также о значимости вида экономической деятель-
ности малого предприятия в процессе управления 
финансовыми ресурсами. Аналогичный результат 
был получен в исследовании голландских малых 
предприятий [9], которое подтверждает присутствие 
различий степени влияния одних и тех же финансовых 
показателей в зависимости от вида экономической 
деятельности. 

Построение уравнения регрессии на основании 
данных различных малых предприятий г. Москвы по-
зволяет утверждать, что разработанная модель носит 
универсальный характер. Однако из-за обобщения 

данных и выделения наиболее распространенных 
статей актива баланса точность модели была снижена. 
При использовании представленной регрессионной 
модели и построении уравнения регрессии по дан-
ным одного малого предприятия эта проблема будет 
нивелирована. Отметим также, что нельзя исключить 
наличия и региональной специфики. В этом смысле 
результаты решения модели не могут быть прямо 
перенесены на предприятия других регионов России. 
Для них следует рассчитывать схожие модели на дан-
ных анализируемого региона.

Поскольку целью исследования являлась разработ-
ка экономико-математической модели, применение 
которой способствует повышению эффективности 
работы малых предприятий, основной акцент в ис-
следовании сделан на внутрифирменные процессы 
и показатели деятельности самого предприятия. 
Тем не менее результаты деятельности малых пред-
приятий зависят не только от внутренних, но и от 
внешних факторов. Учитывать их в модели напрямую 
не всегда представляется возможным (например, про-
блематично точно измерить объем спроса). Помимо 
этого, необходимо сохранять доступность исходной 
информации для моделирования, чтобы максимально 
упростить данный процесс для малых предприятий. 
Таким образом, дальнейшим направлением иссле-
дования может являться анализ дополнительных 
переменных, отражающих влияние на деятельность 
малых предприятий внешних факторов. Включение 
данных переменных в модель позволит повысить ко-
эффициент детерминации и качество модели в целом. 
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FINANCIAL ANALYSIS AND FORECASTING OF THE RESULTS OF SMALL BUSINESSES PERFORMANCE BASED 
ON REGRESSION MODEL

Objective: to develop the economic-mathematical model of the dependence of revenue on other balance sheet items, taking into account the 
sectoral affiliation of the companies.
Methods: using comparative analysis, the article studies the existing approaches to the construction of the company management models. Ap-
plying the regression analysis and the least squares method, which is widely used for financial management of enterprises in Russia and abroad, 
the author builds a model of the dependence of revenue on other balance sheet items, taking into account the sectoral affiliation of the companies, 
which can be used in the financial analysis and prediction of small enterprises’ performance.
Results: the article states the need to identify factors affecting the financial management efficiency. The author analyzed scientific research and 
revealed the lack of comprehensive studies on the methodology for assessing the small enterprises’ management, while the methods used for large 
companies are not always suitable for the task. The systematized approaches of various authors to the formation of regression models describe the 
influence of certain factors on the company activity. It is revealed that the resulting indicators in the studies were revenue, profit, or the company 
relative profitability. The main drawback of most models is the mathematical, not economic approach to the definition of the dependent and inde-
pendent variables. Basing on the analysis, it was determined that the most correct is the model of dependence between revenues and total assets of 
the company using the decimal logarithm. The model was built using data on the activities of the 507 small businesses operating in three spheres 
of economic activity. Using the presented model, it was proved that there is direct dependence between the sales proceeds and the main items of 
the asset balance, as well as differences in the degree of this effect depending on the economic activity of small enterprises.
Scientific novelty: the article presents a regression model of dependence of revenues on the major categories of assets for small businesses based 
on the principles of economic expediency, not of mathematically correct dependencies.
Practical significance: the main findings of this paper can be useful in the practical management of small businesses, for financial analysis and 
forecasting, in particular in the benchmarking of companies in certain sectors. In addition, the results of this research can be used in scientific and 
teaching activities in covering the issues of financial management of small businesses.

Keywords: Economics and national economy management; Small enterprises; Small business; Financial management; Regression analysis; 
Economic-mathematical modeling; Financial analysis; Financial forecasting; Benchmarking
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