
Несмотря на положительные
тенденции в АПК России 
финансовое положение большого
числа сельскохозяйственных
организаций не лучшее. Им, а
также преуспевающим хозяйст-
вам хочется знать: есть ли у
нас шанс положительного раз-
вития? Методы прогнозирова-
ния финансового состояния
предприятия на основе реаль-
ных и плановых данных пред-
ставляет профессор Омского
государственного аграрного уни-
верситета д.э.н.Олег Патласов.

С овременная экономическая наука
имеет в своем арсенале большое
количество методов диагностиро-

вания финансового состояния предпри-
ятия. Все они не лишены недостатков,
однако достоверность результатов по-
вышается при комплексном их исполь-
зовании. Комплексные методы анализа,
бесспорно, более трудоемки, но необхо-
димы самим организациям для принятия
управленческих решений. Итак, для ди-
агностики вероятности банкротства
есть несколько подходов:
● анализ с помощью обширной системы

критериев и признаков;
● наблюдение за ограниченным кругом

показателей;
● анализ интегральных показателей.

1. Анализ «тревожных сигналов»

При многокритериальном подходе в со-
ответствии с рекомендациями «Комите-
та по обобщению практики аудирова-
ния» (Великобритания) выделяются две
группы критических показателей. К
первой относятся показатели, характе-
ризующие финансовые затруднения в
относительно близком будущем:
● хронический спад производства, сни-

жение объемов продаж и системати-
ческая убыточность;

● наличие длительной просроченной
задолженности;

● низкие значения коэффициентов лик-
видности и тенденция к их снижению;

● увеличение до опасных пределов доли
заемного капитала в общей его сумме;

● дефицит собственного капитала;
● систематическое увеличение продол-

жительности оборота капитала;
● наличие сверхнормативных запасов

сырья и готовой продукции;
● использование новых источников фи-

нансовых ресурсов на невыгодных ус-
ловиях; падение рыночной стоимости
акций корпорации;

● неблагоприятные изменения в порт-
феле заказов;

● падение производственного потенциала.

Во вторую группу входят индикаторы,
негативные уровни которых не дают ос-
нования рассматривать финансовое со-
стояние фирмы как критическое,но сиг-
нализируют о возможности резкого его
ухудшения в будущем. Среди них:
● чрезмерная зависимость организации

от какого-либо одного конкретного
проекта, типа оборудования, вида ак-
тива, рынка сырья или рынка сбыта;

● потеря ключевых партнеров;
● низкие коэффициенты обновления и

выбытия оборудования;
● увольнение топ-менеджеров фирмы;
● вынужденные простои; неэффектив-

ные долгосрочные соглашения;
● недостаточность инвестиций.

Преимущество этой системы индикато-
ров возможного банкротства заключа-
ется в комплексном подходе к анализу, а
недостаток – в сложности и количестве
расчетов, относительной субъективнос-
ти прогнозного решения.

2. Модели Альтмана

Для оценки вероятности банкротства
широко используются модели Альтма-
на, Лиса, Тишоу и др., разработанные с
помощью многомерного дискриминант-
ного анализа. В 1968 г. профессор Нью-
Йоркского университета Э.Альтман ис-
следовал 22 финансовых коэффициента
и выбрал из них 5 показателей для вклю-
чения в модель кредитоспособности хо-
зяйствующего субъекта. Модель Z-сче-
та Альтмана получила широкую извест-
ность и претерпела две модификации в
1978 и 1983 году.

Z = 0,717х1 + 0,843х2 + 3,107х3 + 0,42х4 + 0,995х5,

где: х1 – собств. капитал/сумма активов,
х2 – нераспред. прибыль/с. активов,
х3 – прибыль до уплаты процентов/ 
сумма активов,
х4 – балансовая стоимость собст-
венного капитала/заемный капитал,
х5 – объем продаж/сумма активов.

