
 1 

УДК 336.647+336.012.23+330.322.54 

ББК 65.053 

МОДЕЛИРОВАНИЕ ФИНАНСОВОЙ 
УСТОЙЧИВОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ В РАМКАХ 

ФУНДАМЕНТАЛЬНОГО АНАЛИЗА 
РАЗВИВАЮЩЕГОСЯ РЕГИОНАЛЬНОГО 

ФОНДОВОГО РЫНКА 

Малышенко В. А.
1
, Малышенко К. А.

2
,  

(Гуманитарно-педагогическая академия (филиал) фе-

дерального государственного автономного образователь-

ного учреждения высшего образования «Крымский феде-

ральный университет имени  

В.И. Вернадского» в г. Ялте, Ялта) 
 

Представлен возможный вариант получения объективной ин-

формации об инвестиционной привлекательности предприятий 

санаторно-курортного комплекса Б. Ялты на основе систем-

ного единения аналитической модели комплексной финансовой 

устойчивости и инструментов технического анализа фондо-

вого рынка. Сложившаяся ситуация на местном рынке капита-

лов не может считаться однозначно перспективной. Инфор-

мация об инвестиционных объектах резко ограничена или 

имеет форму неприемлемую для применения традиционных 

аналитических методов. Отсутствие данных фондового рынка 

о ценах на финансовые инструменты объектов-эмитентов при 

ограниченной применимости методов объективного предвиде-

нья только усугубляет ситуацию. В такой ситуации «гибрид-

ный» метод, сочетающий в себе широко-известные коэффици-

енты финансового состояния и методы технического анализа, - 
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дает более точные результаты прогноза комплексной финан-

совой устойчивости.  
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1. Введение 

Не смотря на высокий уровень акционирования предпри-

ятий санаторно-курортного комплекса Республики Крым, сфор-

мированный еще как результат процесса приватизации при ук-

раинской юрисдикции, - участие их ценных бумаг в оборотах 

фондового рынка остается на минимальном уровне. Фактически 

только одно предприятие, - Отель «Ялта-Интурист» имело 

котировки своих акций на открытом рынке. Если даже не 

примать во внимание аспект преимущества получения 

финансовых ресурсов для формирования капитала на фондовом 

рынке, - негативным результатом можно признать то, что 

большинство предприятий исключены из сферы применения 

эффективных аналитических методов традиционно доступных 

для акционированных предприятий, имеющих котировки соб-

ственных акций. До последнего времени сложившаяся ситуация 

практически не затрудняла финансовую деятельность санатор-

ных предприятий. Для финансирования текущей деятельности 

собственных финансовых ресурсов было вполне достаточно, 

даже банковскими кредитами (относительно дорогими в Крыму) 

они пользовались крайне редко.  Капитальные инвестиции реа-

лизовывали хозяйственным способом в течение  

продолжительного периода времени, (полный цикл составлял не 

менее 6-7 лет) и не требовали интенсивной мобилизации 

капитала в больших объемах. В настоящее время вся отрасль 

стоит перед лицом значительных структурных преобразований, 

- планируемый поток отдыхающих должен увеличиться почти в 

три раза [10]. Объемы инвестиций в Республику Крым продол-

жают нарастать. Необходимо отметить, что многие предприятия 

отрасли, не испытывая конкурентного давления, не проводили 
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модернизацию основных средств и технологий обслуживания, 

