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Аннотация. В статье отмечается, что на развитие высокотехнологичных компаний оказывает негатив-
ное влияние недостаток денежных средств. Цель исследования заключается в определении прогноза по-
лучения положительного финансового результата деятельности высокотехнологичных компаний на основе 
разработки логистической модели оценки добавленной стоимости потока денежных средств. Задачами ис-
следования являются: идентификация факторов, влияющих на эффективное функционирование компании, 
установление причинно-следственных связей факторов, построение логистической модели для определения 
прогноза получения положительного остаточного денежного потока. Методология исследования: использо-
ваны системный подход и статистический анализ, SWOT-анализ, бинарная логистическая регрессия. Резуль-
таты исследования: в работе на основе SWOT-анализа выявлены факторы состояния высокотехнологичных 
компаний. Предложен алгоритм проведения анализа факторов, влияющих на финансовую деятельность ком-
пании, на основе когнитивной карты факторов, воздействующих на финансовый результат деятельности 
компании. На основе этого разработана модель бинарной логистической регрессии по формированию бу-
дущих денежных потоков высокотехнологичной компании, что позволило рассчитать прогноз получения 
положительного результата компаний в виде положительной величины экономической добавленной стои-
мости денежных потоков. Оригинальность и вклад авторов: проведенное исследование позволяет развивать 
теоретический и практический подход к управлению денежными потоками компаний, учитывая факторы, 
влияющие на формирование денежных потоков, прогнозировать финансовый результат деятельности ком-
пании в соответствии с установленными индикаторами. 
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Annotation. The article notes that the development of high-tech companies is negatively affected by a lack 
of funds. The purpose of the study is to determine the forecast for obtaining a positive financial result from the 
activities of high-tech companies, based on the development of a logistic model for assessing the added value 
of cash flow. The objectives of the study are: identification of factors influencing the effective functioning of the 
company, establishment of cause-and-effect relationships of factors, construction of a logistic model to determine 
the forecast for obtaining a positive residual cash flow. Research methodology: a systematic approach and statistical 
analysis, SWOT analysis, binary logistic regression were used.  Research results: based on SWOT analysis, the 
work identified factors for the state of high-tech companies. An algorithm is proposed for analyzing the factors 
influencing the financial activity of the company based on a cognitive map of factors affecting the financial result of 
the company. Based on this, a binary logistic regression model was developed for the formation of future cash flows 
of a high-tech company, which made it possible to calculate a forecast for obtaining a positive result for companies 
in the form of a positive value of the economic added value of cash flows. Originality and contribution of the 
authors: the study allows us to develop a theoretical and practical approach to managing cash flows of companies, 
taking into account the factors influencing the formation of cash flows, and predicting the financial results of the 
company in accordance with established indicators.
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Положительная динамика экономиче-
ского роста страны, конкурентоспособ-
ность национальных компаний, благосо-
стояние населения во многом определяются 
уровнем развития и роста высокотехноло-
гичных компаний, уровнем проникновения 
высоких технологий в различные отрасли 
экономики. В связи с этим важнейшим во-
просом является выявление финансовых 

условий функционирования высокотехно-
логичных компаний на современном этапе, 
что отмечается в исследовании ряда эконо-
мистов [1–3]. 

 На развитие бизнеса оказывает негатив-
ное влияние недостаток денежных средств 
в начале деятельности и в процессе функ-
ционирования бизнеса [4]. Рациональное 
использование денежных потоков является 
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одним из основных факторов, влияющих 
на успех и выживание любых предприни-
мательских компаний [5, 6]. Для объектив-
ной оценки эффективности использования 
денежных потоков компании используется 
индикатор в виде денежной добавленной 
стоимости (CVA). Этот индикатор высту-
пает как один из способов измерения ре-
ального дохода компании [7]. Показатель 
CVA определяет оставшийся объем денеж-
ных средств после получения требуемой 
доходности для инвесторов. Процесс соз-
дания стоимости имеет особенности в раз-
личных видах экономической деятельно-
сти компаний: промышленных предпри-
ятий, строительных компаний, домашних 
хозяйств [8]. 