Вероятность банкротства по данной мо-
дели оценивается по шкале:

Z-счет Вероятность банкротства
До 1,8 Очень высокая
1,81–2,70 Высокая
2,71 – 2,99 Возможная
3,0 и выше Очень низкая 

Для российской экономики применение
этой модели из-за разной методики от-
ражения инфляции, разной структуры
капитала, а также из-за различий в ин-
формационной и законодательной базах
имеет ряд ограничений. К примеру, по
модели Альтмана несостоятельные
фирмы, имеющие высокий уровень по-
казателя «собственный капитал/заем-
ный капитал», получают высокую оцен-
ку, что не соответствует реалиям в усло-
виях действующих в РФ методик пере-
оценки основных средств и завышения
собственного капитала за счет «доба-
вочного».И вторая проблема:по форму-
ле Альтмана,фирмы с рентабельностью
выше некоторой границы становятся
абсолютно «непотопляемыми». В рос-
сийских условиях рентабельность кон-
кретной фирмы в значительной мере за-
висит от факторов внешней среды;
должны быть менее высокие параметры
при различных показателях рентабель-
ности. Модель Альтмана предполагает
наличие биржевого рынка акций, на ко-
тором определяется их цена.Четвёртый
показатель «Z-счёта» — отношение ры-
ночной стоимости всех  акций к заёмным
средствам — должен характеризовать
уровень покрытия обязательств компа-
нии рыночной стоимостью её собствен-
ного капитала. В условиях неразвитости
вторичного рынка российских ценных
бумаг у большинства организаций дан-
ный показатель теряет свой смысл, кро-
ме того в сельском хозяйстве количест-
во акционерных обществ незначитель-
но:в структуре сельхозорганизаций Рос-
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сии ОАО составляли в 2004 г.5,1%.В свя-
зи с этим в России либо применяют «Z-
счёт» без его четвёртой составляющей,
или заменяют числитель этого показа-
теля на стоимость основных фондов и
нематериальных активов. Поэтому
нельзя механически применять модель
Альтмана. Неслучайно отечественны-
ми нормативными материалами предла-
гается иной подход к прогнозированию
банкротства.

3. Отечественные методы

Преобладающие сегодня отечествен-
ные методы основываются на анализе
структуры баланса. Впервые термин
«неудовлетворительная структура ба-

ланса» введен в нормативный оборот
Законом о банкротстве (еще в редакции
1992 г.) как «такое состояние имущества
и обязательств должника, когда за счет
имущества не может быть обеспечено
своевременное выполнение обяза-
тельств перед кредитором в связи с не-
достаточной степенью ликвидности
имущества должника». В дополнение к
Закону было выпущено Постановление
Правительства Российской Федерации
от 20 мая 1994 г. № 498 «О некоторых ме-
рах по реализации законодательства о
несостоятельности (банкротстве) пред-
приятий». В этом документе была ут-
верждена система критериев определе-
ния неудовлетворительной структуры
баланса неплатежеспособных предпри-

ятий, базирующаяся на показателях те-
кущей ликвидности и обеспеченности
собственными оборотными средствами,
а также способности восстановить (ут-
ратить) платежеспособность предприя-
тия.При этом необходимо отметить,что
признание предприятия неплатежеспо-
собным и имеющим неудовлетвори-
тельную структуру баланса вовсе не оз-
начает признания предприятия банкро-
том. Расчет и оценка критериев носят
аналитический характер,позволяя лишь
констатировать собственникам имуще-
ства факт неустойчивости финансового
состояния предприятия.
Согласно Постановлению № 498 показа-
телями для оценки удовлетворительной
структуры баланса являются:



● Коэффициент текущей ликвидности
Ктл = (II A +III П) / 

(II П - (стр.500+510+730+735+740)),
● Коэффициент обеспеченности собст-

венными оборотными средствами
Кос = (I П – IA) / (II A +III П),

● Коэффициент восстановления (утра-
ты) платежеспособности

Кв(у)= (Кф +У/ Т(Ктлф – Ктлн))/ 2,

где: Кф – фактическое значение (в конце 
отчетного периода) коэффициента 
текущей ликвидности,
Кн – значение коэффициента теку-
щей ликвидности в начале периода,
У  – период, в рамках которого рас-
считывается платежеспособность,
Т – отчетный период в месяцах.

Приведенные показатели рассчитыва-
ются по данным баланса, в чем можно
увидеть важнейший из недостатков ме-
тода. Основанием для признания струк-
туры баланса предприятия неудовлетво-
рительной является выполнение одного
из следующих условий:
● Коэффициент текущей ликвидности

на конец отчетного периода менее 2;
● Коэффициент обеспеченности собст-

венными средствами на конец отчет-
ного периода менее 0,1.

