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Статья	посвящена	вопросам	диагностики	рисков	финансовой	несостоятельности.	
Существует	множество	методик	зарубежных	и	российских	экономистов	по	оценке	
риска	банкротства,	однако	имеются	трудности	их	практического	применения.	Для	
того,	чтобы	диагностика	финансового	состояния	была	полезна	для	антикризисно-
го	 управления,	 необходима	 оценка	 особенностей	 формирования	 информационной	
базы	анализа,	основу	которой	составляет	бухгалтерская	(финансовая)	отчетность,	
а	также	учет	отраслевой	специфики	организаций.	Специализированные	методики	с	
учетом	особенностей	вида	деятельности	раскрыты	на	примере	сельхозпредприятия.
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Keywords:	bankruptcy,	financial	insolvency,	bankruptcy	risk	assessment.

Финансы,	бухгалтерский	учет	и	анализ

©	Данилова	Н.Л.,	Леванова	Т.А.,	2018



206	 Вестник	НГУЭУ	•	2018	•	№	2

Институт	 несостоятельности	 (банкротства)	 является	 очень	 индиви-
дуальным,	 в	 каждой	 развитой	 стране	 имеет	 свои	 значительные	 отличи-
тельные	 характеристики.	 В	 этой	 связи	 возникает	 необходимость	 инфор-
мационно-методического	 обеспечения	 диагностики	 несостоятельности	
(банкротства),	 соответствующего	 отечественным	 макроэкономическим	
условиям,	а	также	российскому	законодательству.

Целью	данного	исследования	является	изучение	информационно-мето-
дического	обеспечения	диагностики	финансовой	несостоятельности	сель-
скохозяйственного	предприятия,	сравнительный	анализ	и	оценка	практиче-
ского	применения	существующих	методик	для	разработки	антикризисных	
мероприятий.

Вопросам	 диагностики	 несостоятельности	 (банкротства)	 посвящены	
труды	 многих	 зарубежных	 ученых,	 среди	 них	 Э.	 Альтман	 (США,	 1966)	
[27],	У.	Бивер,	Р.	Лис	(Великобритания,	1972),	Р.	Таффлер	(Великобритания,	
1977)	[8],	Г.	Спрингейт	(Канада,	1978)	[28],	Конан	и	Гольдер	(Франция,	1979),	
Дж.	Ольсон	(1980),	Д.	Фулмер	(США,	1984),	К.	Завгрен	(США,	1985),	Джу-
Ха,	Техонг	(Южная	Корея,	2000),	а	также	авторы,	которые	рассматривали	
проблемы	диагностики	финансовой	несостоятельности	в	рамках	финансо-
вого	менеджмента	(JI.A.	Бернстайн,	Дж.К.	Ван	Хорн,	Д.	Миддлтон	и	др.).

Российские	ученые	также	уделяют	существенное	внимание	данному	во-
просу,	при	раскрытии	вопросов	антикризисного	и	финансового	управления	
(И.А.	Бланк,	Г.П.	Герасименко,	В.В.	Ковалев,	Г.В.	Савицкая,	В.И.	Ткач	и	др.)	
[6],	а	также	при	разработке	собственных	моделей	диагностики	риска	фи-
нансовой	несостоятельности.

Перечисленные	 методики	 рассматривают	 показатели	 финансовой	 де-
ятельности	 обанкротившихся	 предприятий	 и	 их	 целью	 является	 установ-
ление	 вероятности	 банкротства	 по	 конкретному	 перечню	 финансовых	
коэффициентов,	как	правило,	ликвидности,	финансовой	устойчивости,	обо-
рачиваемости	 и	 рентабельности.	 На	 сегодняшний	 день	 существует	 очень	
узкий	 круг	 методик,	 разработанных	 применительно	 к	 конкретному	 виду	
деятельности,	 а	 также	 включающих	 не	 только	 количественные,	 но	 и	 ка-
чественные	показатели.	Среди	них	можно	выделить	модели	Г.В.	Савицкой	
для	 сельхозтоваропроизводителей	 [13],	 методику	 Л.Ю.	 Филобоковой,	 ко-
торая	предложила	учитывать	такие	факторы,	как	низкий	уровень	менед-
жмента,	отсутствие	финансовой	стратегии,	низкий	уровень	экономическо-
го	образования	учредителей	и	руководителей,	неэффективность	системы	
контроля	[24].

Таким	образом,	несмотря	на	широкое	освещение	проблем	оценки	риска	
банкротства	в	экономической	литературе,	на	наш	взгляд,	остаются	вопросы,	
не	имеющие	на	сегодняшний	день	однозначного	ответа.	К	ним	относятся:

–	характеристика	понятия	«банкротство»;
–	влияние	учетной	политики	на	информационную	базу	для	оценки	риска	

финансовой	несостоятельности;
–	формирование	системы	показателей	для	оценки	рисков	банкротства;
–	выбор	методики	оценки	риска	финансовой	несостоятельности	с	уче-

том	 особенностей	 деятельности	 организации.	 При	 этом	 рассмотрим	 воз-
можные	методики	оценки	риска	банкротства	сельскохозяйственных	пред-
приятий.
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Под	термином	«банкротство»	понимается	невозможность	субъекта	хо-
зяйствования	оплатить	свои	долговые	обязательства	вследствие	отсутствия	
необходимой	денежной	суммы	в	нужный	момент.	В	российском	законода-
тельстве	нет	различия	между	понятиями	«банкротство»	и	«несостоятель-
ность».	В	законе	«О	несостоятельности	(банкротстве)»	они	используются	
как	синонимы,	что	подтверждается	также	комментариями	к	этому	закону	
[29].	 В	 соответствии	 с	 этим	 законом	 «несостоятельность	 (банкротство)	 –	
это	 «признанная	 арбитражным	 судом	 неспособность	 должника	 в	 полном	
объеме	 удовлетворить	 требования	 кредиторов	 по	 денежным	 обязатель-
ствам	и	(или)	исполнить	обязанность	по	уплате	обязательных	платежей».