Исследователи отмечают, что инвести-
ции в высокотехнологичные компании не-
посредственно связаны с обоснованным 
объемом денежных потоков [9], что в зна-
чительной степени определяет остаточный 
денежный поток. При положительном зна-
чении CVA компания прибыльна, отрица-
тельное значение свидетельствует о превы-
шении затрат над привлеченными инвести-
циями [10]. Прогнозирование вероятности 
получения положительного результата ис-
пользования денежных потоков компаний 
можно выполнить на основе модели логи-
стической регрессии [11]. Использования 
модели логит-регрессии позволяет прогно-
зировать трансформации денежных потоков 
с идентификацией факторов, воздействую-
щих на эти изменения. Модель логит-ре-
грессии применяется при решении различ-
ных задач по устойчивому развитию компа-
ний [12, 13]. 

Целью исследования является прогно-
зирование чистого денежного потока дея-
тельности высокотехнологичных компаний 
на основе разработки логистической моде-
ли оценки добавленной стоимости потока 
денежных средств. 

Материалы и методы исследования 
Материалами для исследования послу-

жили научные труды отечественных и зару-
бежных авторов по исследуемой проблеме. 
В научной статье использованы системный 
подход и логистическая модель прогнози-
рования экономического результата.

Управление движением денежных при-
токов и оттоков имеет приоритетное значе-
ние при оценке эффективности деятельно-
сти высокотехнологичных компаний [14]. 
Положительным результатом деятельности 
является превышение притоков денежных 
средств над оттоками денежных средств вы-
сокотехнологичных компаний [15]. Оценку 
результатов деятельности компании реко-

мендуется проводить не по текущим денеж-
ным притокам и оттокам, а по остаточному 
денежному потоку, который влияет на по-
вышение стоимости бизнеса. Добавленная 
стоимость денежных потоков (CVA) ха-
рактеризуется как показатель способности 
компании генерировать денежный поток 
выше затрат по привлечению инвестицион-
ных средств (1):
	 CVA = NCF – WACC × IC,	  (1)
где NCF  – скорректированный операцион-
ный денежный поток (2);

IC – привлеченные инвестиции; 
WACC  – средневзвешенные затраты 

на капитал.
	 NCF = INCF – OUTCF, 	 (2)
где INCF – приток денежных средств;

OUTCF – отток денежных средств.
Значение CVA больше 0 означает, что  

компания имеет положительный финансо-
вый результат, значение ниже 0 означает, 
что компания не получает прибыли. Отрица-
тельное значение означает неэффективное 
использование привлеченных инвестиций. 

Гипотезой исследования является про-
гноз положительного остаточного денежно-
го потока компании в прогнозируемый пе-
риод с учетом влияния основных факторов 
воздействия. Проверить эту гипотезу мож-
но на основе использования модели логит-
регрессии, которая позволит определить 
вероятность совершения какого-то события 
по значениям независимых переменных. 
Определение основных факторов, которые 
характеризуют состояние высокотехно-
логичных субъектов бизнеса, можно про-
извести с использованием SWOT-анализа 
(таблица).

При проведении анализа факторов, опре-
деляющих сильные и слабые характеристи-
ки, угрозы и возможности, выявляются наи-
более значимые, влияющие на положитель-
ный финансовый результат компании.

База данных исследования
Доля компаний, осуществлявших тех-

нологические инновации, за последний 
год составила 23,0% от общего числа ком-
паний; объем инновационной продукции, 
выпускаемой инновационными компани-
ями,  – около 5,5%. Следует отметить, что  
за последнее время количество высокотех-
нологичных компаний возрастает при про-
ведении цифровой трансформации эконо-
мики страны. Негативным фактором для  
роста количества высокотехнологичных 
компаний является отсутствие денежных 
средств для начала деятельности и успеш-
ного ведения бизнеса. 
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Факторы состояния высокотехнологичных субъектов бизнеса  
на основе матрицы SWOT

Внутренние 
факторы

Сильные стороны
(S – strengths)

Слабые стороны
(W – weaknesses)

Повышение качества выпускаемой про-
дукции

Высокая рискованность инновационных 
проектов 

Повышение точности выполняемых опе-
раций 

Существенные издержки, связанные с за-
купкой нового оборудования

Ускорение оборачиваемости привлекае-
мых средств 

Недостаток ликвидных активов 

Развитие современного интеллекта Специфичность активов, используемых 
при реализации инновационного проекта

Внешние 
факторы

Возможности
(O – opportunities)

Угрозы
(T – threats)

Возможность привлечения финансовых 
ресурсов от инвестиционных платформ

Недостаточно отрегулированные требо-
вания к верификации инноваций

Возможность использования венчурного 
капитала на ранних стадиях проекта

Сложившаяся экономическая ситуация 
в стране

Автоматизация операций и технологиче-
ских процессов 

Дилемма выпуска инновационных про-
дуктов

Сокращение продолжительности выпол-
нения операций

Отсутствие высокого коммерческого по-
тенциала 

Источник: составлено авторами.