практически десятилетиями. В условиях удорожания ресурсов 

или их значительного ограничения по привлечению из про-

шлых источников (особенно в сфере обеспечения персоналом), 

трансформации структуры спроса и предпочтений основной 

группы потребителей, – предприятия оказались вовлеченными 

в сферу действия новых рисков.  Использование методов 

финансового менеджмента западной практики исчисления 

стоимости капитала предприятия сталкивается с проблемой не-

возможности четкого определения потенциального объема ге-

нерируемых денежных потоков и стоимости отдельных частей 

капитала, которые являются основой таких расчетов. В соот-

ветствии с заявленной темой статьи необходимо говорить о су-

ществующих научных наработках относящихся именно к теме 

анализа недостаточно развитого фондового рынка. Среди оте-

чественных ученых, занимавшихся исследованием особенно-

стей фондового рынка разного уровня развития, можно отме-

тить таких как Е.А. Федорова, Н.А. Герасименко, И.В. Некра-

сова, подробно изучивших в своих работах степень эффектив-

ности российского фондового рынка [1, 9, 12]. Та же проблема-

тика разрабатывалась и украинскими учеными В.С. Карповым и 

Т.А. Тереховой [3]. Большие достижения в смежной сфере есть 

у иностранных авторов, в основном в устранении методических 

недостатков информационной эффективности фондового 

рынка, – Ю. Фама, С. Гроссман, Дж. Стиглиц и др. [15, 16]. 

Вторая часть исследования – графическое моделирование в 

стратегическом анализе. Применение графических методов в 

таком виде анализа известно давно и результативно использу-

ется в обосновании управленческих решений. Типичным их ва-

риантом является графическая модель (диаграмма) Исикавы, 

которая, вместе с тем имеет массу недостатков. Они подробно 

исследованы таким ученым как Маленков В.А., среди которых 

в соответствии со спецификой исследования можно выделить 

основные: конфликт причин и следствий, субъективизм и сла-

бые возможности унификации [8]. Другим направлением гра-

фической поддержки аналитических исследований в стратеги-

ческих целях можно считать построение кривых жизненного 
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цикла организации, продукта, дестинации и т. п. [4]. Однако все 

они методически обособлены от фондового рынка, оперируют 

своими категориями и целевыми установками, в основном были 

созданы для построения и мониторинга плана управленческих 

действий, хотя и дают возможность оценить общую инвести-

ционную привлекательность. Встречаются и чисто аналитиче-

ские графики трансформации структуры капитала (оценки при-

ближенности или отдаленности от идеальной модели-профиля), 

а также переложения на систему трехмерных координат мат-

рицы позиционирования финансового состояния к внешней 

среде. Главный их недостаток – привязка к нормативному про-

филю финансовых показателей как единому критерию эффек-

тивности реализуемой стратегической программы (чаще анти-

кризисной) [2]. Реальная ситуация на фондовом рынке предпри-

ятий СКК Б. Ялты намного серьезнее чем просто слабое разви-

тие, - речь идет о формировании методики нивелирующей от-

сутствие биржевых котировок ценных бумаг как таковых. Фак-

тически надо говорить о необходимости разработки высоко-

системного метода (модели), позволяющего увязать в единой 

оценке сферы реального и фиктивного капитала в сложившемся 

рыночном окружении. Заданием является и преодоление объек-

тивных недостатков методов стратегического анализа (получе-

ние лишь опосредованной оценки результатов SWOT-анализа в 

финансовых коэффициентах) и информационных ограничений 

анализа фондового рынка выбранного уровня (низкая ликвид-

ность и отсутствие котировок и др.).  

2. Место графических методов в системе 
фундаментального анализа экономической 
информации 

Родоначальником технического анализа по праву считается 

Чарльз Доу. В 1890 году в своей статье Доу изложил ряд прин-

ципов, с помощью которых можно было заключать сделки на 

покупку или продажу ценных бумаг и добиваться при этом хо-

роших результатов [8]. После публикации статьи Доу последо-

вало развитие идей технического анализа. Одним из наиболее 

известных исследователей технического анализа является также 



 5 

Ральф Нельсон Эллиот, сформировавший теорию определения 

базисных форм ценовых движений [11]. Технический анализ 

использует три постулата о поведении рынка: рынок учитывает 

все, движение цен подчинено тенденциям и история повторя-

ется. Сам анализ можно условно разделить на две большие 

части – это графический и индикаторный анализ. Базисом же 

выступает именно графический анализ. Под графическим 

анализом здесь понимается визуальный анализ графической ин-

формации об изменения котировок и объемов торгов интере-

сующих инвестора акций. Главным понятием графического ана-

лиза является понятие тенденции [6, 7]. Классификация методов 

технического анализа и место среди них графических методов 

разработана Малышенко К.А. (приведена на рис. 1) [6].  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 1. Классификация методов технического анализа [6] 
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Основная проблема как раз и состоит в том, что у предпри-