На	наш	взгляд,	несостоятельность,	банкротство,	неплатежеспособность	
хотя	 и	 являются	 понятиями	 одного	 порядка	 и	 характеризуют	 неблагопо-
лучное	 положение	 предприятия,	 но	 не	 являются	 идентичными	 по	 своему	
содержанию.	 Несостоятельность	 рассматривается	 как	 финансовое	 состо-
яние	предприятия,	при	котором	оно	неспособно	в	течение	установленного	
срока	погасить	обязательства	и	восстановить	свою	платежеспособность	[2].

Для	того	чтобы	получить	необходимые	индикаторы	финансовой	несо-
стоятельности,	 нужна	 качественная	 информационная	 база,	 отражающая	
реальную	оценку	имущества	и	обязательств	организации.	Кроме	того,	не-
обходима	 система	 экономических	 показателей,	 которые	 возможно	 рас-
считать	 на	 основе	 доступных	 источников	 информации.	 При	 отсутствии	
необходимых	 источников	 и	 неразработанности	 системы	 экономических	
показателей	 невозможным	 становится	 применение	 методов	 их	 обработ-
ки.	 С	 другой	 стороны,	 при	 развитии	 инструментария	 (методики)	 анализа	
управление	предприятием	начинает	требовать	формирования	той	инфор-
мации,	которая	позволяет	применять	передовые	методики	на	практике	[19].

В	 процессе	 диагностики	 рисков	 финансовой	 несостоятельности	 в	 ос-
новном	 используются	 данные	 бухгалтерской	 (финансовой)	 отчетности,	
однако,	по	нашему	мнению,	мало	уделяется	внимания	особенностям	и	про-
блемам	формирования	отчетных	показателей.	При	проведении	анализа	не-
обходимо	изучение	особенностей	учетной	политики	организации	в	части	
способов	оценки	активов	и	обязательств.

В	 настоящее	 время	 бухгалтерская	 отчетность	 составляется	 на	 основе	
данных	 бухгалтерского	 учета	 по	 установленным	 формам,	 утвержденным	
Приказом	Минфина	России	от	02.07.2010	№	66н	(в	ред.)	[14].	По	данным	бух-
галтерского	баланса	можно	осуществить	следующие	виды	диагностики:

–	 оценить	 состав	 и	 структуру	 имущества,	 источников	 его	 формирова-
ния,	а	также	их	динамику;

–	проанализировать	ликвидность	баланса	предприятия	путем	сопостав-
ления	отдельных	статей	актива	и	пассива	баланса;

–	 оценить	 финансовую	 устойчивость	 организации	 на	 основе	 расчета	
соотношений	собственного	и	заемного	капитала;

–	 диагностировать	 вероятность	 финансовой	 несостоятельности	 (бан-
кротства).

Отчет	о	финансовых	результатах	позволяет	проанализировать:
–	формирование,	состав,	структуру	и	динамику	финансовых	результатов;
–		изменение	 разных	 показателей	 прибыли	 под	 влиянием	 отдельных	

факторов;
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–	относительные	показатели	рентабельности;
–	оборачиваемость	активов	и	обязательств	предприятия	в	целом	и	по	

видам.
По	данным	отчета	об	изменениях	капитала	можно	провести:
–	анализ	динамики	всех	элементов	собственного	капитала;
–	оценку	формирования	и	изменения	резервов	предприятия;
–	оценку	чистых	активов	и	целевого	финансирования.
Отчет	 о	 движении	 денежных	 средств	 необходим	 для	 изучения	 денеж-

ных	потоков	организации	в	разрезе	текущей	(обычной),	инвестиционной	и	
финансовой	деятельности	в	динамике.

Исходя	 из	 содержания	 разделов	 пояснений	 к	 бухгалтерскому	 балансу	
и	 отчету	 о	 финансовых	 результатах,	 при	 наличии	 данного	 источника	 ин-
формации	можно	проанализировать	динамику	и	 структуру:	амортизируе-
мого	имущества;	доходных	вложений	в	материальные	ценности;	финансо-
вых	вложений;	дебиторской	и	кредиторской	задолженностей;	расходов	по	
обычным	видам	деятельности;	расходов	на	НИОКР	и	освоение	природных	
ресурсов;	выданных	и	полученных	обеспечений,	а	также	средств	целевого	
финансирования.

Однако	 в	 условиях,	 когда	 предприятия	 могут	 выбирать	 один	 из	 не-
скольких	 способов	 оценки	 объектов	 учета	 и	 бухгалтерской	 отчетности,	
возникает	 необходимость	 предварительного	 анализа	 этих	 способов,	 что-
бы	последующие	выводы	по	оценке	риска	финансовой	несостоятельности	
предприятия	соответствовали	действительности.

Для	 этого	 перед	 проведением	 расчетов	 финансовых	 показателей	 по	
данным	бухгалтерской	отчетности	рекомендуется	изучить	учетную	поли-
тику	организации.	Это	касается,	прежде	всего,	следующих	объектов.

1.	Амортизируемое	 имущество.	 Основные	 средства	 и	 нематериальные	
активы	показываются	в	бухгалтерском	балансе	по	остаточной	стоимости.	
Вследствие	 этого	 их	 величина	 в	 балансе	 зависит	 от	 способа	 начисления	
амортизации.	 При	 линейном	 методе	 остаточная	 стоимость	 будет	 умень-
шаться	 равномерно,	 но	 при	 иных	 методах	 (уменьшаемого	 остатка	 с	 при-
менением	повышающего	коэффициента,	 способа	суммы	чисел	лет	срока	
полезного	использования,	пропорционально	объему	производства	продук-
ции,	 работ)	 остаточная	 стоимость	 может	 уменьшаться	 более	 быстрыми	
темпами	в	первые	годы	эксплуатации	или	изменяться	неравномерно	(при	
списании	пропорционально	объему	деятельности).	Кроме	того,	предприя-
тия	могут	устанавливать	различные	стоимостные	границы	для	учета	акти-
вов	долгосрочного	пользования	в	составе	запасов.	В	большинстве	случаев	
активы	стоимостью	не	более	40	000	руб.	независимо	от	срока	службы	учи-
тываются	в	составе	запасов.	Однако	данная	величина	в	учетной	политике	
предприятий	может	оказаться	и	ниже.	Тогда	показатель	основных	средств	
может	искажаться	из-за	малоценных	активов,	не	влияющих	на	производ-
ственные	мощности	предприятия,	но	учитываемых	наравне	с	существенны-
ми	инвестиционными	активами.