В том случае, если значение хотя бы од-
ного из двух коэффициентов ниже нор-
мативного, но наметилась тенденция к
их росту, рассматривается коэффициент
восстановления платежеспособности.
Если этот коэффициент больше 1, то
предприятие имеет реальную возмож-
ность восстановить свою платежеспо-
собность, если меньше 1, то вероятность
восстановления платежеспособности в
течение 6 месяцев очень низкая.
Когда значения этих показателей выше
нормативных, но наметилась тенденция
их снижения, рассчитывается коэффи-
циент утраты платежеспособности. Ес-
ли его значение больше 1, то предприя-
тие имеет реальную возможность вос-
становить свою платежеспособность в
течение ближайших трех месяцев, а при
значении меньше 1 – скорее нет.
В качестве ограничения здесь необходи-
мо отметить, что нормативное значение
коэффициента текущей ликвидности
несовершенно. Во-первых, не учитыва-
ется отраслевая специфика структур ак-
тивов, во-вторых, алгоритм не учитыва-
ет возможности организации по приня-
тию мер для улучшения ситуации. В свя-
зи с этим составлены коэффициенты,
значения которых показывают степень
близости финансовых затруднений:
● Коэффициент оборачиваемости запа-

сов:N1 = выручка от реализации/сред-
няя стоимость запасов (нормативное
значение 3,0),

● Коэффициент текущей ликвидности:
N2 = оборотные средства/краткосроч-
ные пассивы (норматив: 2,0),

● Коэффициент структуры капитала:
N3 = собственный капитал/заемные
средства (нормативное значение 1,0),

● Коэффициент рентабельности:
N4 = прибыль отчетного периода/итог
баланса (нормативное значение 0,3),

● Коэффициент эффективности:
N5 = прибыль отчетного периода/вы-
ручка от реализации (норматив: 0,2).

Модель Ковалёва В.В. и Волковой О.Н.
для оценки финансовой устойчивости
выглядит следующим образом:

N = 25R1 + 25R2 + 20R3 + 20R4 + 10R5,

где Ri – значение показателя Ni для изучае-
мого предприятия, деленное на норматив-
ное значение этого показателя.

Если N равен 100 и более, финансовая
ситуация на предприятии может счи-
таться хорошей; если N меньше 100, она
вызывает беспокойство. Чем сильнее
отклонение от значения 100 в меньшую
сторону, тем сложнее ситуация и тем бо-
лее вероятно в ближайшие время для
данного предприятия наступление фи-
нансовых трудностей. Однако следует
отметить, что выделенные индикаторы
небезупречны в применении, учитывая
их многообразие и противоречивость в
оценках уровня несостоятельности.

4. Интегральные балльные 
оценки финансовой устойчивости 

В процессе совершенствования показа-
телей российские и зарубежные иссле-
дователи предлагают проводить различ-
ные интегральные балльные оценки фи-
нансовой устойчивости предприятий.
Так, Л. В. Донцова и Н. А. Никифорова
рекомендуют группировать предприя-
тия по шести классам соответственно их
финансовому состоянию:
1 класс – предприятия с хорошим запа-

сом финансовой устойчивости;
2 класс – предприятия, имеющие невы-

сокий уровень риска невозвращения
задолженности кредиторам;

3 класс – проблемные предприятия,име-
ющие высокий уровень риска неполу-
чения процентов по задолженности;

4 класс – предприятия с высоким уров-
нем риска банкротства;

5 класс – наличие ярко выраженных при-
знаков банкротства;

6 класс – фактически несостоятель-
ные предприятия.

Определены строгие критерии отнесе-
ния предприятия к какому-либо классу
по степени несостоятельности.

5. Оценка на основе 
дискриминантных функций

С помощью корреляционного анализа
информации по 200 аграрным предпри-
ятиям Беларуси из 26 коэффициентов по
каждому субъекту хозяйствования за пе-
риод 1995–1998 год было установлено,
что на изменение финансового положе-
ния влияют, главным образом, следую-
щие показатели:
х1 – доля собств. оборотного капитала

в сумме оборотных активов;
х2 – отношение оборотного капитала

к основному;
х3 – коэфф. оборачиваемости совокуп-

ного капитала;
х4 – рентабельность активов, %;
х5 – коэфф. финансовой независимости.
Данные показатели стали основой раз-
работки модели диагностики риска бан-
кротства сельхозпредприятий:

Z  = 0,111х1 + 13,239х2 + 1,627х3 + 0,515х4 + 3,8х5.