ятий санаторно-курортного комплекса (далее СКК) Южного Бе-

рега Крыма нет ни котировок, ни информации об исторических 

тенденциях объемов торгов. Влияние рыночного ценообразова-

ния на стоимость ценных бумаг исключено. Привязка к гене-

рируемому денежному потоку для инвесторов стратегического 

типа (с долгосрочной перспективой развития) в оценке стоимо-

сти предприятия не является предпочтительной, – стабильность 

такой оценки в будущем маловероятна и требует множество до-

пущений в расчетах. Учитывая преимущества и широкую рас-

пространенность визуального метода представления информа-

ции и для решения сложных аналитических задач исследования 

была применена визуальная модель оценки финансовой устой-

чивости стратегического типа предприятий СКК, а именно, - 

«Фрегат»-модель. Методика ее построения и использования 

подробно описана в работах авторов настоящей статьи [5].  

Гипотеза представляемого исследования состоит в том, 

чтобы подтвердить или опровергнуть возможность использова-

ния для обеспечения процесса реального инвестирования пред-

приятий СКК региона Б. Ялты РК методов анализа индикаторов 

фондового рынка. Больший интерес у инвесторов должен вызы-

вать фундаментальный анализ, однако высоко-эффективных ме-

тодик адоптированных для новых условий Крыма практически 

нет. В идеале, фундаментальный и технический анализ должны 

дополнять друг друга [6]. Соответственно требуется строить 

универсальную методику, позволяющей делать оптимальный 

среднесрочный прогноз роста стоимости капитала (как внутрен-

ней финансовой характеристики развития финансовой устойчи-

вости на 1-3 года) или его падения при сложившихся тенден-

циях внутренней и внешней среды.  

3. Особенности создания и использования визуальной модели 

финансовой устойчивости предприятия стратегического 

типа 

На основе экспериментов с различными типами визуальных 

моделей и оценке их достоинств и недостатков была построена 

визуальная модель («Фрегат»-модель) оценки комплексной ус-



 7 

тойчивости финансового состояния предприятия (в разрезе пяти 

тематических направлений анализа финансового состояния). 

Она имеет вид, представленный на рис. 2.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 2.  Структура внутреннего профиля визуальной 

модель-системы («Фрегат»-модели) оценки финансового 

состояний предприятия в стратегических целях [15] 
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стояние на завершающей фазе «Роста» в системе этапов ЖЦО 

при минимуме рисков и стабильных доходах. Модель включает 

только относительные показатели с общими критериальными 

границами – чем обеспечивается относительная сравнимость 

предприятий и универсальность модели. Изменения финансо-

вых показателей соотносились с динамикой международных 

макроэкономических показателей (в ретроспекции с 2004 по 

2013 гг.). Далее были установлены единые масштабирующие 

значения для всех тематических групп (на визуальной модели 

представлены областями, например группа «Брамсель», зона - 

«Б»), и описаны три основных ширины блока с индексами: №1 

«узкий», в пределах 0,2-0,4 единицы в графике, №2, - «нормаль-

ный»: 0,4-0,8; №3 «широкий»: 0,8-1,2. Выход блока за границы 

1,2 считается экстраординарным явлением и называется «про-

боем» (более 120% от нормы). Сформированы следующие про-

фили «Фрегат» – модели, рис. 3. Пример характеристики ви-

зуальных профилей оценки внутренней финансовой среды 

«Фрегат»-модели для предприятий СКК приведен в табл. 