Величина	амортизируемого	имущества	в	балансе	влияет	на	общую	сто-
имость	внеоборотных	активов,	что	в	свою	очередь	сказывается	на	оценке	
имущественного	 положения,	 ликвидности	 баланса,	 показателях	 финансо-
вой	устойчивости.
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2.	 Способы	 оценки	 запасов.	 Предприятие	 может	 списывать	 материа-
лы,	товары	по	средней	себестоимости,	по	себестоимости	каждой	единицы	
или	методом	ФИФО	(по	цене	первых	партий).	В	условиях,	когда	покупные	
цены	постоянно	растут,	это	может	сказаться	на	величине	остатка	запасов	в	
балансе.	Кроме	того,	предприятие	может	создавать	резерв	под	обесценение	
материальных	ценностей,	и	в	этом	случае	стоимость	запасов	в	балансе	мо-
жет	оказаться	заниженной	по	сравнению	с	затратами	на	их	приобретение.	
С	другой	стороны,	в	случае	начисления	такого	резерва	стоимость	запасов	
будет	более	приближена	к	рыночной	стоимости.	В	величину	запасов	входит	
также	незавершенное	производство,	следовательно,	методы	его	оценки	(по	
цене	материальных	затрат,	по	прямым	затратам,	по	плановой	нормативной	
себестоимости	и	т.п.)	также	оказывают	влияние	на	величину	балансовой	
статьи	«Запасы»	в	целом.

Величина	 статьи	 «Запасы»	 оказывает	 влияние	 на	 показатели	 ликвид-
ности	и	финансовой	устойчивости.

3.	Оценка	дебиторской	задолженности.	По	дебиторской	задолженности	
может	начисляться	резерв	по	сомнительным	долгам.	В	этом	случае	стои-
мость	по	статье	«Дебиторская	задолженность»	будет	отличаться	от	ее	учет-
ной	стоимости,	хотя,	возможно,	с	течением	некоторого	времени	все	обяза-
тельства	дебиторов	будут	погашены	и	предприятие	не	понесет	потерь.

Величина	статьи	«Дебиторская	задолженность»	оказывает	влияние	на	
показатели	ликвидности	и	финансовой	устойчивости.

4.	Наличие	или	отсутствие	расходов	будущих	периодов	и	резервов	пред-
стоящих	расходов.	Их	величина	сказывается	на	размере	финансового	ре-
зультата	 отчетного	 периода,	 а	 следовательно,	 на	 показателях	 рентабель-
ности.

5.	 Перевод	 долгосрочной	 задолженности	 в	 краткосрочную	 при	 остав-
шемся	периоде	до	полного	погашения	не	более	12	мес.	Если	предприятие	не	
предусмотрело	такой	трансформации	для	своих	долгосрочных	кредитов	и	
займов,	то	может	быть	искажена	величина	долгосрочных	обязательств,	что	
скажется	на	показателях	финансовой	устойчивости.

6.	Учет	полной	или	неполной	себестоимости.	В	производственной	сфе-
ре	это	сказывается	на	формировании	статей	отчета	о	финансовых	резуль-
татах.	Наличие	или	отсутствие	статьи	«Управленческие	расходы»	влияет	
на	полноту	факторного	анализа	прибыли.

На	формировании	показателей	баланса	и	отчета	о	финансовых	резуль-
татах	сказывается	также	режим	налогообложения	предприятия,	примене-
ние	ПБУ	18/02	«Учет	расчетов	по	налогу	на	прибыль»	и	некоторых	других.	
Кроме	учетной	политики	разобраться	в	оценке	показателей	бухгалтерско-
го	баланса	и	отчета	о	финансовых	результатах	помогают	пояснения	к	бух-
галтерскому	 балансу	 и	 отчету	 о	 финансовых	 результатах,	 составляемые,	
к	сожалению,	не	всеми	предприятиями.

Следует	отметить,	что	ограничение	информационной	базы	только	пока-
зателями	бухгалтерской	отчетности	уменьшает	возможности	диагностики,	
снижает	ее	эффективность,	так	как	не	учитываются	причины,	связанные	с	
отраслевой	принадлежностью	хозяйствующего	субъекта,	техническим	со-
стоянием	основных	средств,	внешней	средой	и	т.п.	Проблема	состоит	толь-
ко	в	ее	доступности	для	целей	анализа	и	трудоемкости	обработки.

Финансы,	бухгалтерский	учет	и	анализ
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Аналитичность	информации	предполагает	соответствие	системы	эко-
номической	 информации	 потребностям	 эффективного	 антикризисного	
управления,	т.е.	информация	должна	быть	с	той	периодичностью	и	детали-
зацией,	по	тем	направлениям	деятельности,	которые	необходимы	для	объ-
ективной	диагностики	финансового	состояния	организации	[15].	Поэтому	
вся	система	информационного	обеспечения	диагностики	финансового	со-
стояния	должна	постоянно	совершенствоваться	в	соответствии	с	запроса-
ми	управления.	Соответственно,	в	условиях	финансовой	несостоятельности	
необходимо	выбирать	соответствующие	сложившейся	ситуации	показате-
ли	и	методы	их	анализа.

