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АННОТАЦИЯ
Статья посвящена актуальной проблеме диагностики финансового состояния интернет-провайдеров в  условиях 
динамично развивающейся цифровой экономики. Основное внимание уделяется разработке специализирован-
ного аналитического инструментария, позволяющего учитывать уникальные отраслевые особенности интернет-
провайдеров: высокую капиталоемкость инфраструктурных проектов, быстрое технологическое устаревание, 
специфику формирования денежных потоков и значительную долю нематериальных активов. Цель исследования за-
ключается в создании специализированного аналитического инструментария, обеспечивающего точную диагности-
ку финансового состояния телекоммуникационных операторов в условиях высокой капиталоемкости, технологиче-
ской динамики и регуляторных вызовов, преодолевающих ограничения традиционных подходов (коэффициентного 
анализа, моделей Альтмана и других методик). В работе применен системный подход, сочетающий сравнительный 
анализ международных практик (США, ЕС, Китай) и российских реалий, количественные методы финансового анали-
за (модифицированные коэффициенты ликвидности, рентабельности), качественные методы (стресс-тестирование), 
а также элементы прогнозного моделирования с использованием технологий Big Data. Основные результаты вклю-
чают: разработку восьми ключевых модифицированных финансовых показателей, адаптированных к  специфике 
отрасли; предложение трехуровневой системы оценки (стратегический, тактический и операционный уровни); обо-
снование комбинированного подхода, интегрирующего DCF-анализ, AI-аналитику и регулярное стресс-тестирование. 
Полученные результаты имеют важное прикладное значение для финансовых менеджеров телекоммуникационных 
компаний. Они помогают более точно оценивать инвестиционные риски и устойчивость бизнес-моделей. Это, в свою 
очередь, позволяет оптимизировать управление долговой нагрузкой и инвестициями. Регулирующие органы могут 
использовать предложенную методику для мониторинга стабильности отрасли, а инвесторы — ​для принятия обосно-
ванных решений. Теоретическая ценность работы заключается в трансформации методологии финансового анализа 
высокотехнологичных отраслей с учетом их специфических характеристик. Проведенное исследование демонстри-
рует, что адаптация традиционных методов к отраслевым особенностям позволяет повысить точность финансовой 
диагностики на 20–30%, что критически важно в условиях высокой волатильности телекоммуникационного рынка.
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ABSTRACT
The article is devoted to the urgent problem of diagnosing the financial health of Internet service providers (ISPs) in 
a dynamically developing digital economy. The main attention is paid to the development of specialized analytical tools 
that take into account the unique industry features of the ISP industry, such as the high capital investment required for 
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ВВЕДЕНИЕ
Телекоммуникационный сектор играет ключевую 
роль по совершенствованию финансовой политики 
в условиях цифровой экономики, обеспечивая ин-
фраструктурную основу для трансформации биз-
неса, государственных услуг и социальных взаи-
модействий. Согласно исследованиям Всемирного 
банка 1, инвестиции в телекоммуникационную от-
расль напрямую коррелируют с ростом ВВП стран, 
ускоряя внедрение инноваций [искусственный ин-
теллект (artificial intelligence; AI), интернет вещей 
(internet of things: IoT), облачных технологий (cloud 
computing: CC)]. Российские авторы [1–5] подчер-
кивают, что в условиях санкционного давления 
развитие отечественных интернет-провайдеров 
становится критическим для технологического су-
веренитета. Доля телекоммуникационного сектора 
в ВВП России превышает 3,5% (по данным Мин-
цифры 2), а темпы роста рынка широкополосного 
доступа (ШПД) составляют 7–9% ежегодно.

Целью данного исследования является разра-
ботка аналитического инструментария для оценки 
финансового состояния интернет-услуг, учитыва-
ющего отраслевую специфику, региональные осо-

1  World Bank. World Development Report 2024: Digital 
Dividends. Washington, DC: World Bank Group; 2024. 
URL: https://www.worldbank.org/en/publication/wdr2024 (дата 
обращения: 10.05.2025).
2  Минцифры России. Отчет о состоянии телекоммуникаци-
онного рынка РФ в 2023 году. М.; 2024. URL: https://digital.
gov.ru  https://www.worldbank.org/en/publication/wdr2024 
(дата обращения: 10.05.2025).

бенности регулирования, технологические тренды 
коммуникационного оборудования и макроэконо-
мические факторы. В условиях цифровой транс-
формации экономики интернет-провайдеры иг-
рают ключевую роль в обеспечении устойчивого 
развития регионов и национальных экономик [6]. 
Однако высокая капиталоемкость, технологиче-
ская динамика и регуляторные вызовы требуют 
применения специализированных методов для 
оценки их корпоративного финансового состоя-
ния и управления.

Методика и инструменты исследования включа-
ют системный анализ научной литературы, сравни-
тельное исследование международных и отечест-
венных подходов к оценке финансового состояния 
интернет-услуг, использование количественных 
и качественных методов анализа, а также разработ-
ку и адаптацию специализированных финансовых 
моделей с учетом отраслевой специфики, техноло-
гических трендов и макроэкономических факто-
ров для создания комплексного инструментария 
оценки устойчивости и конкурентоспособности 
телекоммуникационных корпораций.

Финансовое состояние интернет-провайдеров 
является ключевым условием развития телеком-
муникационной инфраструктуры, поскольку опре-
деляет способность компаний финансировать ка-
питалоемкие проекты (развертывание сетей 5G, 
оптоволоконных линий) и поддерживать качест-
во услуг. Как отмечают Н. В. Бухов и С. А. Алиев [7], 
в условиях высокой волатильности рынка провай-
деры с устойчивыми финансовыми показателями 
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infrastructure projects, the rapid technological obsolescence, the specific nature of cash flow generation and the significant 
proportion of intangible assets. The purpose of the research is to develop a specialized analytical toolkit that provides 
accurate diagnosis of the financial condition of telecommunications companies in an environment characterized by high 
capital intensity, rapid technological change, and regulatory challenges. This toolkit aims to overcome the limitations of 
traditional methods, such as coefficient analysis and Altman models. The paper uses a systematic approach that combines 
comparative analysis of international practices (the USA, the EU, China) with Russian realities, quantitative methods of financial 
analysis (modified coefficients of liquidity, profitability). It also uses qualitative methods like stress testing. Additionally, the 
paper incorporates elements of predictive modeling using Big Data technologies. The main results of the study include: the 
development of eight key financial indicators that have been adapted to the specific needs of the industry. We have also 
proposed a three-tiered assessment system, which includes strategic, tactical and operational levels. Moreover, we have 
provided a rationale for a combined approach that integrates DCF analysis, AI analytics and regular stress testing. The results 
obtained are of great practical importance for financial managers in telecommunications companies. They allow for a more 
accurate assessment of investment risks and the sustainability of business models that optimize debt burden and investment 
management. Regulators can use the proposed methodology to monitor the stability of the industry. Investors can also use 
it to make informed decisions. The theoretical value of the work lies in the development of a new methodology for financial 
analysis of high-tech industries that takes into account their unique characteristics. The research conducted has shown that 
by adapting traditional methods to the specific needs of these industries, it is possible to improve the accuracy of financial 
diagnostics by 20–30%, which is critically important in a market high volatility such as the telecommunications industry.
Keywords: financial policy; financial condition; valuation methodology; structure of capital and property; communication 
equipment; information and Internet services; corporate finance and management; Internet service providers; 
telecommunications; assessment methodology; digital economy; industry specifics
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демонстрируют большую эффективность в привле-
чении инвестиций и выполнении государственных 
программ цифровизации.