А 1., приложения А. 
Получены следующие профили модели по санаторию «Ай-

Петри», табл. 1.  

 

Таблица 1. Сложившиеся типы финансового состояния новой 

системы  на конец отчетного года санатория «Ай-Петри» за 

2005-2013 гг. 

Предприятия Типы Годы 

2005 2006 2007 2008 

1. «Ай-Петри»** новые НОРС1  ХАУ ХАУ НОРС3 

классич. КФС* АФУ* АФУ АФУ 

новые ПДКН3 ПДКН3 НОРС3 ПДКН3 ПДКН3 

классические АФУ АФУ АФУ АФУ АФУ 

* - типы финансового состояния на основе классической их системы (АФУ - 

абсолютно финансово-устойчивое; (или устойчивое); НФС - нормальное фи-

нансовое состояние; НФУ- неустойчивое финансовое состояние; КФС - 

кризисное финансовое состояние); ** - реализация во время исследуемого 

периода времени стратегических инвестиционных программ. 
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Параллельно представлены новые типы и уровни финансо-

вой устойчивости, рассчитанные на основе балансовых соотно-

шений («классические»). Новые типы более гибкие и дифферен-

цированные.  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Рис. 3. Профили устойчивости внутренней финансовой 
среды «Фрегат»-модели соответствующих типам  

стратегических финансовых  состояний [5] 
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Основные вопросы возникают при учете комплексного воз-

действия внешней среды. Динамизм отдельных групп финансо-

вых коэффициентов все еще носят обобщенных характер – при 

кризисе резко падают, при стагнации постепенно ухудшаются, а 

при улучшении конъюнктуры – растут в разной степени.  

Для преодоления неоднозначности прогнозных ситуации и 

должен быть разработан новый метод. Идея нововведения осно-

вана на использовании в анализе закономерностей финансово-

экономического развития предприятий-объектов инвестирова-

ния вместо уровней цены (балансирования спроса-предложения) 

на ценные бумаги эмитентов системы оценочных уровней стра-

тегической финансовой устойчивости предприятия, дополни-

тельно дифференцированных особым образом. Для этого перво-

начально был осуществлен перевод визуальных профилей фи-

нансового состояния в удобную дискретную оценку, отражаю-

щую инвестиционную привлекательность как основного крите-

рия для инвестора.  

Привязка к «физической» схеме сдерживает потенциал мо-

дели, препятствуя объективной оценке искусственно возмущен-

ных дестабилизаций инициированных в рамках стратегической 

программы. Учитывая привязку конфигураций (профилей) мо-

дели к финансовым характеристикам, присущим этапам ЖЦО и 

отдельным видам кризисов, - возможно установление для каж-

дого профиля индивидуального уровня инвестиционной при-

влекательности (статуса) как единение присущего им риска и 

динамики совокупного прироста капитала, табл. 2.  

Инвестиционный статус формируется как системное едине-

ние и противоречие доходности (прироста) капитала и рисков, 

связанных с таким приростом. Комплексный характер данного 

задания как балансирование доходности и риска в процессе 

осуществления стратегической деятельности напрямую связан с 

категорией финансовой устойчивости компании. 

 Данный вопрос необходимо отдельно рассмотреть с точки 

зрения условности установления профиля визуальной модели 

как неоспоримого оценочного критерия для каждого этапа 

ЖЦО. Связано это с тем, что смена этапов ЖЦО носит, невоз-

вратный характер и неминуемо означает прохождение всех эта-

пов в исторической перспективе. 
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Таблица 2. Нормализация новых визуальных профилей оценки 

финансового состояния в основных категориях системного 

анализа 

Категории Процесс: трансформация финансового со-

стояния на этапах ЖЦО 

Нормирую-

щий тип: 

КАН1 

(I) 