При проведении анализа финансового 
состояния высокотехнологичных компаний 
различных видов экономической деятельно-
сти выявлено, что значительное количество 
компаний имеет неустойчивое финансовое 
состояние. Для определения размера вы-
борки высокотехнологичных компаний для  
исследования воспользуемся формулой (3):
	 n = (z2 × p × q) / e2, 	 (3)
где n – размер выборки;

z – нормированное отклонение;
p – вариация для выборки;
q = 1 – р;
е – допустимая ошибка.
Принимаем, что уровень доверительно-

сти равен 95% (стандартное значение). Со-
ответственно, нормированное отклонение 
z составит 1,96. После предварительного 
анализа предположим, что 80% компаний 
могут иметь положительный результат, поэ-
тому  р = 0,8. Таким образом, q = 1 – 0,8 = 0,2.  
Вероятность допустимой ошибки примем 
за 10%, т. е. e = 0,1. На основе принятых 
параметров можно рассчитать размер вы-
борки (4).

n = (1,962 × 0,8 × 0,2) / 0,12 = 
	 = 0,614656 / 0,01 = 61,5.	  (4)

Согласно расчету, с заданными параме-
трами нужно рассматривать 62 компании 
из числа высокотехнологичных компаний. 

Для исследования вероятности получе-
ния положительного результата деятельно-

сти принята выборка 60 компаний из разных 
видов экономической деятельности, которые 
создают высокотехнологичную продукцию 
или проводят научные исследования и раз-
работки из Реестра высокотехнологичных 
инновационных предприятий РФ. В качестве 
объекта исследования выбраны компании, 
наиболее пользующиеся спросом в своем 
сегменте экономической деятельности. В ка-
честве независимых переменных на основе 
проведенного анализа приняты: 

ROI  – независимая переменная: рента-
бельность инвестированного капитала за-
висит от вида экономической деятельности, 
которой занимается компания;

CR  – независимая переменная: теку-
щая ликвидность;

FL  – независимая переменная: соотно-
шение заемных и собственных средств; 

RTR  – независимая переменная: коэф-
фициент оборачиваемости дебиторской за-
долженности; 

PTR  – независимая переменная: коэф-
фициент оборачиваемости кредиторской 
задолженности, в значительной степени за-
висит от вида экономической деятельности. 
Независимые факторы-аргументы выбира-
ются с учетом определенных требований: 

1) необходимо четкое количественное 
определение независимых переменных;

2) общее количество выбранных аргу-
ментов-факторов не может быть большим, 
что в значительной степени усложняет раз-
рабатываемую модель.
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Результаты исследования  
и их обсуждение 

Анализ финансового состояния высоко-
технологичных субъектов бизнеса компа-
ний произведен на основе данных СПАРК, 
выделено 60 высокотехнологичных компа-
ний с различным финансовым состоянием.

1. Зависимая переменная CFA обуслов-
лена влиянием независимых переменных. 
Функция выступает как вероятность опре-
деленного результата при установленных 
факторах. Определение функции в дан-
ном исследовании предлагается провести 
на основе расчета уравнения логистической 
регрессии. 

2. Выбор модели денежного потока. 
Для данного исследования зависимая пере-
менная  – остаточный денежный поток мо-
жет принимать только два значения  – по-
ложительное или отрицательное, что соот-
ветствует зависимой переменной из набора 
нулей и единиц. Таким требованиям удов-
летворяет модель-логит регрессии.

3. Формирование модели по формиро-
ванию будущих денежных потоков включа-
ет следующее:

− введение зависимой переменной (оста-
точный денежный поток) и независимых 
переменных; 

−  построение переменной Z как линей-
ной комбинации выбранных независи-
мых переменных;

− построение уравнения для устанавли-
ваемой вероятности события и нахождение 
производных; 

−  осуществление вычислений с помо-
щью программы (на основе метода макси-
мального правдоподобия);

− трактовка результатов проведенных 
расчетов. 