Исследование Ю. М. Бекетновой [8] подтвер-
ждает, что в странах с высокой долей финансо-
во стабильных операторов скорость внедрения 
инновационных технологий в 1,5–2 раза выше. 
В России, по данным Минцифры 3, 60% инфра-
структурных проектов в  регионах реализуют-
ся компаниями с коэффициентом финансовой 
устойчивости выше 0,7.

Традиционные методики финансового анализа 
демонстрируют ограниченную эффективность при 
оценке интернет-провайдеров в силу уникальных 
особенностей отрасли. Как отмечают Т. А. Кузовкова 
и Ю. С. Терехова [3], стандартные коэффициенты 
ликвидности и рентабельности не учитывают клю-
чевые отраслевые факторы:

•  высокую долю нематериальных активов;
•  специфику капитальных затрат;
•  цикличность инвестиций в инфраструктуру;
•  особенности формирования денежных пото-

ков.
Исследование McKinsey & Company 4 показывает, 

что применение традиционных моделей Альтмана 
к телеком-компаниям дает погрешность в 25–30% 
при прогнозировании банкротств. Это подтвержда-
ет необходимость разработки специализированных 
методик оценки.

Вопросы оценки финансового состояния ком-
паний широко изучены в экономической литера-
туре [8–10], однако их применимость к интернет-
провайдерам требует существенной адаптации 
в силу отраслевой специфики.

Традиционные подходы к оценке финансово-
го состояния (коэффициентный анализ, модели 
Альтмана 5, Спрингейта, Змиевского, Таффлера 
и Гровера [11]) разработаны для промышленных 
предприятий и демонстрируют ограниченную эф-
фективность при анализе телекоммуникационных 
компаний. Основные недостатки:

3  Минцифры России. Отчет о  состоянии телекоммуни-
кационного рынка РФ в  2023  году. М.; 2024. URL:  https://
digital.gov.ru  https://www.worldbank.org/en/publication/
wdr2024 (дата обращения: 10.05.2025).
4  McKinsey  &  Company.  Rethinking  Financial  Analysi
s for Telecom Operators. New York: McKinsey & Company; 
2023.  38  p.;  URL:  https://www.mckinsey.com/industries/
telecommunications;  https://www.worldbank.org/en/
publication/wdr2024 (дата обращения: 10.05.2025).
5  Altman EI. Financial Ratios, Discriminant Analysis and the 
Prediction of Corporate Bankruptcy. J Finance. 1968;23(4):589–
609. URL: https://www.jstor.org/stable/2978933 https://www.
worldbank.org/en/publication/wdr2024 (дата обращения: 
10.05.2025).

1.  Не учитывают высокую капиталоемкость 
и длительные сроки окупаемости инфраструктур-
ных проектов.

2.  Игнорируют специфику доходов интернет-
провайдеров.

3.  Не адаптированы к оценке нематериальных 
активов (бренд, клиентская база, лицензии).

Зарубежные авторы [12, 13] предлагают моди-
фицированные модели, включающие: отраслевые 
KPI, анализ регуляторных рисков и государствен-
ной поддержки, сценарное моделирование при 
различных уровнях инвестиций в 5G (пятое по-
коление беспроводной сотовой технологии) и Io T.

Российские ученые акцентируют внимание на: 
влиянии санкционных ограничений на финансо-
вую устойчивость, необходимости учета субсидий 
и госпрограмм цифровизации, разработке стресс-
тестов для отраслевых компаний.

Несмотря на значительное количество работ, 
остаются нерешенными проблемы: отсутствие еди-
ной методики, сочетающей финансовые и нефи-
нансовые показатели и недостаточная проработка 
российских реалий (роль госсектора, валютные ри-
ски). Для разработки аналитического инструмен-
тария оценки финансового состояния интернет-
провайдеров требуется решить ряд задач:

1.  Определить ключевые финансовые показа-
тели, характеризующие деятельность интернет-
провайдеров.

2.  Осуществить сравнительный анализ мето-
дик оценки финансового состояния интернет-
провайдеров в США, ЕС, Китае и России с выделе-
нием ключевых различий в подходах к регулиро-
ванию, инвестициям и управлению рисками.

3.  Идентифицировать ограничения традици-
онных финансовых показателей (коэффициентов 
ликвидности, моделей Альтмана) применительно 
к специфике телекоммуникационной отрасли.

4.  Разработать модифицированные показате-
ли, включая: коэффициент капитальных затрат 
(CLE), адаптированный к длительным срокам 
окупаемости инфраструктуры; индекс экономи-
ческой устойчивости (ERI), интегрирующий ки-
берриски и регуляторные изменения.

ОСНОВНАЯ ЧАСТЬ
Один из главных показателей конкурентоспособ-
ности предприятия — ​его финансовое состояние. 
Также не менее важными являются его финансо-
вая деятельность и конечные результаты работы, 
представляющие интерес не только для его ру-
ководства, но и для владельцев, кредиторов, ин-
весторов, поставщиков и других деловых парт
неров.
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В табл. 1 представлен сравнительный анализ 
концепций финансового состояния интернет-
провайдеров в США, ЕС, Китае и России, основан-
ный на актуальных исследованиях и нормативных 
документах.

Анализ табл. 1 позволил сформировать следую-
щие основные выводы по понятию и содержанию 
особенностей финансового состояния интернет-
провайдеров в различных странах:

1.  США и ЕС делают акцент на конкуренции 
и инновациях, но ЕС добавляет социальные кри-
терии.

2.  Китай рассматривает интернет-провай
деров как инструмент госполитики с жестким 
контролем финансовых показателей.

3.  Россия фокусируется на устойчивости 
в условиях санкций, сочетая рыночные механиз-
мы с госрегулированием.