ПДКН1 

(II) 

НОРС1 

(III) 

ХАУ 

(IV) 

НОРС3 (V) 

Состояние: кризис-

ное 

переход-

ное 

стабиль-

ное 

стабиль-

ное 

стабильное 

Процесс: адапта-

ция 

рост интегра-

ция 

поглоще-

ние 

агрессия 

Инвест. статус 2 5 9 8 7 

Категории Процесс: трансформация финансового состоя-

ния на этапах ЖЦО 

Нормирую-

щий тип: 

ПДКН3 

(VI) 

КАН3 

(VII) 

ПДКН2 

(VIII) 

КАН2 

(IX) 

Состояние: переходное кризисное переходное хаос 

Процесс: адаптация адаптация деградация разрушение 

Инвест. статус 5 3 2 1 

 

Смена профилей в большей мере обуславливается ими, од-

нако намного чаще (в среднем один раз в 1-2 года) принимает 

иное значение, так как оценивает более динамичную категорию, 

- финансовое состояние предприятия (с точки зрения его основ-

ной характеристики – финансовой устойчивости). Однако 

вполне возможен вариант стратегической «перезагрузки» и но-

вого витка кривой ЖЦО. У предприятий СКК деятельность во 

многом синхронизируется с жизненном циклом продукта или 

жизненным циклом дестинаций (цикла курортов) Р. Батлера.  

4. Вариант применения визуальной модели при 
оценке инвестиционной привлекательности 
предприятий санаторно-курортного комплекса 

Инвестиционный статус, изначально имеет более 

дифференцированную систему оценки, чем классическая схема 

(9 типов «Фрегат»-модели против 4-х классических типов фи-
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нансовой устойчивости) но все еще остается довольно укруп-

ненной характеристикой. Для его детализации применим сис-

тему поправочных коэффициентов, отражающих ухудшение или 

улучшение финансовой устойчивости по различным методикам, 

получившим наибольшее распространение в финансовом ана-

лизе, табл. 3 (на примере санатория «Ай-Петри»). Для корректи-

ровки первичного статуса использовались методы, представлен-

ные сверху вниз: наращивания экономического потенциала ор-

ганизации («Золотое правило» как соотношение трех темпов 

роста прибыли, выручки и себестоимости реализации); трех-

компонентный показатель финансовой устойчивости на основе 

балансовых соотношений (структуры капитала) и наличия соб-

ственных оборотных средств и привлечения источников для фи-

нансирования; простейший ресурсный подход на основе дости-

жения (или нет) положительного темпа роста отношения вы-

ручки к себестоимости. Последний был применен без дифферен-

циации уровня показателя, так как оцениваемая на его основе 

интенсивность или экстенсивность не являются для предпри-

ятия СКК однозначно признаком кризиса или расцвета. Общий 

инвестиционный статус с обычными оценками имеет опреде-

ленные затруднения в достижении объективности прогнозиро-

вания – каждый показатель в «Золотом правиле» выказал свою 

особую динамику и сформировал разнонаправленные тренды. 

Например, в 2009 г. предприятие санаторий «Ай-Петри» имеет 

статус «5», а в 2010 и 2011 гг., - «6» и «8» соответственно, что 

противоречит общему тренду модели.  

После 3-х лет падения (2007 - 2009 гг.) закономерным явля-

ется прогноз дальнейшего падения (внешняя среда также не 

способствовала росту), однако 2010 и 2011 гг. – наблюдалось 

улучшение инвестиционного статуса и отрицательное значение 

собственных оборотных средств (-23,8 тыс. грн.) носило лишь 

эпизодический характер. 