Информационную	 базу	 любого	 экономического	 анализа	 составляют	
не	только	рассмотренные	выше	источники	информации,	но	и	система	эко-
номических	 показателей,	 характеризующих	 финансово-хозяйственную	
деятельность	предприятия.	Как	правило,	для	диагностики	финансовой	не-
состоятельности	 используются	 количественные	 показатели.	 Среди	 них	
первостепенное	 значение	 имеют:	 соотношение	 собственных	 и	 заемных	
источников	 капитала,	 доля	 денежных	 средств	 в	 активах,	 рентабельность	
основной	 деятельности	 и	 ее	 динамика,	 доля	 оборотных	 активов	 в	 общей	
стоимости	имущества,	доля	постоянных	затрат	в	общей	сумме	расходов	по	
обычным	видам	деятельности,	величина	долгосрочных	инвестиций	и	спо-
собность	к	их	финансированию,	динамика	рыночной	стоимости	акций	и	т.п.	
[9,	11,	20,	21,	25].	Однако	уже	давно	стало	ясно,	что	только	количественные	
показатели	 не	 могут	 дать	 объективную	 оценку	 финансового	 положения	
организации.	Поэтому	привлекается	информация	по	качественным	пока-
зателям	деятельности,	а	именно:	квалификация	руководства,	наличие	спе-
циалистов	антикризисного	управления,	степень	гибкости	структуры	управ-
ления,	наличие	системы	внутреннего	контроля	(аудита),	деловая	репутация	
и	т.п.	[10,	13,	22].

Вопрос	 выбора	 универсальной	 методики	 анализа	 риска	 банкротства	
можно	считать	наиболее	сложным,	несмотря	на	множество	существующих	
их	 вариантов.	 Применение	 зарубежных	 моделей	 количественной	 оценки	
риска	банкротства	невозможно	без	учета	особенностей	российской	эконо-
мики	в	целом	и	системы	бухгалтерской	(финансовой)	отчетности	в	част-
ности.	 Поэтому	 на	 их	 базе	 (имеются	 в	 виду	 методологические	 подходы)	
разными	авторами	в	разные	годы	(имеются	в	виду	последние	20	лет)	были	
разработаны	отечественные	аналитические	модели	прогнозирования	бан-
кротства	[1,	3–5,	7,	17].

Для	 примера	 можно	 выделить	 следующие:	 модель	 ученых	 государ-
ственной	 экономической	 академии	 (г.	 Иркутск)	 [1];	 методика	 прогнози-
рования	банкротства,	разработанная	учеными	государственного	техноло-
гического	 университета	 (г.	 Казань);	 комплексный	 индикатор	 финансовой	
устойчивости	 предприятия,	 предложенный	 профессором	 В.В.	 Ковалевым	
(г.	Санкт-Петербург)	[5];	шестифакторная	математическая	модель	О.П.	Зай-
цевой	 (комплексный	 коэффициент	 банкротства,	 г.	 Новосибирск)	 [4];	 мо-
дель	Г.В.	Савицкой	(г.	Минск)	[17];	модель	С.В.	Бык	(г.	Орск	Оренбургской	
области);	модели	А.В.	Колышкина	(г.	Санкт-Петербург)	[7]	и	это	далеко	не	
полный	 их	 перечень.	 В	 отдельную	 группу	 можно	 отнести	 аналитические	
инструменты,	базирующиеся	на	интегральной	балльной	оценке	финансо-
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вого	состояния	хозяйствующего	субъекта.	Сторонниками	и	разработчика-
ми	таких	методик	являются	Л.В.	Донцова,	Н.А.	Никифорова	[3],	Б.	Коласс,	
Р.С.	Сайфулин,	А.Д.	Шеремет	и	др.

Мы	 рассматриваем	 проблемы	 многокритериальной	 оценки	 вероятно-
сти	банкротства	организаций,	так	как	считаем,	что	ориентирование	только	
на	один	критерий,	ограниченный	круг	показателей	не	позволяет	сформули-
ровать	объективные	выводы.	Экономия	затрат	труда	и	времени	как	досто-
инство	таких	методов	полностью	нивелируется	отсутствием	использования	
их	результата	для	принятия	антикризисных	управленческих	решений.	Они	
носят,	на	наш	взгляд,	лишь	информативный	характер:	есть	проблема,	но	на-
сколько	она	существенна	и	что	делать	–	непонятно,	требуется	дополнитель-
ная	информация.

Все	 перечисленные	 модели	 подробно	 рассматриваются	 в	 экономиче-
ской	 литературе,	 в	 том	 числе	 в	 научных	 статьях	 на	 примерах	 различных	
предприятий,	поэтому	не	ставится	задача	раскрытия	методики	расчета	по	
каждой	из	них.	Очевидна	необходимость	обоснования	критериев	для	при-
менения	той	или	иной	модели	в	отношении	конкретных	предприятий.

Для	 диагностики	 финансового	 состояния	 сельскохозяйственных	 пред-
приятий	 разработана	 методика	 Г.В.	 Савицкой	 [17],	 основанная	 на	 корре-
ляционном	и	многомерном	анализе,	с	использованием	26	коэффициентов.	
Результаты	ее	исследования	показали,	что	среди	факторов	изменения	фи-
нансового	 положения	 хозяйствующих	 субъектов	 сельскохозяйственной	
направленности	 главную	 роль	 играет	 отношение	 оборотных	 активов	 к	
внеоборотным	 активам	 (K2),	 вторым	 по	 значимости	 выступает	 доля	 соб-
ственного	капитала	в	источниках	финансирования	(K5).	Кроме	этих	пока-
зателей	также	оказывают	влияние	на	финансовую	устойчивость	оборачи-
ваемость	совокупного	капитала	(K3),	рентабельность	активов	(K4)	и	доля	
собственного	 оборотного	 капитала	 в	 формировании	 оборотных	 активов	
предприятия	(K1).