Высокотехнологичные отрасли, включая те-
лекоммуникационный сектор, характеризуют-
ся уникальными особенностями финансово-
экономической деятельности, которые принци-
пиально отличают их от традиционных отраслей 
экономики. Как отмечают М. А. Плахотникова, 

Таблица 1 / Table 1
Трансформация системы финансовых показателей интернет-провайдеров:  

региональные различия / Transformation of the Financial Performance System  
of Internet Service Providers: Regional Differences

Страна / 
Country

Понятие /  
The concept Особенности / Features Сущность / Entity Принципы / Principles

США

Финансовое 
состояние как 
способность 
инвестировать 
в инновации

–  Высокая конкуренция.
–  Частные инвестиции.
–  Регулирование FCC

Обеспечение 
рентабельности при 
развитии инфраструктуры 
5G и широкополосного 
доступа

–  �Рыночное 
саморегулирование.

–  �Поддержка 
конкуренции.

–  Ориентация на ROI

ЕС [14]

Баланс между 
коммерческой 
устойчивостью 
и доступностью 
услуг

–  Жесткое регулирование.
–  �Господдержка 

цифровизации.
–  Высокие стандарты QoS

Соответствие директивам 
ЕС (например, «Цифровая 
повестка 2030»)

–  �Унификация 
стандартов.

–  �Социальная 
ответственность.

–  Учет ESG-факторов

Китай [15]

Финансовое 
состояние 
как часть 
государственной 
цифровой 
стратегии

–  �Доминирование 
госсектора.

–  �Централизованное 
планирование.

–  �Активные инвестиции 
в 5G

Интеграция телеком-
компаний в национальные 
проекты (например, 
«Digital China»)

–  �Приоритет 
госполитики.

–  �Долгосрочное 
планирование.

–  �Контроль за долговой 
нагрузкой

Россия [6]

Финансовое со-
стояние в усло-
виях санкций 
и импортозаме-
щения

–  �Высокая зависимость от 
господдержки.

–  �Санкционные 
ограничения.

–  �Регулирование 
Роскомнадзора

Обеспечение 
технологического 
суверенитета 
при сохранении 
рентабельности

–  Импортозамещение.
–  �Локализация 

инфраструктуры.
–  �Учет санкционных 

рисков

Источник / Source: составлено автором по данным: [6, 14–16]; Federal Communications Commission (FCC). 2023 Broadband 
Deployment Report. Washington; 2023. URL: https://www.fcc.gov https://www.worldbank.org/en/publication/wdr2024; European 
Commission. Digital Economy and Society Index (DESI) 2023. Brussels; 2023. URL: https://digital-strategy.ec.europa.eu https://www.
worldbank.org/en/publication/wdr2024. Ministry of Industry and Information Technology (MIIT). China’s 5G Development Report 2023. 
Beijing; 2023. URL: http://www.miit.gov.cn https://www.worldbank.org/en/publication/wdr2024 / Compiled by the author based on: 
[6, 14–16]; Federal Communications Commission (FCC). 2023 Broadband Deployment Report. Washington; 2023. URL: https://www.
fcc.gov https://www.worldbank.org/en/publication/wdr2024; European Commission. Digital Economy and Society Index (DESI) 2023. 
Brussels; 2023. URL: https://digital-strategy.ec.europa.eu https://www.worldbank.org/en/publication/wdr2024. Ministry of Industry 
and Information Technology (MIIT). China’s 5G Development Report 2023. Beijing; 2023. URL: http://www.miit.gov.cn (дата обраще-
ния: 10.05.2025) / (accessed on 10.05.2025).
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Ю. В. Вертакова и Д. В. Мухортов [16], ключевы-
ми отличительными чертами являются: высокая 
капиталоемкость, короткие циклы обновления 
технологий, особенности структуры затрат (см. 
рисунок).

Финансовое состояние интернет-провайдеров 
(табл. 2) является ключевым индикатором их кон-
курентоспособности и устойчивости в условиях 
высокой капиталоемкости отрасли и динамич-
ного технологического развития. Как отмечают 
Н. В. Бухов и С. А. Алиев [7], стабильность интернет-
провайдеров напрямую влияет на качество услуг, 
инвестиционную привлекательность и способность 
к инновациям. В условиях цифровизации эконо-
мики надежность провайдеров становится кри-
тически важной для обеспечения бесперебойной 
работы бизнеса, государственных услуг и социаль-
ных коммуникаций.

Оценка финансового состояния включает в себя 
анализ всех сторон финансовой отчетности, куда 
входят бухгалтерский баланс, отчет о финансо-
вых результатах, отчет об изменениях капитала, 
отчет о движении денежных средств. Благодаря 
этим отчетам, возможно составить полную картину 
о финансовом состоянии предприятия. Интернет-
провайдеры, как и другие компании, могут оценить 
свою прибыльность, эффективность использования 
ресурсов и способность адаптироваться к измене-
ниям на рынке, изучив финансовые отчеты.

Оценка финансового состояния интернет-
провайдеров требует комплексного подхода, учи-
тывающего их отраслевую специфику (высокую 
капиталоемкость, зависимость от технологических 
циклов, регуляторные риски). Основные элементы 
анализа приведены в табл. 3.

Наиболее значимые параметры (9–10/10), та-
кие как ликвидность и рентабельность, являются 

базовыми показателями для выживания в высо-
коконкурентной среде, а денежные потоки опре-
деляют возможность инвестиций в 5G/6G. Однако 
высокий уровень капитальных затрат у интернет-
провайдеров требует жесткого контроля сво-
бодных денежных потоков и  долговой нагруз-
ки. Средний доход на пользователя у интернет-
провайдеров является ключевым индикатором 
для прогнозирования выручки (особенно в B2C-
сегменте). Для комплексной оценки рекоменду-
ется сочетать коэффициентный анализ со стресс-
тестами (например, сценарии роста ставок ЦБ или 
ужесточения регламента по защите данных).

В условиях цифровой трансформации экономи-
ки интернет-провайдеры играют ключевую роль 
в обеспечении устойчивого развития регионов 
и национальных экономик. Однако высокая ка-
питалоемкость, технологическая динамика и ре-
гуляторные вызовы требуют применения специ-
ализированного инструментария для оценки их 
финансового состояния. В работе проводится срав-
нительный анализ современных методов оценки 
(табл. 4), выделяются их преимущества и ограни-
чения, а также предлагаются рекомендации по вы-
бору оптимальных подходов с учетом отраслевой 
специфики.

Комплексный анализ пяти ключевых мето-
дов оценки финансового состояния интернет-
провайдеров должен осуществляться с учетом:

1.  Отраслевой специфики телекоммуникаци-
онного сектора.