Важность данного события сложно объективно оценить, 

особенно если учесть увеличение такого показателя до 1110,4 

тыс. грн. в 2012 г. и резкое его падение до (–87,2) тыс. грн. в 

2013 г. 
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Таблица 3. Аналитическая форма установления 

инвестиционного рейтинга предприятий СКК Б. Ялты на 

основе «Фрега»-модели (данные по санаторию «Ай-Петри») 

Показатели  Годы 

2004 и т.д. 2011 2012 2013 

ПР
1
(050) 2903,7 9207,6 11632,2 12284,9 

ВР
2
(035) 14558,0 47437,1 54550,5 53516,3 

СС
3
(040) 11654,3 38229,5 42918,3 41231,4 

«Золотое правило» 

ТССц (13923,2/11654,3) MIN 

 

1,084 

 

1,123 

 

0,961
4
 

ТВРц(17283,4/14558,0) MID 1,062 1,150 0,981
4
 

ТПРц*(3360,2/2903,7) MAX 0,982
4
 1,263 1,056 

ПриТц˃1;ТПРц˃ТВРц=1, нет=0 0 0 0 

ПриТц˃1;ТВРц˃ТССц=1, нет=0 1 0 0 

Оценка суммарная 1 0 0 

Инвестиционный статус («Фрегат»-

модель)  

 

7 

 

5 

 

5 

Инвест. статус. скоррект. «Фрегат»-

модель, «Золотое правило» 
 

8 

 

5 

 

5 

Собственные оборотные 

средства (СОС) тыс. грн. 1518,1 

 

550,8 

 

1110,4 

 

-87,2 

Трехкомпонентный показа-

тель фин. уст. 

{1;1;1} {1;1;1} {1;1;1} {0;0;0} 

КФС** АФУ АФУ КФС* 

Рейтинг по структуре капитала (ср. 

уровня СОС) 0,25 0,50 0,00 

Ресурсный подход  

Y =ВР/СС 

 

1,249 

 

1,241 

 

1,271 

 

1,298 

ΔYцепной -  0,980 1,024 1,021 

Рейтинг по ресурсному подходу  0,00 0,50 0,50 

Итоговый инвестиционный статус 

(сумма рейтинговых балов) 8,25 8,00 7,50 
1, 2, 3 - прибыли от реализации (ПР); выручка (ВР) и себестоимость выпуска 

(СС); 4 – отрицательный темп роста (менее 1 или 100%); 5 – минимальные 

уровни (кризисные); * темпы роста цепные: прибыли от реализации (ПР); вы-

ручки (ВР) и себестоимости выпуска (СС). КФС**- кризисное (или критиче-

ское) финансовое состояние; АФУ*** - абсолютно финансово-устойчивое (или 

устойчивое). 
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Такие случаи, когда традиционные методы прогнозирова-

ния, на основе экстраполяции (исходя из динамизма прошлых 

периодов) становятся малоэффективными даже с корректиров-

кой на развитие среды и требуют формирования новых систем-

ных методов установления закономерностей в стратегическом 

периоде времени. Преимущество разработанного метода со-

стоит в том, что он учитывает в профилях визуальных фигур 

(сочетаний уровней) технического анализа динамику и состоя-

ние инвестиционного статуса в едином комплексе с оценкой 

внешней среды, исключая последствия спекулятивного давле-

ния на цены инвестиционных инструментов. Ниже представ-

лены сформировавшаяся за изучаемый период конфигурация 

уровня инвестиционного статуса с дополнительной дивер-

сификации результатов «Фрегат»-модели по данным санатория 

«Фй-Петри» (ДП «Ялта-курорт» ЗАО «Укрпрофздравница»). 

Параллельно на рисунке приведена для сравнения типичная 

«поворотная» (означающие скорую смену тренда) фигура тех-

нического анализа, рис. 4. 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 4. Динамика итогового инвестиционного статуса санато-
рия «Ай-Петри» и проявившиеся фигуры технического анализа в 

2005-2013 гг. («Правое плечо»)  
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Полученная фигура указывала на то, что даже при экст-

раполировании динамики в будущее стоит ожидать противопо-

ложного результата (падения, а не роста). 