Вышеперечисленные	факторы	легли	в	основу	построенной	Г.В.	Савиц-
кой	дискриминантной	факторной	модели	диагностики	риска	банкротства	
сельскохозяйственных	предприятий,	имеющей	следующий	вид:

 Z = 0,111 × K1 + 13,239 × K2 + 1,627 × K3 + 0,515 × K4 + 3,8 × K5. (1)

Результаты	данной	модели	интерпретируются	по	установленной	шкале,	
в	которой	при	значении	Z >	8	риск	банкротства	оценивается	как	малый	или	
отсутствует;	при	Z	≤	8	риск	банкротства	присутствует:	от	8	до	5	–	неболь-
шой,	от	5	до	3	–	средний,	ниже	3	–	большой,	ниже	1	–	100%-я	несостоятель-
ность.

В	табл.	1	приведены	результаты	применения	модели	Г.В.	Савицкой	по	
данным	бухгалтерской	(финансовой)	отчетности	ЗАО	«Агрофирма	«Оль-
деевская»,	являющегося	одним	из	крупнейших	сельскохозяйственных	пред-
приятий	Чувашской	Республики.	В	соответствии	с	вышеприведенной	шка-
лой	 выявлено,	 что	 вероятность	 банкротства	 исследуемого	 предприятия	
отсутствует	на	протяжении	всего	анализируемого	периода.

Однако	 дискриминантные	 модели	 обладают	 тем	 недостатком,	 что	 не	
имеют	четко	определенных	пределов	для	отнесения	предприятий	к	классу	
банкротов	или	небанкротов.	Если	на	практике	предприятие	имеет	значе-
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ние	Z-счета,	равное	или	близкое	к	порогу	определенной	границы,	то	возни-
кают	трудности	с	квалификацией	его	финансовой	устойчивости.	Поэтому	
Г.В.	 Савицкая	 построила	 логит-регрессионную	 модель,	 рекомендованную	
ею	для	оценки	вероятности	банкротства	сельхозпредприятий.	Из	исполь-
зуемых	в	расчетах	15	коэффициентов,	наиболее	существенное	влияние	на	
степень	финансовой	устойчивости	предприятий	агропромышленного	ком-
плекса,	по	ее	мнению,	оказывают	доля	собственного	оборотного	капитала	
в	формировании	текущих	активов	(K1),	оборачиваемость	текущих	активов	
(K2),	доля	собственного	капитала	в	общей	валюте	баланса	(K3),	рентабель-
ность	собственного	капитала	(K4).	Сама	модель	для	диагностики	риска	бан-
кротства	сельскохозяйственных	предприятий	приобрела	вид	[23]:

 Z = 1 – 0,98 × K1 – 1,8 × K2 – 1,83 × K3 – 0,28 × K4. (2)

При	получении	значения	показателя	Z =	0	и	ниже	анализируемое	пред-
приятие	 оценивается	 как	 финансово	 устойчивое;	 при	 Z ≥	 1	 сельхозпред-
приятие	следует	относить	к	группе	высокого	риска.	Промежуточное	значе-
ние	0	<	Z <	1	характеризует	степень	близости	или	дальности	предприятия	
от	определенной	группы.

Для	оценки	риска	финансовой	несостоятельности	выбранного	в	каче-
стве	объекта	исследования	сельскохозяйственного	предприятия	по	логит-
регрессионной	 модели	 Г.В.	 Савицкой	составлена	 табл.	 2,	 данные	 которой	
подтверждают	 сделанный	 ранее	 вывод	 об	 отсутствии	 риска	 вероятности	
наступления	 финансовой	 несостоятельности	 ЗАО	 «Агрофирма	 «Ольде-
евская».

В	отношении	диагностики	рисков	финансовой	несостоятельности	сель-
скохозяйственных	 предприятий	 интерес	 представляет	 также	 модель,	 раз-
работанная	 учеными	 научно-исследовательского	 института	 экономики	 и	
организации	 агропромышленного	 комплекса	 Центрально-Черноземного	
района	 РФ,	 построенная	 с	 помощью	 пошагового	 дискриминантного	 ана-
лиза.	 Проведенный	 ими	 статистический	 анализ	 52	 значений	 финансовых	
коэффициентов	 позволил	 установить	 преимущественное	 влияние	 лишь	
четырех	коэффициентов:	финансовой	независимости	(K1),	обеспеченности	

Таблица 1
Риск финансовой несостоятельности ЗАО «Агрофирма «Ольдеевская», 
рассчитанный по дискриминантной модели Г.В. Савицкой за 2014–2016 гг.

Показатель
Год

2014 2015 2016

K1	–		доля	собственного	оборотного	капитала	
в	формировании	оборотных	активов

0,84 0,80 0,69

K2	–		отношение	оборотных	активов	
к	внеоборотным	активам

0,36 0,29 0,28

K3	–		коэффициент	оборачиваемости	
совокупного	капитала

0,48 0,47 0,44

K4	–	рентабельность	активов	 11,40 10,86 9,61

K5	–	коэффициент	финансовой	независимости	 0,47 0,54 0,55

Z-счет 13,32 12,27 11,55
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собственными	средствами	оборотных	активов	(K2),	оборачиваемости	соб-
ственного	капитала	(K3),	нормы	чистой	прибыли	(K4).	С	учетом	выявлен-
ной	значимости	данных	факторов	Z-счет	рассчитывается	по	формуле:

 Z = 1,29378 × K1 – 0,06643 × K2 – 0,04551 × K3 – 0,00588 × K4. (3)

По	 модели	 делаются	 следующие	 выводы:	 если	 Z-счет	 имеет	 отрица-
тельное	 значение,	 то	 вероятность	 наступления	 системного	 финансово-
платежного	 кризиса	 невелика	 (и	 наоборот).	 Промежуточные	 значения	
показателя	Z	распределяются	в	соответствии	со	следующей	шкалой:	при	
Z	<	0,87	вероятность	наступления	системного	финансово-платежного	кри-
зиса	признается	незначительной	(меньше	30	%);	при	0,87	<	Z	<	1,38	вероят-
ность	 наступления	 системного	 финансово-платежного	 кризиса	 находится	
на	среднем	уровне;	если	Z >	1,38,	то	вероятность	наступления	системного	
финансово-платежного	кризиса	является	высокой	(более	70	%)	[25].