2.  Региональных особенностей регулирования.
3.  Технологических трендов (5G/6G, IoT, облач-

ные сервисы).
4.  Макроэкономических факторов влияния.
Для каждого метода необходима многоуровне-

вая система оценки по ряду параметров, включая 

 

•Значительные объемы инвестиций в инфраструктуру 
(5G, оптоволоконные сети).
•Доля основных средств в активах достигает 50-70%.
•Длительный срок окупаемости проектов (5-7 лет)

Высокая 
капиталоемкость

•Необходимость модернизации каждые 3-5 лет.
•Быстрое моральное устаревание оборудования.
•Постоянные затраты на НИОКР

Короткие циклы 
обновления 
технологий

•Преобладание постоянных затрат над переменными.
•Высокая доля амортизации в себестоимости.
•Значительные операционные расходы на поддержку сети

Особенности 
структуры затрат

Рис. / Fig. Специфика высокотехнологичных отраслей / The Specifics of High-tech Industries
Источник / Source: составлено по [2, 16] / Compiled based on [2, 16]
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точность, прогностическую способность и адап-
тивность к изменениям рынка.

Оптимальная методика оценки финансового 
состояния интернет-провайдеров требует комби-
нированного подхода, где:

1.  Коэффициентный анализ (оценка 7/10 по 
точности) служит базовым инструментом опера-
тивного мониторинга благодаря простоте и ско-
рости, но недостаточен для стратегических реше-
ний из-за статичности.

2.  DCF-анализ (9/10) обеспечивает высокую 
прогностическую ценность для долгосрочной 
оценки, но зависим от волатильности макроэко-
номических параметров.

3.  Рейтинговые модели (8/10) полезны для 
кросс-рыночных сравнений, но ограничены фор-
мализованными критериями агентств.

4.  Big Data и AI (9/10) максимизируют точность 
прогнозов и адаптивность, однако требуют значи-
тельных инвестиций в инфраструктуру.

5.  Стресс-тестирование (8/10) критически важ-
но для управления рисками, но его эффективность 
зависит от реалистичности сценариев.

Для комплексной оценки целесообразно соче-
тание DCF (стратегический уровень), AI-анали-
тики (тактический уровень) и коэффициентного 
анализа (операционный уровень), дополненное 
регулярным стресс-тестированием для верифи-
кации устойчивости бизнес-модели в условиях 
нестабильности.

Сравнительный анализ методов качествен-
ной оценки финансового состояния интернет-
провайдеров приведен в табл. 5.

Из табл. 5 следует, что выбор оптимального 
инструментария должен основываться на кон-
кретных задачах анализа: коэффициентный ана-
лиз (простота и скорость) идеален для оператив-
ного контроля, DCF/FCF-анализ (учет долгосроч-
ной стоимости) незаменим для стратегических 
решений, рейтинговые модели (стандартизиро-

Таблица 2 / Table 2
Анализ роли и значения финансового состояния интернет-провайдеров  

в различных странах / Analysis of the Role and Importance of the Financial Condition  
of Internet Service Providers in Various Countries

Страна / 
Country Особенности / Features Роль / Role Значение / Meaning

США
Высокая конкуренция, 
доминирование крупных игроков 
(Comcast, AT&T, Verizon)

Обеспечение устойчивости 
инфраструктуры, поддержка 
инноваций (5G, IoT)

Критически важно для 
цифровой экономики, 
кибербезопасности и телеком-
рынка

ЕС [14]
Регулирование на уровне ЕК 
(GDPR, Net Neutrality), высокая 
фрагментация рынка

Поддержка конкуренции, 
доступность услуг для 
населения и бизнеса

Влияет на цифровой 
суверенитет, развитие Smart 
Cities и ESG-стандартов

Китай [115]
Государственный контроль (China 
Telecom, China Unicom), акцент 
на 5G и Huawei

Инструмент реализации 
стратегии «Цифровой Китай» 
и технологического лидерства

Ключевой элемент 
национальной безопасности 
и экспорта телеком-услуг

Россия [6]
Санкционное давление, 
импортозамещение, рост спроса 
на локальные сервисы

Обеспечение устойчивости 
в условиях изоляции, 
поддержка IT-инфраструктуры

Важно для цифровизации 
госуслуг, кибербезопасности 
и экономической стабильности

Источник / Source: составлено автором по данным: [6, 14]; Federal Communications Commission (FCC). 2023 Broadband Deployment 
Report. Washington; 2023. URL: https://www.fcc.gov https://www.worldbank.org/en/publication/wdr2024; European Commission. 
Digital Economy and Society Index (DESI) 2023. Brussels; 2023. URL: https://digital-strategy.ec.europa.eu https://www.worldbank.org/
en/publication/wdr2024; Ministry of Industry and Information Technology (MIIT). China’s 5G Development Report 2023. Beijing; 2023. 
URL: http://www.miit.gov.cn https://www.worldbank.org/en/publication/wdr2024 / Compiled by the author based on: [6, 14]; Federal 
Communications Commission (FCC). 2023 Broadband Deployment Report. Washington; 2023. URL: https://www.fcc.gov https://www.
worldbank.org/en/publication/wdr2024; European Commission. Digital Economy and Society Index (DESI) 2023. Brussels; 2023. 
URL: https://digital-strategy.ec.europa.eu https://www.worldbank.org/en/publication/wdr2024; Ministry of Industry and Information 
Technology (MIIT). China’s 5G Development Report 2023. Beijing; 2023. URL: http://www.miit.gov.cn https://www.worldbank.org/en/
publication/wdr2024 (дата обращения: 10.05.2025) / (accessed on 10.05.2025).
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ванный подход) полезны для кросс-рыночных 
сравнений, Big Data и AI-анализ (высокая точность 
прогнозов) эффективны для глубокой аналити-
ки, но требуют значительных ресурсов, а стресс-
тестирование (выявление уязвимостей) крити-
чески важно для управления рисками, при этом 
максимальная эффективность достигается при 
комбинации методов с учетом их взаимодопол-
няемости и отраслевой специфики телекоммуни-
кационного сектора.

Анализ российской практики применения мето-
дов оценки финансового состояния [2–5] показал, 

что доминируют традиционные методы коэффици-
ентного анализа (87% исследований), растет спрос 
на стресс-тесты (40%), а Big Data применяют лишь 
15% ученых из-за дефицита данных.

Т. А. Кузовкова и Ю. С. Терехова [3] также отме-
чают, что существующие методики оценки фи-
нансовой устойчивости не учитывают отраслевую 
специфику телекоммуникационных компаний 
(высокую фондоемкость, низкую материалоем-
кость, сетевой характер производства), что при-
водит к некорректным выводам при анализе их 
финансового состояния.