Как правило, чем сильнее степень стратегического вмеша-

тельства в финансовую сферу руководства предприятия – тем 

сильнее отклонение от параметров развития инвестиционного 

статуса, прогнозируемых на основе методов экстраполяции 

тренда из теории статистики. Волновая структура при мини-

мальном субъективном воздействии практически полностью по-

вторяет конфигурации кривой ЖЦО лишь с четкой реакцией на 

негативное воздействие глобальных экономических кризисов.  

В большинстве случаев потенциальных инвесторов в ре-

гионе СКК Ялты интересуют вложения с минимальным сроком 

окупаемости в пять-шесть лет с последующей перепродажей 

объекта. В столь сжатых временных границах активности про-

екта большое значение в принятии инвестиционных решений 

имеет актуальная недооценка или переоценка реальной стоимо-

сти объекта. На практике часто встречаются случаи, когда обоб-

щающий за ряд предыдущих лет тренд реальной способности 

приращения капитала указывает на сложившуюся тенденцию 

устойчивого роста, а отдельные годовые колебания формируют 

вариацию выходящую за рамки доверия к прогнозам. Главную 

роль в прояснении спорной ситуации должен сыграть новый ва-

риант прогнозирования комплексной финансовой устойчивости. 

Его построение было осуществлено с учетом возможностей вы-

соко-системной метода основанного на сочетании «Фрегат»-мо-

дели (внутреннего финансового профиля предприятия) и подхо-

дов технического анализа, отвечающего за отражение природы 

его развития в реальных условиях внешней среды.  Риск при-

нять временные конъюнктурные колебания за признак развития 

стратегического кризиса при использовании нового метода зна-

чительно минимизируются. Полученные результаты затраги-

вают связанные сферы риска окупаемости инвестиций и неудов-

летворительной структуры капитала – как наиболее опасных 

рисков инвестора, неминуемо возникающих при более или ме-

нее долгосрочном периоде вложений. Последовательность 

кризисов может строиться по-разному и в наиболее укрупнен-
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ном виде включает три этапа, на рис. 5 они выделены полужир-

ным шрифтом.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
Рис. 5. Последовательность проявления кризисов в 
финансовой сфере предприятия в тематических 

характеристиках комплексной финансовой устойчивости с 
проекцией на уровни несостоятельности, идентифицируемые с 

их помощью 
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ровать спорную ситуацию, - у предприятий ЮБК денежный по-

ток в течение сезона почти гарантирован и способен временно 

поддержать ликвидность любого предприятия на минимально-

достаточном уровне.  

Для достижения максимальной инвестиционной привлека-

тельности необходимо поддерживать верхний «флаг» «Фрегат»-

модели раскрытым (высокие уровни коэффициентов финансо-

вой устойчивости), что отражает скорее идеальную ситуацию и 

требует стратегических перезагрузок и программной дестабили-

зации системы. Идентификация таких ситуаций также инте-

ресны инвесторам, если их целью является значительная модер-

низация предприятия и повышение конкурентного статуса у 

субъекта уже хорошо известного на рынке. Например, предпри-

ятие не смотря на получение оценки на основе «Фрегат»-модели 

более раннего типа (например, НОРС3(V) после ПДКН3(VI)) не 

означает преодоление исторической тенденции смены этапов 

ЖЦО, а лишь указывает на относительное (и временное) улуч-

шение финансового состояния которое более характерно для 

предыдущего этапа. Эта условность и является основой большей 

вариативности комплексной оценки финансового состояния и 

обеспечивает возможность построения кривых по типу графиче-

ской характеристики технического анализа фондового рынка.  

Можно заключить, что чем глубже заходит кризис по пред-

ставленной последовательности и остается там продолжитель-

ный период времени – тем ниже вероятность преодоления раз-

вившегося действительно стратегического кризиса и тем 

меньше инвестиционная привлекательность предприятия и его 

реальная стоимость.  

