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В настоящее время одной из основных проблем, 
стоящих перед системой управления хозяйству-
ющими субъектами, является своевременное и 

достоверное определение финансовой несостоятель-
ности. Проблема банкротства, касающаяся, на первый 
взгляд, отдельных хозяйствующих субъектов, вызывает 
существенные социально-экономические последствия 
для экономики как связанных с ними других организа-
ций, так и для состояния экономики муниципального 
образования, региональной экономики и развития эко-
номики страны в целом. И. А. Бланк выделил следующие 
отрицательные моменты банкротства предприятия:

 «…финансово несостоятельное предприятие 
генерирует серьезные финансовые риски для 
успешно работающих предприятий – его парт-
неров, нанося им ощутимый экономический 
ущерб в процессе своей деятельности. Это сни-
жает общий потенциал экономического разви-
тия отдельных регионов и страны;

 финансово несостоятельное предприятие ос-
лож няет формирование доходной части бюдже-
тов различных уровней и внебюджетных фон-
дов, замедляя реализацию предусмотренных 
ре гиональных и государственных программ 
экономического и социального развития;

 неэффективно используя предоставленные 
ему кредитные ресурсы в товарной и денежной 
форме, финансово несостоятельное предприя-
тие влияет на снижение общей нормы прибыли 

на капитал, используемый в сфере предприни-
мательства;

 вынужденно сокращая объемы своей хозяйст-
венной деятельности в связи с финансовыми 
трудностями, такие предприятия генерируют 
сокращение численности рабочих мест и коли-
чества занятых в общественном производстве, 
усиливая тем самым социальную напряжен-
ность в регионе и стране» [1, с. 259].

Значимость негативных последствий банкротства 
обусловливает настоятельную необходимость устране-
ния разрушительных для предпринимателей послед-
ствий банкротства или, что лучше, предотвращение на-
ступления банкротства вообще. 

В современной практике для диагностики вероят-
ности банкротства используются несколько подходов, 
основанных на применении:

1) трендового (динамического) анализа обшир-
ной системы финансовых и социально-экономических 
показателей: рентабельности, ликвидности, дефицита 
оборотного капитала, оборачиваемости капитала, изно-
са оборудования, текучести кадров и т. д.;

2) ограниченного круга финансовых показателей 
(коэффициент текущей ликвидности, показатель обеспе-
ченности собственным оборотным капиталом, коэффици-
ент восстановления (утраты) платежеспособности и т. п.);

3) интегральных показателей, которые могут быть 
построены на основе:

а) суммирования или осреднения рейтинговых 
оценок отдельных рыночных критериев финансового 
состояния предприятий;

б) факторных стохастических моделей, постро-
енных с помощью применения многофакторного ко-
реляционно-регрессионного анализа и мультипликатив-
ного дискриминантного анализа;

в) интегрально-балльных моделей. 
Методы, основанные на трендовом анализе, могут 

включать два типа критериев и признаков:
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а) критерии и признаки, свидетельствующие о 
возможных финансовых затруднениях и вероятности 
банкротства в недалеком будущем (тенденции к уве-
личению до критических величин продолжительности 
оборота, доли заемного капитала, тенденции к сниже-
нию коэффициентов ликвидности и т. п.); 

б) критерии и признаки, не дающие оснований рас-
сматривать текущее финансовое состояние как критиче-
ское, но сигнализирующие о возможности резкого его 
ухудшения в будущем при непринятии действенных мер.

Основным недостатком трендового анализа яв-
ляется отсутствие однозначной оценки финансового 
состояния предприятия, т. к. может наблюдаться суще-
ственный разнонаправленный тренд в показателях. 

Примером анализа ограниченного круга показате-
лей может служить методика ФСФО РФ, включающая 
три показателя: коэффициент текущей ликвидности, ко-
эффициент обеспеченности собственных средств и коэф-
фициент восстановления (утраты) платежеспособности.