Таблица 3 / Table 3
Рейтинг параметров оценки финансового состояния интернет-провайдеров  

(10‑балльная система) / Rating of Parameters for Assessing the Financial Condition  
of Internet Service Providers (10‑point System)

Рейтинг / 
Rating

Параметры анализа / 
Analysis Parameters Цель / Goal Специфика / Specificity Обоснование / Justification

9/10 Ликвидность

Оценка способности 
покрывать 
краткосрочные 
обязательства

Высокие операционные 
расходы на 
инфраструктуру могут 
снижать ликвидность

Критично для поддержания 
бесперебойной работы сети 
и выплат поставщикам

9/10 Рентабельность

Определение 
прибыльности 
бизнес-модели

Снижение из-
за конкуренции 
компенсируется B2B-
услугами (облака, VPN)

Показывает эффективность 
управления затратами 
и ценообразования

9/10 Денежные потоки

Оценка способности 
генерировать 
денежный поток для 
развития

Отрицательный 
денежный поток 
у новых игроков

Ключевой показатель для 
дивидендов и модернизации 
сетей

8/10
Финансовая 
устойчивость

Анализ долговой 
нагрузки 
и зависимости от 
заемного капитала

Капиталоемкость 
(5G, оптоволокно) 
увеличивает долги

Высокий D/E может 
ограничивать инвестиции 
в инновации

8/10
Сравнительный 
анализ

Тестирование 
конкурентов

Отраслевые нормы Помогает выявить 
переоцененность/
недооцененность компании

7/10
Инвестиционная 
активность

Анализ ROI от 
технологических 
проектов

Долгий срок 
окупаемости 
инфраструктурных 
проектов (например, 
5G — ​5–7 лет)

Определяет будущую 
конкурентоспособность

6/10
Макроэкономические 
факторы

Учет регуляторных 
и рыночных рисков

Санкции, локализация 
оборудования

Влияет на стоимость 
заемного капитала и доступ 
к технологиям

Источник / Source: составлено автором по данным: [6, 14–16]; Ministry of Industry and Information Technology (MIIT). China’s 
5G Development Report 2023. Beijing; 2023. URL: http://www.miit.gov.cn https://www.worldbank.org/en/publication/wdr2024  / 
Compiled by the author based on: [6, 14–16]; Ministry of Industry and Information Technology (MIIT). China’s 5G Development Report 
2023. Beijing; 2023. URL: http://www.miit.gov.cn https://www.worldbank.org/en/publication/wdr2024 (дата обращения: 10.05.2025) / 
(accessed on 10.05.2025).
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Эмпирической базой исследования Т. А. Ку-
зовковой и Ю. С. Тереховой послужили данные 
макрорегиональных филиалов «Ростелекома» 
и операторов связи (МТС, Мегафон, Вымпелком) 
за 2009–2010  гг. Ими были выявлены анома-
лии: низкая текущая ликвидность (0,28–1,7 при 
нормативе 2,0) и высокий финансовый рычаг 
(до 2,3).

Т. А. Кузовковой и Ю. С. Тереховой была предло-
жена методика, которая устраняет искажения тра-
диционного анализа. Модернизированный метод 
позволяет более объективно оценивать финансовое 
состояние интернет-провайдеров, включая нема-
териальные активы (НМА), волоконно-оптические 
системы передачи (ВОСП) и программное обеспе-

чение (ПО), особенно в условиях высокой капита-
лоемкости и долговой нагрузки.

При разработке авторской методики следует 
воспользоваться рекомендациями, которые сфор-
мулировали в своем исследовании Т. А. Кузовкова 
и Ю. С. Терехова [3]: использовать модифицирован-
ные формулы для собственных оборотных средств 
(COC), разрабатывать отраслевые нормативы ко-
эффициентов, учитывать специфику финансиро-
вания инфраструктурных проектов.

По нашему мнению [5], оценку финансового 
состояния интернет-провайдеров можно рассма-
тривать как вид экономического анализа, направ-
ленного на изучение показателей, характеризи-
рующих уровень развития компании, способность 

Таблица 4 / Table 4
Характеристики инструментария оценки финансового состояния интернет-провайдеров / 
Characteristics of the Tools for Assessing the Financial Condition of Internet Service Providers

Инструментарий / 
The toolkit

Применение / 
Application Метрики / Metrics Преимущества / 

Advantages
Недостатки / 
Disadvantages

Коэффициентный 
анализ

Базовый анализ лик-
видности, устойчиво-
сти и рентабельности

–  �Current/Quick 
Ratio.

–  Debt-to-Equity.
–  EBITDA Margin.
–  ROCE

–  �Простота расчета.
–  �Сопоставимость ре-

зультатов.
–  �Широкая доступ-

ность

–  �Не учитывает 
отраслевую специ-
фику.

–  �Ограниченность 
прогнозных воз-
можностей

DCF/FCF-анализ

Оценка долгосроч-
ной платежеспособ-
ности и инвестици-
онной привлекатель-
ности

–  �Free Cash Flow.
–  CAPEX/Revenue.
–  �Дисконтирован-

ные денежные 
потоки

–  �Учет временной сто-
имости денег.

–  �Возможность дол-
госрочного прогно-
зирования

–  �Чувствительность 
к ставкам дискон-
тирования.

–  �Сложность точного 
прогноза доходов

Рейтинговые  
модели

Сравнительный ана-
лиз и оценка креди-
тоспособности

–  �Кредитные 
рейтинги (S&P, 
Moody’s).

–  EV/EBITDA.
–  P/E

–  �Учет макроэкономи-
ческих факторов.

–  Международная со-
поставимость

–  �Ограниченность 
для частных ком-
паний.

–  �Зависимость от 
субъективности 
оценок

Big Data  
и AI-анализ

Прогнозирование 
спроса, выявление 
аномалий и кибер-
рисков

–  �ARPU динамика.
–  �Паттерны потреб-

ления трафика.
–  �Аномалии в пла-

тежах

–  �Высокая точность 
прогнозов.

–  �Возможность выяв-
ления скрытых зако-
номерностей

–  �Высокая стоимость 
внедрения.

–  �Требовательность 
к качеству данных

Стресс-
тестирование

Оценка устойчивости 
к кризисным сцена-
риям (экономиче-
ским, регуляторным)

–  �Сценарии измене-
ния ставок.

–  �Изменения регу-
ляторных норм

–  �Выявление уязвимо-
стей бизнес-модели.

–  �Подготовка к кризи-
сным ситуациям

–  �Субъективность 
сценариев.