Константа сравнения – 8. Если величина
Z-счета больше 8, то риск банкротства
малый или отсутствует; если меньше 8,
риск банкротства присутствует: от 8 до
5 – небольшой, от 5 до 3 – средний, ниже
3 – большой, ниже 1 – стопроцентная не-
состоятельность.
Недостатки имеющихся методик под-
толкнули нас к разработке собственных
дискриминантных функций для аграр-
ной отрасли; нами был проведен анализ
30 сельхозорганизаций Омской области.
Результаты свидетельствуют, что поло-
жение большинства хозяйств является
крайне тяжелым.Только 31 % из них яв-
ляются финансово-устойчивыми, 69 %
предприятий имеет финансовые труднос-
ти (27% – небольшой риск банкротства,
23% – средний риск,11% – высокий риск
и 8% – несостоятельные).
Разработанная нами модель прогнози-
рования финансового состояния базиру-
ется на системе показателей, указанной
в Постановлении Правительства РФ 
№ 52 от 30.01.2003.Для ее разработки мы
использовали показатели бухгалтер-
ской отчетности хозяйств.При обработ-
ке данных с помощью SPSS 10.0 было по-
лучено следующее уравнение:

B = 23,4 + 11,3х1 + 0,17х2 + 013,4х3 + 0,69х4 +
4,91х5 + 0,91х6

где:
В – балл фин. устойчивости должника,
х1 – коэфф. абсолютной ликвидности,
х2 – коэфф. критической оценки,
х3 – коэфф. текущей ликвидности,
х4 – коэфф. обеспеченности собств. ср.,
х5 – коэфф. финансовой независимости,
х6 – коэфф. финансовой независимости в

отношении запасов и затрат.
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Анализ показал, что результат в баллах
на 66,37 % обусловлен 6 названными
факторами,т.е.на ошибку и неучтенные
факторы приходится 33,63 %.По нашим
расчетам, 43,3 % подвергшихся анализу
сельхозорганизаций Омской области не
располагают свободными денежными
средствами. В остальных хозяйствах по-
казатель абсолютной ликвидности не
превышает значение 0,2.

6. Экспресс-метод диагностики
финансового состояния

Для оперативных целей нами проведен
экспресс-анализ с помощью программы
Statistica 5.05. и был построен трехмер-
ный график (рис.),где по осям взяты:бал
финансовой устойчивости, коэффици-
ент текущей ликвидности; коэффици-
ент финансовой независимости в отно-
шении формирования запасов и затрат.
Выбор этих параметров связан с полу-
ченными значениями показателей веро-
ятности ошибки (p-Level). В связи с тем,
что они самые низкие по вариантам те-
кущей ликвидности и финансовой неза-
висимости в отношении запасов и затрат,
то посчитали возможным оценить в бал-
лах коэффициенты текущей ликвидно-
сти и финансовой независимости в отно-
шении формирования запасов и затрат.
В статистике по величине стандартизи-
рованных регрессионных коэффициен-
тов (ß) можно сравнить и оценить значи-
мость зависимых переменных, так как
он показывает, на сколько единиц стан-
дартного отклонения изменится зависи-
мая переменная при изменении на одно
стандартное отклонение независимой
переменной при условии постоянства
остальных независимых переменных.
Чем больше ß, тем больше вероятность
действия изучаемого фактора; так, по
варианту текущей ликвидности он со-
ставляет 0,555, что означает максималь-
ное влияние текущей ликвидности на ре-
зультат. Коэффициенты абсолютной
ликвидности и критической оценки не
оказали ощутимого воздействия на ито-
говую оценку, так как значения этих ко-