Более расширенной является методика У. Бивера, 
в которой используется пять показателей для оценки 
финансового состояния предприятия с целью диагно-
стики кризиса:

 рентабельность активов; 
 удельный вес заёмных средств в пассивах; 
 коэффициент текущей ликвидности; 
 доля чистого оборотного капитала в активах; 
 коэффициент Бивера (чистая прибыль + амор-

тизация)/заёмные средства.
Кроме этого, У. Бивер расширяет типологию пред-

приятий по степени несостоятельности, выделяя три 
градации: благополучные предприятия, предприятия-
банкроты (за пять лет до банкротства), предприятия-
банкроты (за год до банкротства). Это дает возмож-
ность выявить показатели, отклонение которых от нор-
мативных значений оказывает наибольшее влияние на 
вероятность наступления банкротства в краткосрочной 
и среднесрочной перспективе, а также зафиксировать 
размер отклонений соответствующих показателей, вле-
кущих за собой негативные последствия.

Недостаток методики У. Бивера состоит в том, что 
она не адаптирована к российским условиям и отсут-
ствует итоговая оценка вероятности банкротства. 

В основе наиболее известных рейтинговых оце-
нок (методики Д. Дюрана, Г. В. Савицкой, Л. В. Донцо-
вой и Н. А. Никифоровой и др.) лежит классификация 
предприятий по степени риска исходя из фактического 
уровня показателей финансовой устойчивости и рей-
тинговой оценки каждого показателя, выраженного в 
баллах на основе экспертных оценок. По результатам 
суммарной оценки выделяется пять классов предприя-
тий, и в последний, пятый, класс попадают предприятия 
высочайшего риска, практически банкроты. 

Широкое распространение в практической дея-
тельности, как за рубежом, так и в России по-
лучили модели на основе мультипликативного 

дискриминантного анализа (multiplediscriminant analysis 
– MDA), впервые использованные для целей диагности-
ки банкротства Э. Альтманом [2]. Всего Э. Альтманом 

последовательно было предложено четыре модели: двух-
факторная – самая простая и наглядная; пятифактор-
ная – для акционерных обществ, чьи акции котируются 
на бирже; пятифакторная – для компаний, чьи акции не 
торгуются на бирже [3]; семифакторная модель. 

Наибольшее распространение в российской прак-
тике получил Z-счет для компаний, акции которых не 
котировались на бирже:

Z = 0,71X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,42X4 + 0,995X5,
где     Х1 – оборотный капитал/сумма активов;

Х2 – нераспределенная прибыль/сумма активов;
Х3 – операционная прибыль/сумма активов;
Х4 – балансовая стоимость собственного капитала 

/ заемный капитал;
Х5 – выручка/сумма активов.
При Z < 1,23 предприятие признается банкротом, 

а диапазоне от 1,23 до 2,89 ситуация признается неопре-
деленной.

В последующем подход Э. Альтмана на базе 
нацио нальных данных был использован британцами:  
в 1972 г. Р. Лисом (четырехфакторная модель), в 1977 г.  
Р. Тафлером и Г. Тишоу (четырехфакторная модель). 
Первая французская модель оценки платежеспособно-
сти фирм на основе многомерного дискриминантного 
анализа (MDA) была построена в 1979 г. Ж. Конаном и 
М. Голдером и включала пять факторов.

Менее известной и распространенной, несмотря 
на высокую точность, является девятифакторная мо-
дель Фулмера, построенная на основе обработки дан-
ных 60-ти предприятий США: 30-ти, потерпевших крах, 
и 30-ти, нормально работающих. 

Слабой стороной моделей Э. Альтмана, Р. Лиса,  
Р. Тафлера и т. д. является то, что модели являются чисто 
эмпирическими, сформированными на основании име-
ющейся выборки, и не имеют под собой самостоятельной 
теоретической базы. Кроме того, следует учитывать, что не 
только в разных отраслях промышленности, но и в разных 
странах приведенные коэффициенты будут естественно, 
отличаться. Как следствие – применение таких моделей 
ограничено конкретными экономическими национальны-
ми параметрами (например, ставками налогов).

В российской практике широкое распространение 
получили построенные с учетом зарубежного 
опыта (подхода Э. Альтмана) и российской специ-

фики: модель О. П. Зайцевой [4], модель Иркутской го-
сударственной экономической академии [5]. 