Модель бинарной логистической ре-
грессии выражается уравнением (5):
	 pi = F(Zi) = 1 / (1 + e–zi), 	 (5)
где pi – вероятность совершения изучаемого 
события; 

zi – линейная комбинация независимых 
факторов (6);

e – основание натурального логарифма:
	 z = β0 + β1x1 + β2x2 + … + βnxn, 	 (6)
где β0 выступает «точкой пересечения», 

β1, β2,…,βn  – коэффициенты регрессии 
для независимых переменных. 

Точка пересечения отражает значение 
величины Z при значениях аргументов-фак-
торов, равных нулю. 

Предельное воздействие величины Z на  
вероятность есть производная функции ве-
роятности (7):
	 f(Z) = dp / dz = e–z / (1 – e–z)2, 	 (7)

Z  – функция переменной, определяю-
щая искомую вероятность,

f(Z)  – функция плотности распределе-
ния (рис.).

Логистическая функция  
(Z – ось абсцисс, F(z) – ось ординат)

Функция F(z) может принимать зна-
чения от 0 до 1; значения логистической 
функции могут колебаться от положитель-
ной бесконечности до отрицательной бес-
конечности.

Уравнение логистической регрессии 
с учетом установленных наборов факторов 
можно представить как (8): 
z = β0 + β1CR + β2RTR + β3PTR + β4FL + β5ROI, (8)

Z – зависимая переменная: 1 – если по-
ложительный остаточный денежный поток, 
0 – если отрицательный остаточный денеж-
ный поток. 

Расчеты логистической регрессии про-
изводятся на основе использования про-
грамм профессионального статистического 
анализа данных: SAS, R, SPSS Statistics.

По рассматриваемой выборке высоко-
технологичных компаний установлены 
значения коэффициентов в модели оценки 
вероятности получения положительного ре-
зультата компаний: 

	 Z = 17,3261 – 5,1479CR – 9,5684RTR + 3,9823PTR + 7,1592FL – 5,1264ROI, 	 (9)

	 pi = 1 / (1 + e–17,3261 + 5,1479CR + 9,5684RTR – 3,9823PTR – 7,1592FL + 5,1264ROI), 	 (10)
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Суждение о вероятности получения бла-
гоприятного исхода делается в зависимости 
от значения показателя pi:

если 0,5 < pi < 1 – риск получения отри-
цательного результата;

если 0 < pi < 0,5 – компания может полу-
чить положительный результат.

По произведенным расчетам подтверж-
дается гипотеза исследования: значитель-
ная часть высокотехнологичных компаний 
(41 компания) из рассматриваемой выборки 
имеет вероятность получения благоприят-
ного исхода (0 < pi < 0,5).

Например, для компании с показателями: 
ROI CR FL RTR PTR 
0,300 1,240 0,590 4,230 5,870

pi = 0,67, поскольку эта вероятность 
больше 0,5, мы прогнозируем, что компания 
может получить положительный результат.

Для другой компании с показателями:

ROI CR FL RTR PTR 
0,080 0,600 1,140 2,620 3,020

pi = 0,38, поскольку эта вероятность 
меньше 0,5, мы прогнозируем, что компания 
может получить отрицательный результат.

В логит-модели имеется возможность 
отследить изменения вероятности значения 
Z, обусловленные изменением независимых 
переменных. На основе разработанной мо-
дели логистической регрессии появляется 
возможность прогнозировать финансовый 
результат деятельности компании в соот-
ветствии с установленными индикаторами. 

Выводы 
Предлагаемая логистическая модель по-

зволяет исследовать динамику денежных 
потоков высокотехнологичных субъектов 
бизнеса, прогнозировать изменения финан-
совых результатов. Разработанная модель 
дает возможность обосновать решения так-
тических и стратегических задач высокотех-
нологичных компаний по обеспечению фи-
нансовой стабильности функционирования.

Гипотеза данного исследования подтвер-
дилась, 54% компаний могут получить по-
ложительный результат (0,5 < pi < 1), около 
46% рассматриваемой выборки высокотех-
нологичных компаний имеют риск получе-
ния отрицательного результата (0,5 < pi < 1). 

Выполненное исследование показало, 
что для большинства высокотехнологичных 
субъектов бизнеса вопросы улучшения их 
финансового состояния являются приори-
тетными. Деятельность высокотехнологич-
ных субъектов бизнеса связана с высокой 
степенью неопределенности и повышен-

ными рисками, чем определяются трудно-
сти в привлечении заемного капитала, по-
этому проблемы рационального управления 
денежными потоками являются важными 
в обеспечении платежеспособности и фи-
нансовой устойчивости компаний.
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