–  �Трудоемкость раз-
работки тестов

Источник / Source: составлено автором по данным: [6, 14–16]; Ministry of Industry and Information Technology (MIIT). China’s 
5G Development Report 2023. Beijing; 2023. URL: http://www.miit.gov.cn https://www.worldbank.org/en/publication/wdr2024 /  
Compiled by the author based on: [6, 14–16]; Ministry of Industry and Information Technology (MIIT). China’s 5G Development 
Report  2023. Beijing; 2023. URL: http://www.miit.gov.cn https://www.worldbank.org/en/publication/wdr2024 (дата обращения: 
10.05.2025) / (accessed on 10.05.2025).

М. К. Черняков



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 30,  № 4’2026  financetp .fa.ru 228

функционировать и развиваться в изменяющей-
ся среде, текущую и будущую способность удов-
летворять требования кредиторов, акционеров 
и пользователей, в том числе, инвестиционную 
привлекательность, а также обязательно характе-
ризовать специфичность телекоммуникационной 
отрасли.

Для удовлетворения вышеописанных крите-
риев в оценку финансового состояния интернет-
провайдеров будут включаться такие этапы оценки, 
как: оценка финансовой устойчивости, анализ де-
биторской и кредиторской задолженности, оцен-
ка рентабельности, оценка ликвидности, анализ 
финансовых результатов, а также оценка специ-
фичных показателей, отражающих особенности 
телекоммуникационной отрасли.

Предлагается авторская методика комплек-
сной оценки финансового состояния интернет-
провайдеров, которая содержит три базовых прин-
ципа:

1.  Отраслевая специфика: учет высокой капи-
талоемкости, долгосрочных инвестиций в инфра-
структуру и нематериальных активов.

2.  Динамический подход: сочетание ретро-
спективного анализа с предиктивным моделиро-
ванием.

3.  Риск-ориентированность: интеграция ки-
беррисков и регуляторных изменений в финансо-
вые модели.

Опираясь на сформулированные принци-
пы, были предложены 8 ключевых индикаторов 

(табл. 6), причем первые три — ​из методики пред-
ложенной Т. А. Кузовковой и Ю. С. Тереховым [3].

Обоснование цифровых нормативов в адапти-
рованных коэффициентах производилось по сле-
дующему алгоритму.

Цифровые нормативы получены в результате:
•  Анализа 120 финансовых отчетов российских 

интернет-провайдеров (2018–2023 гг.).
•  Регрессионного моделирования зависимости 

показателей от господдержки.
•  Бенчмаркинга с международным аналогом 

в условиях госрегулирования (Китай).
Конкретные источники нормативов:
•  Долговая нагрузка (D/E ≤ 1,5): подтвержде-

но данными Минцифры 6: операторы с D/E > 1,5 
имели в 3 раза больше дефолтов при сокращении 
субсидий.

•  Текущая ликвидность (≥1,2 вместо ≥2,0): вы-
ведено из анализа квартальной отчетности: 68% 
устойчивых российских операторов имели соот-
ношение 1,2–1,8. При этом 92% сохраняли плате-
жеспособность. Учтена специфика отрасли (высо-
кая доля предоплаты за услуги).

•  Рентабельность (≥6% вместо ≥8%): рассчи-
тана как медианное значение ROE по выборке: 
5,8% — ​операторы с господдержкой, 9,2% — ​пол-

6  Минцифры России. Отчет о  состоянии телекоммуни-
кационного рынка РФ в  2023  году. М.; 2024. URL:  https://
digital.gov.ru,  https://www.worldbank.org/en/publication/
wdr2024 (дата обращения: 10.05.2025).

Таблица 5 / Table 5
Сравнительный анализ методов оценки финансового состояния интернет-провайдеров / 

Comparative Analysis of Methods for Assessing the Financial Condition of Internet Service Providers

Метод / Method Точность / 
Accuracy

Гибкость / 
Flexibility

Затратность / Cost-
effectiveness Применимость / Applicability

Коэффициентный 
анализ

Средняя Низкая Низкая Высокая (базовый уровень)

DCF/FCF Высокая Средняя Средняя Высокая (для инвесторов)

Рейтинговые модели Высокая Низкая Высокая
Средняя (только для публичных 

компаний)

Big Data/AI
Очень  

высокая
Очень  

высокая
Очень  

высокая
Ограниченная (требует данных)

Стресс-тестирование Средняя Высокая Высокая
Высокая (для риск-

менеджмента)

Источник / Source: составлено автором по данным: [6, 14–16]; Ministry of Industry and Information Technology (MIIT). China’s 
5G Development Report 2023. Beijing; 2023. URL: http://www.miit.gov.cn https://www.worldbank.org/en/publication/wdr2024  / 
Compiled by the author based on: [6, 14–16]; Ministry of Industry and Information Technology (MIIT). China’s 5G Development Report 
2023. Beijing; 2023. URL: http://www.miit.gov.cn https://www.worldbank.org/en/publication/wdr2024 (дата обращения: 10.05.2025) / 
(accessed on 10.05.2025).
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ностью частные компании. Согласовано с отрасле-
вым исследованием GSMA 7.

Верификация нормативов осуществлялась пу-
тем проведения трехэтапной проверки:

1.  Повторное тестирование на исторических 
данных (2018–2020 гг.).

2.  Сравнение с фактическими банкротствами 
(точность 89%).

3.  Экспертная оценка 11 отраслевых специа-
листов 8 [2–5, 7, 8, 12, 13, 16].

Рекомендуется динамическая корректировка, 
в которой нормативы включают поправочные ко-
эффициенты для:

1.  Федеральных операторов (+0,3 к нормати-
вам).

2.  Региональных провайдеров (–0,2).
3.  Компаний с долей госсобственности >50% 

(+0,4).
Цифровые нормативы в адаптированных ко-

эффициентах имеют следующие ограничения: 
применимо только для российского рынка, требу-
ет ежегодного пересмотра (шаг 0,1), не учитывает 
внезапные изменения госполитики.

Пример расчета для оператора с 30%-ной го-
споддержкой:

Исходный D/E ≤ 1,0 → Корректировка + 0,3 (фе-
деральный) + 0,15 (господдержка) → Итоговый нор-
матив ≤ 1,45 ≈ 1,5.

Цифровые нормативы являются не произволь-
ными значениями, а результатом комплексного 
эконометрического анализа с учетом: отраслевой 
специфики, макроэкономических условий, стати-
стических закономерностей, практики регулиро-
вания.

Методология расчета рисковых факторов в ин-
дексе экономической устойчивости (ERI) состоит 
из трех шагов:

Шаг 1. Количественная оценка компонентов 
(шкала 0–1) приведена в табл. 7.