В шестифакторной математической модели О. П. Зай-
цевой предлагается использовать следующие частные 
коэффициенты:

 Куп – коэффициент убыточности предприя-
тия, характеризующийся отношением чистого 
убытка к собственному капиталу; 

 Кз – соотношение кредиторской и дебиторской 
задолженности; 

 Кс – показатель соотношения краткосрочных 
обязательств и наиболее ликвидных активов, 
этот коэффициент является обратной величи-
ной показателя абсолютной ликвидности; 
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 Кур – убыточность реализации продукции, ха-
рактеризующийся отношением чистого убытка 
к объёму реализации этой продукции; 

 Кфр – соотношение заёмного и собственного 
капитала; 

 Кзаг – коэффициент загрузки активов как вели-
чина, обратная коэффициенту оборачиваемо-
сти активов. 

Комплексный коэффициент банкротства рассчи-
тывается по формуле со следующими весовыми значе-
ниями:

Ккомпл. = 0,25Куп + 0,1Кз + 0,2Кс + 0,25Кур + 
+ 0,1Кфр + 0,1Кзаг.

Весовые значения частных показателей для ком-
мерческих организаций были определены экспертным 
путём, а фактический комплексный коэффициент бан-
кротства следует сопоставить с нормативным, рассчи-
танным на основе рекомендуемых минимальных значе-
ний частных показателей:

Куп = 0; Кз = 1; Кс = 7; Кур = 0; Кфр = 0,7; Кзаг = значе-
ние Кзаг в предыдущем периоде.

Если фактический комплексный коэффициент 
больше нормативного, то вероятность банкротства вели-
ка, а если меньше – то вероятность банкротства мала.

Учеными Иркутской государственной экономи-
ческой академии предложена своя четырехфакторная 
модель прогноза риска кризиса (модель R)

R = 8,38К1 + К2 + 0,54К3 + 0,63К4,
где     К1 – оборотный капитал/валюта баланса;

К2 – чистая прибыль/собственный капитал;
К3 – выручка от реализации/ валюта баланса;
К4 – чистая прибыль/сумма общих затрат.
Вероятность кризиса предприятия в соответствии 

со значением модели R определяется следующим обра-
зом: при значении R меньше 0, вероятность банкротства 
максимальная (от 90 до 100%); от 0 до 18 – высокая (60-
80%); от 0,18 до 0,32 – средняя (35-50%); от 0,32 до 0,42 – 
низкая (15 – 20%).

Единственным из интегральных методов прогно-
зирования банкротства, основанным не на фи-
нансовых показателях, является модель Аргенти, 

или иначе Ascore, который характеризует, в первую оче-
редь, управленческий кризис, который может повлечь 
банкротство компании [6]. 

Согласно данной методике, исследование начи-
нается с предположений, что а) идет процесс, ведущий 
к банкротству, б) процесс этот для своего завершения 
требует нескольких лет и в) процесс может быть разде-
лен на три стадии:

Недостатки. Компании, скатывающиеся к бан-
кротству, годами демонстрируют ряд недостатков, оче-
видных задолго до фактического банкротства. 

Ошибки. Вследствие накопления этих недостат-
ков компания может совершить ошибку, ведущую к 
банкротству (компании, не имеющие недостатков, не 
совершают ошибок, ведущих к банкротству). 

Симптомы. Совершенные компанией ошибки начи-
нают выявлять все известные симптомы приближа ющейся 
неплатежеспособности: ухудшение показателей (скрытое 
при помощи «творческих» расчетов), признаки недостат-
ка денег. Эти симптомы проявляются в последние два или 
три года процесса, ведущего к банкротству, который часто 
растягивается на срок от пяти до десяти лет.

При расчете А-счета конкретной компании необ-
ходимо ставить либо количество баллов согласно Ар-
генти, либо 0 – промежуточные значения не допуска-
ются. Каждому фактору каждой стадии присваивают 
определенное количество баллов и рассчитывают агре-
гированный показатель – А-счет.

Если сумма баллов более 25, компания может 
обанкротиться в течение ближайших пяти лет. Чем 
больше А-счет, тем скорее это может произойти. 