В	табл.	3	представлены	результаты	применения	вышеописанной	моде-
ли	по	данным	отчетности	ЗАО	«Агрофирма	«Ольдеевская».	По	ее	данным	
вероятность	наступления	системного	финансово-платежного	кризиса	для	
исследуемого	сельхозпредприятия	является	незначительной.

Таблица 2
Риск финансовой несостоятельности ЗАО «Агрофирма «Ольдеевская» 

по логит-регрессионной модели Г.В. Савицкой за 2014–2016 гг.

Показатель
Год

2014 2015 2016

K1	–		доля	собственного	оборотного	капитала	
в	формировании	оборотных	активов

0,84 0,80 0,69

K2	–		коэффициент	оборачиваемости	оборотного	
капитала

1,98 1,93 2,01

K3	–	коэффициент	финансовой	независимости	 0,47 0,54 0,55

K4	–	рентабельность	собственного	капитала 26,16 21,55 17,71

Z-счет –11,56 –10,27 –9,25

Таблица 3
Риск финансовой несостоятельности ЗАО «Агрофирма «Ольдеевская» 

по модели НИИ экономики и организации агропромышленного комплекса 
Центрально-Черноземного района РФ за 2014–2016 гг.

Показатель
Год

2014 2015 2016

K1	–		коэффициент	автономии 0,47 0,54 0,55

K2	–		коэффициент	обеспеченности	собственными	
средствами	оборотных	активов

0,84 0,80 0,69

K3	–		коэффициент	оборачиваемости	собственного	
капитала

1,09 0,99 0,77

K4	–	норма	чистой	прибыли 0,24 0,22 0,23

Z-счет 0,49 0,60 0,62
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Таким	образом,	в	рассмотренных	логит-регрессионной	модели	Г.В.	Са-
вицкой	 и	 модели	 НИИ	 экономики	 и	 организации	 агропромышленного	
комплекса	 Центрально-Черноземного	 района	 РФ	 главенствующая	 роль	
отводится	 коэффициенту	 автономии	 (финансовой	 независимости).	 Это	
связано	 с	 особенностью	 источников	 финансирования	 деятельности	 сель-
скохозяйственных	 предприятий,	 которая	 заключается	 в	 высоком	 уровне	
заемных	средств.	Этот	фактор,	безусловно,	оказывает	влияние	на	финансо-
вую	устойчивость	самих	предприятий.

Отраслевая	 специфика	 сельскохозяйственных	 товаропроизводителей	
также	 учтена	 в	 «Методике	 расчета	 показателей	 финансового	 состояния	
сельскохозяйственных	 товаропроизводителей»,	 утвержденной	 Постанов-
лением	Правительства	РФ	от	30.01.2003	г.	№	52	[12].	По	этой	методике	зна-
чение	каждого	из	коэффициентов	оценивается	в	баллах,	общая	сумма	ко-
торых	является	основанием	для	отнесения	предприятия-должника	к	одной	
из	пяти	групп	финансовой	устойчивости.	Затем	в	зависимости	от	группы	
финансовой	 устойчивости	 межведомственная	 территориальная	 комиссия	
по	финансовому	оздоровлению	сельскохозяйственных	товаропроизводите-
лей	определяет	для	должника	соответствующий	вариант	реструктуризации	
долгов	(чем	выше	номер	группы	–	тем	предусматривается	менее	длитель-
ный	срок	отсрочки	погашения	долга	с	последующей	рассрочкой	его	пога-
шения).	При	этом	коэффициентами	для	отнесения	сельскохозяйственных	
товаропроизводителей	к	определенным	группам	финансовой	устойчивости	
являются	 коэффициенты	 абсолютной	 ликвидности,	 критической	 оценки,	
текущей	 ликвидности,	 обеспеченности	 собственными	 средствами,	 финан-
совой	независимости,	финансовой	независимости	в	отношении	формирова-
ния	запасов	и	затрат.

В	табл.	4	продемонстрирован	порядок	отнесения	предприятия	к	той	или	
иной	 группе	 на	 примере	 ЗАО	 «Агрофирма	 «Ольдеевская».	 Полученные	
результаты	свидетельствуют	об	отнесении	объекта	исследования	в	2014	и	
2015	гг.	к	I	группе	наиболее	финансово	устойчивых	хозяйствующих	субъ-
ектов,	куда	входят	предприятия,	набравшие	от	81,8	до	100	баллов.	К	таким	
сельскохозяйственным	товаропроизводителям	применяется	первый	вари-
ант	 реструктуризации	 долгов,	 т.е.	 предоставляется	 отсрочка	 погашения	
долга	на	5	лет	с	последующей	рассрочкой	погашения	долга	в	течение	4	лет.	
Однако	в	2016	г.	ЗАО	«Агрофирма	«Ольдеевская»	входит	во	II	группу	пред-
приятий,	 которым	 предоставляется	 отсрочка	 погашения	 долга	 на	 5	 лет	 с	
последующей	рассрочкой	погашения	долга	в	течение	5	лет.

Перечисленные	выше	методики	комплексной	диагностики	вероятности	
финансовой	 несостоятельности	 в	 качестве	 базы	 используют	 очень	 похо-
жие	факторы	в	количественной	оценке.	Они	характеризуют	ликвидность,	
структуру	 капитала,	 скорость	 оборота	 капитала,	 рентабельность	 и	 т.п.	
Однако	значимость	каждой	группы	факторов	в	разных	методиках	различ-
на,	что	и	подтверждает	наш	вывод	о	том,	что	комплекс	причин	финансо-
вой	несостоятельности	индивидуален	как	во	времени,	так	и	в	отношении	
отдельных	предприятий,	на	статистических	данных	которых	модели	были	
разработаны.	В	этом	заключается	ограниченность	применения	вышеназ-
ванных	моделей	диагностики	риска	банкротства	на	практике.
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Таблица 4
Значения коэффициентов ЗАО «Агрофирма «Ольдеевская» 

для отнесения к группам финансовой устойчивости должника согласно методике 
расчета показателей финансового состояния сельскохозяйственных 

товаропроизводителей за 2014–2016 гг.