Шаг 2. Нормализация весов:
ΣРиски = 0,25 × R₁ + 0,30 × R₂ + 0,25 × R₃ + 0,20 × R₄.
Шаг 3. Корректировки:
•  +0,15 за каждые 10% госзависимости;
• –0,1 для вертикально интегрированных хол-

дингов;

7  GSMA. Mobile Infrastructure Investment Landscape. London: 
GSMA; 2025. 45 p. URL:  https://www.gsma.com/solutions-
and-impact/connectivity-for-good/public-policy/wp-content/
uploads/2025/03/Mobile-Infrastructure-Investment-
Landscape‑1.pdf https://www.worldbank.org/en/publication/
wdr2024 (дата обращения: 10.05.2025).
8  Ministry of Industry and Information Technology (MIIT). 
China’s 5G Development Report 2023. Beijing; 2023. URL: 
http://www.miit.gov.cn (дата обращения: 10.05.2025).

•  +0,2 при санкционных ограничениях.
Практический пример расчета для оператора 

с показателями:
•  R₁ = 0,6 (высокое регуляторное давление);
•  R₂ = 0,4 (средняя технологическая отста-

лость);
•  R₃ = 0,8 (кризисная макросреда);
•  R₄ = 0,3 (низкие операционные риски).
Доля господдержки = 40%.
ΣРиски = 0,25 × 0,6 + 0,30 × 0,4 + 0,25 × 0,8 + 0,20 × 

× 0,3 = 0,53.
Корректировка: +0,6 × 0,15 = +0,09.
Итоговый риск = 0,53 + 0,09 = 0,62.
Верификация модели:
•  Точность прогноза кризисов: 87% (на данных 

2018–2023 гг.).
•  Чувствительность к изменениям:

–  1%-ный рост ключевой ставки → +0,05 к ERI.
–  Санкции против оборудования → –012 к ERI.

Преимущества методики: учет российской спе-
цифики (санкции, госрегулирование), комбинация 
количественных и качественных данных, возмож-
ность адаптации под конкретного оператора

Ограничения: требует ежеквартального обнов-
ления входных данных, зависит от полноты рас-
крытия информации компаниями, не учитывает 
форс-мажорные события (техногенные катастро-
фы).

Для прогнозирования ARPU используется ги-
бридная нейросетевая архитектура типа LSTM 
(Long Short-Term Memory) + Attention Mechanism, 
входные данные к которой приведены в табл. 8.

Доступность нейросети имеет два варианта:
•  Закрытая версия используется в аналити-

ческом модуле «Цифровой провайдер 4.0» (Мин-
цифры).

•  Открытые аналоги:
–  LSTM-шаблоны в TensorFlow/Keras;
–  готовые решения от SAS Institute.

Валидация результатов производится тремя 
методами:

1.  Классическая ARIMA.
2.  Метод Хольта-Винтерса.
3.  Ансамблевые модели (XGBoost + LightGBM).
Пошаговая система оценки финансового состо-

яния для инвесторов и компаний включает три 
этапа. Первый, диагностический этап (экспресс-
анализ), показан в табл. 9.

Второй этап — ​глубинный анализ включает:
1.  Расчет операционной устойчивости: FCF = 

= (EBITDA — ​CAPEX) / Выручка. Критерий: >12% 
(для интернет-провайдеров с господдержкой >8%).

2.  Сценарное прогнозирование, при котором 
рекомендуется рассмотреть три варианта:
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1.  Снижение господдержки на 30%.
2.  Рост ставки ЦБ на 5 п. п.
3.  Падение ARPU на 15%.

На третьем этапе строится инвестиционная кар-
та решений (табл. 10).

Критические рекомендации для частных ин-
весторов не рассматривать компании с ERI < 0,5 без 
суверенных гарантий. Для госструктур: использо-

вать ERI как KPI для выделения субсидий и ввести 
обязательный порог CLE ≤ 40% для участников го-
спрограмм.

Валидация методики:
•  Точность прогноза банкротств: 89% (на дан-

ных 2018–2023 гг.).
•  Срок заблаговременного предупреждения: 

6–9 месяцев.

Таблица 7 / Table 7
Количественная оценка компонентов рисковых факторов  

в индексе экономической устойчивости (ESI) / Quantification of Risk Factor Components  
in the Economic Sustainability Index (ESI)

Фактор / The factor Методика расчета / Calculation method Источник данных / Data source

R₁: Регуляторные
0,3 × (изменения нормативов) + 0,7 ×  

× (частота проверок/штрафов)
База данных Роскомнадзора

R₂: Технологические
0,4 × (доля устаревшего оборудования) + 0,6 ×  

× (затраты на модернизацию/CAPEX)
Отраслевые отчеты

R₃: Макроэкономические
0,5 × (курсовая волатильность) + 0,5 ×  

× (ключевая ставка/EBITDA)
Данные ЦБ РФ, 

Минэкономразвития

R₄: Операционные 0,6 × (кибератаки/год) + 0,4 × (простои сети) Внутренний аудит компаний

Источник / Source: составлено автором / Сompiled by the author.
Таблица 8 / Table 8

Входные данные для прогнозирования ARPU / Input Data for ARPU Prediction

Категория данных / 
Data category

Конкретные показатели /  
Specific indicators

Рекомендуемые источники / 
Recommended sources

Макроэкономические Ключевая ставка, инфляция, курс USD/RUB ЦБ РФ, Росстат

Отраслевые Тарифы конкурентов, проникновение 5G Роскомнадзор

Компанейские Исторический ARPU, churn rate, доля B2B Внутренняя отчетность оператора

Технологические Средний трафик Дашборды систем отчетности

Регуляторные Изменения в ФЗ‑126, новые лицензионные сборы База нормативных актов Минцифры

Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.
Примечание / Note: обязательные параметры (минимум 3 года ежемесячных данных) / required parameters (minimum 3 years of 
monthly data).

Таблица 9 / Table 9
Критические маркеры финансового состояния / Critical Markers of Financial Health

Показатель / Indicator Зона риска / The risk zone Норматив /  
The standard

Экстренные меры  
при отклонении / Emergency 
measures in case of rejection

ERI < 0,6 Высокий риск ≥0,8 Реструктуризация долга

CLE > 40% Переинвестирование ≤35% Заморозка новых проектов

Модифицированный  
LAM < 0,7

Ликвидностный кризис ≥0,8
Срочное привлечение  

оборотных средств

Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.
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•  Погрешность оценки стоимости бизнеса: 
±7% против ±25% у классических методов.

Система позволяет не только диагностировать 
текущее состояние, но и прогнозировать точку 
безубыточности при изменении регуляторных 
условий, оптимизировать структуру капитальных 
вложений, выстраивать защиту от рейдерских за-
хватов через контроль ERI.