На основе анализа используемых для диагности-
ки банкротства методик можно выделить три 
общие характерные для всех недостатки:

1) ни одна из существующих методик не исходит 
из того, что банкротство является высшим проявлением 
трех кризисов предприятия – управленческого, эконо-
мического и финансового, то есть ни одна из рассмотрен-
ных методик не может претендовать на использование в 
качестве универсальной именно по причине «специали-
зации» на каком-либо отдельном виде кризиса;

2) методическое содержание большей части ме-
тодов не подвержено корректировке с учетом особен-
ностей деятельности организаций различных отраслей 
экономики, наделяя их необходимостью соответство-
вать одним и тем же требованиям проведения антикри-
зисной диагностики. Если же в отдельных случаях такая 
возможность имеется, то модель не применима по дру-
гим параметрам;

3) получение оценок статического характера: оцен-
ка вероятности банкротства на какую-либо дату или за 
один период – это не более, чем результат некоторого 
фиксированного сочетания всех влияющих факторов. 
Конкретное статическое сочетание может быть абсо-
лютно любым, поэтому делать не его основе какие-либо 
выводы относительно финансового состояния исследуе-
мого объекта в конкретный момент не вполне корректно 
[7, с. 59].

По нашему мнению, все рассмотренные модели 
и методики имеют и другой важный недостаток: при 
расчете вероятности банкротства по любой из них не 
учитывается имеющий решающее значение фактор – 
интересы лиц, по чьей инициативе или с выгодой для 
которых осуществляется процедура банкротства кон-
кретного хозяйствующего субъекта. Данный фактор 
играет порой определяющее значение при решении во-
проса о возбуждении дела о несостоятельности. Часто 
результаты оценки платежеспособности подгоняются 
под интересы субъектов, заинтересованных в банкрот-
стве. Такой анализ не дает адекватной картины проис-
ходящего, а только вводит в заблуждение. Непринятие 
во внимание заинтересованности третьих лиц, – основ-
ная ошибка при прогнозировании финансовой несосто-
ятельности с помощью любой модели или методики.
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В абсолютном большинстве случаев и в россий-
ской, и в зарубежной практиках при банкротстве ком-
пании есть сторона, для которой банкротство является 
способом экономии ресурсов или способом приобрете-
ния новых активов. Это может быть собственник, не же-
лающий рассчитываться по имеющимся обязательствам 
и планирующий списать старые долги по результатам 
проведения процедуры, управляющие, преследующие 
свои интересы или организация-конкурент, ведущая 
агрессивную политику внутри конкретной отрасли и 
пытающаяся через процедуру банкротства существенно 
снизить стоимость компании-должника, с целью после-
дующего завладения ею. 

Исходя из того, что практически при каждом слу-
чае, связанном с банкротством хозяйствующего субъек-
та, присутствуют заинтересованные субъекты, склады-
вается ситуация, при которой до самого последнего мо-
мента ни один из рассмотренных критериев и методов 
не позволяет объективно спрогнозировать надвигающе-
еся банкротство. Заинтересованные лица, участвующие 
в банкротстве прямо или косвенно, будут принимать все 
усилия к тому, чтобы ни один показатель не раскрывал 
факторы, обусловливающие положительные тенденции 
в деятельности предприятия.

Другим недостатком существующих способов 
прогнозирования несостоятельности является то обсто-
ятельство, что в условиях сильно монополизированной 
российской экономики многие из приведенных выше 
моделей и методов будут констатировать полную несо-
стоятельность хозяйствующего субъекта практически 
на протяжении всего периода его деятельности, хотя в 
действительности этот субъект может успешно суще-
ствовать и приносить дивиденды своим собственникам.

Из всего вышесказанного следует вывод – в со-
временных условиях применяемые методики и 
модели, основанные на анализе одних лишь эко-

номических показателей, раскрывающих деятельность 
хозяйствующих субъектов, не дают адекватную картину 
состояния предприятия. Зачастую они лишь фиксируют 
уже свершившийся факт. Необходим комплексный подход, 
учитывающий не только официальную отчетность пред-
приятий, но и детальный внутренний управленческий ана-
лиз. А именно такой анализ заинтересованных лиц меньше 
всего выгоден. Соответственно, принятые на основе оши-
бочного прогноза, не учитывающего деятельность заинте-
ресованных лиц, решения окажутся неверными.  
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