Показатель

Год

2014 2015 2016

Значение Баллы Значение Баллы Значение Баллы

Коэффициент	абсолютной	
ликвидности

1,871 20,0 1,052 20,0 0,249 8,0

Коэффициент	критической	
оценки

3,469 18,0 2,234 18,0 1,397 12,0

Коэффициент	текущей	
ликвидности

6,158 16,5 4,968 16,5 3,19 16,5

Коэффициент	обеспеченности	
собственными	средствами

0,838 15,0 0,799 15,0 0,687 15,0

Коэффициенты	финансовой	
независимости	

0,465 4,4 0,540 9,4 0,545 9,4

Коэффициент	финансовой	
независимости	в	отношении	
формирования	запасов	и	затрат

1,918 13,5 1,451 13,5 1,221 13,5

Баллы х 87,4 х 92,4 х 74,4
Группа,	к	которой	относится	
предприятие

I I II

Принципиально	другой	подход	к	диагностике	финансовой	несостоятель-
ности	появился	в	связи	с	утверждением	в	2003	г.	Правил	проведения	арби-
тражным	управляющим	финансового	анализа	[16].	Они	устанавливают	поря-
док	проведения	анализа	деятельности	предприятия	при	открытии	процедуры	
банкротства.	 Эти	 правила	 имеют	 практическую	 ценность	 при	 введении,	
прежде	всего,	процедур	наблюдения,	финансового	оздоровления,	внешнего	
управления.	Анализ	проводится	для	принятия	решения	о	введении	той	иной	
процедуры	банкротства,	в	том	числе	и	конкурсного	производства.

Изучение	 Правил	 проведения	 арбитражным	 управляющим	 финансо-
вого	 анализа	 позволяет	 использовать	 их	 информационно-методический	
подход	для	целей	управления.	Нормативное	регулирование	отношений	не-
состоятельности	в	РФ	показывает,	что	большое	значение	придается	досу-
дебной	санации	предприятия,	 т.е.	недопущению	банкротства	предприятия	
благодаря	 усилиям	 его	 руководства	 и	 собственников.	 Для	 этого	 целесо-
образно	 регулярно	 диагностировать	 риск	 финансовой	 несостоятельности	
предприятия.	 Выбранные	 для	 этого	 методы	 могут	 быть	 различны,	 в	 том	
числе	можно	использовать	критерии,	рекомендуемые	Правилами	проведе-
ния	арбитражным	управляющим	финансового	анализа.

Отличительными	особенностями	методики	диагностики	риска	финан-
совой	 несостоятельности	 в	 соответствии	 с	 Правилами	 проведения	 арби-
тражным	управляющим	финансового	анализа	являются:

–	методика	устанавливает	только	объекты,	которые	должны	быть	про-
анализированы,	 но	 не	 указывает	 конкретный	 перечень	 показателей	 по	
каждому	разделу,	которые	надо	рассчитать;
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–	методика	предусматривает	только	10	основных	коэффициентов	фи-
нансово-хозяйственной	 деятельности	 должника,	 которые	 должны	 быть	
рассчитаны,	но	не	устанавливает	для	них	количественных	критериев;

–	методика	требует	расчета	всех	количественных	значений	показателей	
минимум	за	два	года	в	поквартальном	разрезе;

–	методика	включает	не	только	показатели	анализа	активов	и	пассивов,	
но	также	и	показатели	анализа	хозяйственной,	инвестиционной	и	финан-
совой	деятельности	должника,	его	положения	на	товарных	и	иных	рынках,	
возможностей	безубыточной	деятельности	предприятия-должника.

Таким	образом,	была	предложена	иная	концепция	анализа	неплатеже-
способных	предприятий.	Коэффициенты	перестали	играть	основную	роль	
в	 диагностике	 финансового	 состояния	 предприятия.	 Даже	 при	 наличии	
таких	коэффициентов	акцент	делается	не	на	сравнение	их	с	нормативами	
в	статике,	а	на	оценку	их	поведения	в	динамике,	для	чего	и	было	введено	
условие	анализа	минимум	восьми	значений	каждого	показателя.	Это	отно-
сится	не	только	к	коэффициентам,	но	и	к	любым	показателям,	используе-
мым	для	анализа.

Дополнительно	по	каждому	разделу	Правил	проведения	арбитражным	
управляющим	 финансового	 анализа	 подробно	 описывается	 информация,	
которая	должна	быть	выявлена	в	ходе	анализа,	но	при	этом	не	указаны	кон-
кретные	источники	информации	и	механизмы	определения	тех	или	иных	
данных.	В	результате	такого	подхода	арбитражный	управляющий	может	
и	 должен	 для	 реализации	 данной	 методики	 анализа	 использовать	 любые	
показатели	и	методики	их	расчета,	которые	считает	приемлемыми,	а	при	
формулировании	выводов	он	должен	опираться	на	анализ	причин,	создав-
ших	неблагополучную	финансовую	ситуацию	на	предприятии.

Вклад	 Правил	 проведения	 арбитражным	 управляющим	 финансового	
анализа	 в	 совершенствование	 информационно-методического	 обеспече-
ния	диагностики	финансовой	несостоятельности,	на	наш	взгляд,	заключа-
ется	 в	 следующем:	 комплексность	 анализа,	 увеличение	 информационной	
базы	анализа,	акцент	на	трендовый	и	сравнительный	методы	анализа,	вы-
бор	 показателей	 с	 учетом	 потребностей	 анализа	 для	 достижения	 постав-
ленной	 цели.	 Методика	 согласно	 Правилам	 проведения	 арбитражным	
управляющим	финансового	анализа	никак	не	ограничивается	расчетом	ко-
эффициентов	и	именно	поэтому	является	наиболее	полной	и	объективной	
в	настоящее	время	в	РФ	для	диагностики	финансовой	несостоятельности	
предприятия.	В	целях	более	полной	характеристики	факторов	финансовой	
несостоятельности	следует	изучать	качественные	показатели	деятельности	
и	управления,	связанные	в	том	числе	с	внешними	и	внутренними	факторами.