Практически это означает, что положения кризис-менедж-

мента необходимо скорректировать в части идентификации 

стратегического кризиса. Признание которого таковым не 

столько закрепляется за хронологической последовательностью 

(признаку) наступления видов сколько  глубиной и динамизмом 

его развития в прохождении всех составных частей «Фрегат»-

модели сверху вниз.  
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5. Заключение 

Начало кризиса во всех случаях внешне будет выглядеть 

одинаково (по критериям «Фрегат»-модели) и идентифициро-

вать его на первичном и самом важном этапе возможного пре-

одоления достижимо только применением комплексного ме-

тода, - в единой характеристике с волновой теорией, а кон-

кретно в фигурах технического анализа. На предпочтение в вы-

боре именно такого метода должно повлиять и то, что использо-

вание имеющихся показателей анализа инвестиционного риска 

и иных общепринятых методов стратегического анализа (IRR, 

NPV, WACC, EVA и т.п.) затруднено расчетом средневзвешен-

ной стоимости капитала и повышенной вариативностью вели-

чины денежного потока у предприятий СКК. 

Также положительной чертой нового подхода можно счи-

тать использование исключительно данных публичной финан-

совой отчетности и общедоступной информации макроэкономи-

ческого характера.  

Дальнейшим направлением разработки представленного 

подхода можно считать подготовку оценок повышенной диффе-

ренциации и расчет «Фрегат»-модели для коротких временных 

интервалов, например кварталов в течение года и характери-

стики на их основе фактора сезонности при приобретении ин-

вестиционного объекта.  
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Приложения 

Приложение А. 
Табл. А 1.  

Характеристика визуальных профилей оценки 
внутренней финансовой среды «Фрегат»-модели 

предприятий СКК (фрагмент) 
№ Тип про-

филя 

Условная характеристика состояния «Фрегат»-мо-

дели и краткое раскрытие кода его описания на ос-

нове маштабирующих величин блоков с закрепле-

нием типичных для их проявления укрупненных 

этапов ЖЦО  

1 2 3 

1. 
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Состояние «судна»: «корпус почти построен, на верх-

них реях трепещутся паруса», («Зарождение» «Смерть 

во младенчестве»). «Б3--» - блок «широкий» - присут-

ствуют «пробои» (выходят за значение шкалы 1,2), из-

за несформированного до конца капитала, величина 

собственных оборотных средств может иметь отрица-

тельное значение; «М3-» - блок «отрицательно-широ-

кий», отдельные виды рентабельности нестабильны 

(отрицательные «пробои»); «Г1-» - блок «узкий» - прак-

тически без пробоев, неоднородный; «С2+» - блок, в 

основном, близок к состоянию «норма» но одновре-

менно нестабильный, допускается множество «про-

боев»; «К1-» - блок «узкий» - прирост потока сдержан 

или отсутствует (с пробоями). 
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Abstract: The article presents the version of obtaining objective 

information about the investment attractiveness of the a sanatorium 

complex Greater Yalta enterprises based on a system of unity of 

analytical models of complex financial stability and tools of 

technical analysis of the stock market. The current situation in the 

local capital market can not be defined as a perspective. Information 

on investment objects severely restricted or has a form not-

acceptable to the implementation of traditional analytical methods.  

The deficiency of stock market data on the prices of financial 

instruments, issuers of objects (corporative but not submitted to the 

enterprise stock market) only aggravates the situation with the 

limited application of methods of objective foresight. In this 

situation, a "hybrid" approach that combines the well-known 

coefficients of financial statements and methods of technical 

analysis, - provides more precisely prediction of complex financial 

stability.  

Keywords: regional stock markets, financial strategy; financial 

statements; comprehensive model of financial stability; technical 

analysis of the stock market. 

 

Статья представлена к публикации  

членом редакционной коллегии  

Поступила в редакцию  

Опубликована 