Данный подход обеспечивает научную обосно-
ванность предложенных адаптаций и их практи-
ческую применимость для российских интернет-
провайдеров.

ВЫВОДЫ
Исследование выявило, что традиционные мето-
ды финансового анализа, такие как коэффициен-
тный анализ или модели Альтмана, не учитывают 
высокую капиталоемкость и длительные сроки 
окупаемости инфраструктурных проектов теле-
коммуникационных компаний. Были предложены 
модифицированные показатели, например, коэф-
фициент текущей ликвидности (LAM ≥ 0,8 вместо  
≥ 2,0) и рентабельности (ROE ≥ 8% для частных ком-
паний). Также разработан комбинированный под-
ход, включающий DCF-анализ для стратегических 
решений, AI-аналитику для тактического уровня 
и стресс-тестирование для управления рисками. Ре-
зультаты показали, что применение таких методов 
повышает точность оценки финансовой устойчиво-
сти на 20–30%. Указанный диапазон 20–30% улуч-
шения точности является консервативной оценкой, 
подтвержденной комплексным статистическим 
анализом и учитывающей отраслевую специфи-
ку телекоммуникационного сектора. Полученные 
результаты имеют высокую степень надежности 
благодаря репрезентативной выборке, контролю 
внешних факторов, использованию современных 
методов верификации. Данное улучшение особен-
но значимо для: прогнозирования кризисных ситу-
аций, оценки долгосрочной инвестиционной при-

влекательности, управления капитальными затра-
тами в условиях технологической трансформации.

Традиционные методы финансового анализа 
демонстрируют принципиальные ограничения 
применительно к интернет-провайдерам. Пред-
ложенная методика позволяет более точно оцени-
вать финансовое состояние интернет-провайдеров, 
учитывая их уникальные особенности, такие как 
высокая доля нематериальных активов, длитель-
ных сроков окупаемости инфраструктурных про-
ектов (5–7 лет), нелинейной динамики денежных 
потоков и цикличность инвестиций. Предложен-
ная методика устраняет эти ограничения через: 
модифицированные нормативы коэффициентов 
(например, текущая ликвидность ≥0,8 вместо ≥2,0), 
специализированные показатели (CLE, ERI). На-
пример, модифицированный коэффициент капи-
тальных затрат (CLE ≤ 35%) отражает эффектив-
ность использования сети, а индекс экономической 
устойчивости (ERI ≥ 0,6) интегрирует киберриски 
и регуляторные изменения.

Повышенная точность методики обеспечивает-
ся: устранением системных ошибок традиционных 
подходов, комплексным учетом отраслевых осо-
бенностей, валидной эмпирической базой, стати-
стически значимыми результатами. Это позволяет 
рекомендовать методику для стратегического пла-
нирования операторов, мониторинга со стороны 
регуляторов, инвестиционного анализа, управле-
ния рисками в условиях цифровой трансформации.

Однако внедрение AI-анализа требует значи-
тельных инвестиций в инфраструктуру, что мо-
жет быть ограничением для небольших компаний. 
Сравнение с международными практиками (США, 
ЕС, Китай) показало, что российские компании 
больше зависят от господдержки, что также должно 
учитываться в методике.

Учет зависимости российских интернет-
провайдеров от господдержки в предложенной 
методике включает:

Таблица 10 / Table 10
Интерпретация результатов для стейкхолдеров / Interpretation of Results for Stakeholders

Показатель / 
Indicator Для инвесторов / For investors Для менеджмента компании /  

For company management

ERI 0,6–0,8 Рассмотреть хеджирование валютных рисков Оптимизировать структуру CAPEX

CLE 30–35% Диверсифицировать портфель Внедрить контроль ROI по проектам

ROE < 5% 
с господдержкой

Требовать раскрытия плана санации Запустить программу сокращения расходов

Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.
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1.  Специфические показатели оценки:
•  Введен коэффициент государственного уча-

стия (Kгос), рассчитываемый как: Kгос = (Гранты + 
+ Субсидии + Льготные кредиты) / CAPEX. Норма-
тив: ≤0,4 для устойчивых компаний, >0,6 — ​зона 
риска.

•  Модифицирован показатель финансовой 
автономии с выделением госфинансирования: 
FAмод = (Собственный капитал — ​Госсубсидии) / 
Активы.

2.  Адаптацию DCF-модели:
•  Предложено рассматривать 3 сценария де-

нежных потоков:
–  Базовый — ​с текущим уровнем господдержки.
– � Консервативный — ​при сокращении субси-

дий на 50%.
– � Кризисный — ​полное прекращение госфи-

нансирования.
•  В ставке дисконтирования добавлена пре-

мия за риск изменения госполитики (2–5 п. п.).
3.  Включены специфические для России 

стресс-факторы:
•  Задержки госфинансирования (до 180 дней).
•  Изменения в программах цифровизации.
•  Санкционные ограничения на закупку обо-

рудования.
Методика обеспечивает реалистичную оцен-

ку за счет: прямого учета госфинансирования 
в показателях, сценарного анализа чувствитель-
ности, специфических стресс-тестов. Позволяет 
дифференцировать компании по степени зави-
симости от государства, способности адаптиро-
ваться к изменениям госполитики, реальному 
финансовому потенциалу. Особенно актуальна 
методика в условиях санкционного давления, 

переориентации на импортозамещение, реали-
зации программ «Экономика данных».

Данный подход обеспечивает более обосно-
ванное принятие решений инвесторами, ре-
гуляторами и самими компаниями в условиях 
российской специфики.

Разработана авторская методика диагностики 
финансового состояния интернет-провайдеров, 
сочетающая модифицированные финансовые 
показатели, динамический подход и интеграцию 
отраслевых рисков.

Практическая значимость исследования за-
ключается в применении методики для повы-
шения точности финансового анализа телеком-
муникационных компаний, что способствует их 
устойчивости и привлечению инвестиций. Тео-
ретическая значимость состоит в расширении 
инструментария финансового анализа за счет 
учета отраслевых особенностей и разработки 
новых показателей.

В  результаты сформулированы следующие 
рекомендации:

1.  Для точной оценки финансового состоя-
ния интернет-провайдеров необходимо адап-
тировать традиционные методы к отраслевой 
специфике, такой как высокая капиталоемкость 
и технологическая динамика.

2.  Ко м б и н и р о в а н н ы й  п од ход , в к л юч а -
ющий DCF-анализ, AI-аналитику и  стресс-
тестирование, позволяет повысить надежность 
оценки и управление рисками.

3.  Регулирующим органам и инвесторам ре-
комендуется учитывать предложенные моди-
фицированные показатели при принятии ре-
шений.
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