Таким	 образом,	 изучение	 эволюции	 методик	 анализа	 финансовой	 не-
состоятельности	 выявило	 тенденцию	 движения	 от	 ограниченного	 круга	
показателей,	характеризующих	лишь	платежеспособность	предприятия,	к	
комплексному	 анализу	 финансово-хозяйственной	 деятельности	 предпри-
ятия-должника.	Принципиальные	отличия	Правил	проведения	арбитраж-
ным	управляющим	финансового	анализа	от	иных	методик	в	этой	области	
заключаются	в	расширении	информационной	базы	анализа	и	в	выборе	си-
стемы	показателей	и	методов	расчета	в	соответствии	с	поставленной	це-
лью,	т.е.	не	формально,	а	по	существу.
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Следовательно,	при	выборе	того	или	иного	методического	обеспечения	
необходим	 ситуационный	 подход.	 Возможно,	 требуется	 предварительная	
оценка	 внешних	 и	 внутренних	 условий	 деятельности	 предприятия	 с	 тем,	
чтобы	выделить	слабые	области	управления	и	существующие	угрозы.	Вы-
бор	методики	необходимо	осуществлять	уже	исходя	из	этих	знаний	[2].	На-
пример,	 для	 сельскохозяйственных	 предприятий	 это	 особенно	 актуально	
в	 силу	 специфики	 отрасли	 (зависимость	 от	 природно-климатических	 ус-
ловий;	 сезонность	 производства,	 вызывающая	 неравномерность	 исполь-
зования	трудовых	ресурсов,	материалов,	техники,	а	также	неритмичность	
реализации	продукции	и	неравномерность	поступления	выручки);	влияние	
на	результаты	деятельности	биологических,	химических	и	физических	за-
конов;	использование	части	производимой	продукции	на	собственные	нуж-
ды	и	отечественной	действительности.	Используя	для	диагностики	рисков	
финансовой	 несостоятельности	 сельскохозяйственных	 предприятий	 ко-
эффициент	 текущей	 ликвидности,	 необходимо	 помнить,	 что	 несмотря	 на	
имеющие	 место	 высокие	 его	 значения,	 на	 практике	 может	 наблюдаться	
абсолютная	неплатежеспособность.	Это	связано	с	высокой	долей	запасов	в	
общей	величине	оборотного	капитала	сельхозпредприятий.	При	этом	зна-
чительная	часть	запасов	этих	организаций	(семена,	корма,	удобрения,	мо-
лодняк	животных	на	выращивании	и	откорме)	формируется	в	натуральной	
форме,	минуя	денежную	фазу	кругооборота.

Можно	 сделать	 вывод,	 что	 все	 методики	 оценки	 риска	 финансовой	
несостоятельности	 имеют	 дополнительные	 недостатки,	 кроме	 перечис-
ленных	 выше.	 Среди	 них:	 субъективность	 прогнозного	 решения,	 они	 яв-
ляются	 информацией	 к	 размышлению,	 а	 не	 базой	 принятия	 решения,	 не	
ранжируют	полученный	критерий	в	 зависимости	от	значения	по	степени	
риска	(если	такие	диапазоны	и	имеются,	как	в	методике	Бивера,	Г.В.	Са-
вицкой,	 НИИ	 экономики	 и	 организации	 агропромышленного	 комплекса	
Центрально-Черноземного	 района	 РФ,	 то	 они	 составляют	 не	 более	 трех	
диапазонов).	 Если	 предприятие	 получает	 пограничные	 значения	 показа-
телей,	 используемых	 для	 диагностики	 финансовой	 несостоятельности,	 то	
оно	не	может	однозначно	оцениваться	как	несостоятельное	или	благопо-
лучное.	Следовательно,	в	этом	случае	применение	методики	теряет	смысл.	
Требуется	дополнительное	суждение,	которое	может	полностью	оказаться	
противоположным	 полученным	 результатам.	 Рассмотренные	 нами	 мето-
дики,	 предусматривающие	 расчет	 комплексного	 показателя,	 объективны	
только	в	тех	случаях,	когда	используемые	показатели	и	сам	комплексный	
показатель	существенно	отличается	от	пограничных	значений	установлен-
ных	диапазонов.

Основным	 направлением	 совершенствования	 методик	 анализа	 риска	
финансовой	 несостоятельности	 (банкротства)	 является	 включение	 в	 них	
дополнительных	 качественных	 критериев,	 учет	 особенностей	 деятельно-
сти	исследуемой	организации.	Правила	проведения	арбитражным	управля-
ющим	 финансового	 анализа	 являются	 примером	 реализации	 данного	 на-
правления.	Однако	на	практике	их	использование	осложнено	тем,	что	в	них	
не	прописаны	конкретные	источники	информации	и	механизмы	определе-
ния	 тех	 или	 иных	 данных,	 перечни	 показателей	 и	 порядок	 их	 расчета	 по	
группам,	количественные	критерии	показателей	отсутствуют	полностью,	
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не	указываются	даже	диапазоны	значений.	Мы	считаем,	что	необходимы	
методические	 разработки	 рекомендательного	 характера	 по	 применению	
методики	анализа	в	соответствии	с	Правилами	проведения	арбитражным	
управляющим	финансового	анализа,	причем	раздельно	по	видам	деятель-
ности.	Такие	разработки	позволят	использовать	установленные	Правилами	
подходы	к	анализу	финансового	положения	организации	не	только	в	про-
цедурах	банкротства,	но	и	для	своевременной	диагностики	рисков	финан-
совой	 несостоятельности	 и	 разработки	 соответствующих	 антикризисных	
мероприятий.
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