эффициентов практически по всем 
хозяйствам ниже предусмотренных
официальной методикой. Среднее влия-
ние на итоговый балл оказал коэффици-
ент обеспеченности собственными сред-
ствами. Среди недостатков применяе-
мой методики – интервалы значений для
присвоения баллов не содержат отрица-
тельных значений,кроме того,выбраны
узкие интервалы, в которые не попали
показатели по большинству хозяйств
Омской области. Отрицательное значе-
ние коэффициента обеспеченности соб-
ственными средствами означает веде-
ние хозяйственной деятельности за счет
кредитных ресурсов.В первую группу не
попало ни одно хозяйство, в 5 группу –
только одна сельхозорганизация, при-
чем со значениями, близкими к хозяйст-
вам четвертой группы.
В принципе, вероятность банкротства
можно определить значениями двух по-
казателей:
● коэффициента текущей ликвидности,

т.е.отношение всей суммы оборотных
активов к сумме обязательных;

● коэффициента финансовой независи-
мости в отношении формирования за-
пасов и затрат, который показывает,
какая часть запасов и затрат форми-
руется за счёт собственных средств
должника.

Первый характеризует платёжеспособ-
ность должника, второй – финансовую
устойчивость организации. Можно
предположить, что при прочих равных
условиях степень вероятности банкрот-
ства организации минимизируется при
увеличении значения показателя теку-
щей ликвидности и уменьшения коэф-
фициента финансовой независимости в
отношении формирования запасов и за-
трат. И наоборот, организация может
стать предполагаемым банкротом при
низком коэффициенте покрытия и вы-
соком коэффициенте финансовой неза-
висимости. Тогда задача прогнозирова-
ния банкротства сводится к поиску эм-
пирического уравнения некой дискри-
минантной границы, которая разделит
все возможные сочетания указанных по-
казателей на два класса:
● сочетание показателей, при которых

организация обанкротится;
● сочетание показателей, при которых

фирме банкротство не грозит.

Итак, обозначив анализируемые пред-
приятия S (здоровые) и D (несостоя-
тельные), корреляционная линейная
функция, описывающая положение дис-
криминантной границы между двумя
классами организаций, принимает сле-
дующий вид:

Z = в0 + а1Ктл + а2Кфз
где:
Z – показатель классификации;
а1, а2 – параметры, показывающие степень

влияния соответствующих коэф-
фициентов на конечную функцию;

Ктл – коэффициент текущей ликвидности;
Кфз – коэффициент финансовой независи-

мости в отношении формирования
запасов и затрат.

Заключение

Современная экономическая наука име-
ет в своем арсенале большое количест-
во разнообразных методов диагности-
рования финансового состояния пред-
приятия.Они в различной степени вклю-
чают в себя характеризующие финансо-
вое состояние предприятия показатели
и в различной степени пригодны для
применения в экономической среде Рос-
сии. Так, например, широко принятые в
мире разработки Э. Альтмана, Д. Дюра-
на, Р. Тафлера и др. оказались только в
ограниченной мере приемлемы для рос-
сийских условий.
Фактически все имеющиеся методики
анализа финансового состояния облада-
ют серьезным недостатком – обращены
в прошлое, т. к. в основу выводов закла-
дываются данные только бухгалтерской
отчетности, не учитывается этап жиз-
ненного цикла фирмы,не прогнозирует-
ся будущее состояние. Особую пробле-
му составляет частое отсутствие норма-
тивных («нормальных») значений, упо-
требляемых в официальной методике
показателей. Для принятия управленче-
ских решений целесообразно проведе-
ние системного анализа, включающего
кроме оценки финансового состояния
организации учет процессов внешней
среды бизнеса,роли человеческого фак-
тора. Максимальный эффект от прове-
дения диагностических исследований
достигается при их комплексном приме-
нении, однако такие процедуры более
сложны. Предлагаемые нами методы
диагностики возможности банкротства
на основе комплексных аналитических
функций адаптированы к аграрному
сектору России. Это позволяет состав-
лять прогнозы с относительно высокой
точностью. Рассмотренные системы ин-
дикаторов оценки угрозы банкротства
организации должны быть расширены
для различных целей диагностики:оцен-
ки кредитоспособности как заемщика;
для реструктуризации долгов сельхо-
зорганизаций; для внутреннего анализа
финансво-хозяйственной деятельности;
мониторинга крупных и градообразую-
щих объектов и пр. НСХ
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Диагностика банкротсва сельско-
хозяйственных организаций.




