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Настоящая статья посвящена проблемам создания системы поддержки принятия решений при оценива-
нии финансовой устойчивости предприятий. В настоящее время активно используются системы поддержки 
принятия решения (СППР) об управлении риском банкротства предприятием. Для создания СППР требуют-
ся соответствующие математические модели. Это позволит прогнозировать уровень доходности капитала 
и выявлять платёжеспособность предприятия и главным образом регулировать вероятность наступления 
банкротства. В данной работе приведен краткий обзор СППР, предназначенных для управления риском бан-
кротства предприятий, рассмотрены зарубежные и отечественные модели оценки финансовой устойчивости 
предприятий, проанализирована финансовая устойчивость 30 предприятий нефтегазовой промышленно-
сти, с организационно-правовой формой открытого акционерного общества. Показано, что не существует 
универсальной модели оценки риска банкротства предприятия. Границы применимости моделей связаны 
с экономическими условиями, при которых были получены модели, в частности показано, что зарубежные 
модели мало пригодны для российских условий. Приведены авторские модели оценки финансового состоя-
ния предприятий нефтегазовой промышленности и машиностроительной отрасли, которые позволяют учи-
тывать количественные и качественные показатели, которые могут быть как нормируемыми, так и ненорми-
руемыми. Модели позволяют учитывать отраслевые особенности организаций и могут быть использованы 
для оценки возможности наступления риска банкротства.
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This article is devoted to the problems of creating a decision support system in assessing the fi nancial soundness 
of the enterprises. Currently decision support systems (DSS) are widely used to manage the bankruptcy risks of 
a company. Developing a DSS requires proper mathematical models. It allows return on capital forecasting and 
fi nancial solvency revealing and, mainly, regulating the risk of bankruptcy event. The aim of the given paper is to 
throw light on the problem of decision support system development when estimating fi nancial stability of companies. 
In the paper we consider the mathematical support of DSS – models of fi nancial stability estimation and dynamic 
model of managing the resultant index of fi nancial stability. In the paper we review the methods of bankruptcy 
risk estimation described in academic literature and describe some models developed by the authors. In the paper 
the authors provide a brief review of DSS designed for managing the bankruptcy risk of companies, analyze the 
fi nancial stability of 30 oil and gas companies organized as open joint stock companies. It was shown that there are 
no universal models for estimating company bankruptcy risk. The limits to applicability of the models depend upon 
the economic conditions under which the models were developed, notably, it was shown that foreign models are 
insuffi cient for Russian conditions. The authors provide their models of fi nancial stability estimation of oil and gas 
and machine-building companies which allow taking into consideration quantitative and qualitative indices which 
can be both standardized and non-standardized. The models allow taking into account industry-specifi c peculiarities 
of companies and can be applied to estimate the bankruptcy risk.
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В современных условиях качественный 
менеджмент большого предприятия невоз-
можен без специализированных инстру-
ментальных средств. В настоящее время 
активно используются системы поддержки 
принятия решения (СППР) при управлении 
различными экономическими объектами 
и организационными структурами [2, 4, 
22–23, 26–27], в том числе при управлении 
риском банкротства предприятием [28–31]. 

Для создания СППР требуются соответ-
ствующие математические модели.

Модели оценки финансовой 
устойчивости

Финансовую устойчивость организа-
ции с позиций долгосрочной перспективы 
принято оценивать системой показателей, 
которая включает несколько основных раз-
делов: оценка имущественного положения; 
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оценка ликвидности; оценка финансовой 
устойчивости; оценка деловой активности; 
оценка рентабельности. В каждой груп-
пе от 6 до 12 различных коэффициентов 
(в общей сложности 41) [1, 3]. Кроме ко-
эффициентного анализа используется ряд 
классификационных моделей, отделяющих 
фирмы-банкроты от устойчивых заемщиков 
и прогнозирующих возможное банкротство 
фирмы-заемщика [1, 3, 5, 9–13, 18, 20–21, 24].

Существуют многочисленные авторские 
методики оценки вероятности банкротства, 
которые оперируют широким спектром по-
казателей. Такие факторные модели разра-
ботаны с помощью многомерного (мульти-
пликативного) дискриминантного анализа 
[21, с. 186]. Наиболее известными моделями 
оценки вероятности банкротства являются:

● Модели Альтмана [1, 3].
● Четырехфакторная модель Лиса, кото-

рая подходит для российских предприятий 
с такой организационно-правовой формой, 
как ЗАО и ОАО [1, 6].

● Модель Чессера – наиболее распро-
страненная в банковской практике модель 
оценки рейтинга заемщика, которая пред-
назначена для оценки надежности кредитов 
и прогнозирует случаи невыполнения кли-
ентом условий договора о кредите [19, 27].

● Модель банкротства предприятий 
Сайфуллина – Кадыкова – среднесрочная 
рейтинговая модель прогнозирования риска 
банкротства, разработанная российскими 
учеными, которая может применяться для 
любой отрасли и предприятий различного 
масштаба [11, 14].

● Модель прогнозирования банкротства 
предприятия Спрингейта [12, 13].

● Четырехфакторная модель банкрот-
ства Таффлера [10, 13].

Модель Альтмана имеет вид

  (1)

где a1 – собственный оборотный капитал/
сумма активов; a2 – нераспределенная при-
быль прошлых лет/сумма активов; a3 – при-
быль до уплаты процентов и налогов/сумма 
активов; a4 – денежные средства/полная ба-
лансовая стоимость долговых обязательств; 
a5 – выручка от реализации/сумма активов.

На основе данных годовых бухгалтер-
ских балансов 30 предприятий нефтегазо-
вой промышленности с организационно-
правовой формой открытого акционерного 
общества за 2010, 2011 и 2012 гг. были рас-
считаны показатели a1, a2, a3, a4, a5 и прове-
ден анализ финансовой устойчивости этих 
предприятий. Сюда вошли Башнефтегео-
физика, Лукойл, Сургутнефтегаз, НК «Рос-
Нефть», Альянс, НефтеГаз-Сервис, Слав-
Нефть-МегионНефтегаз, НК «Магнезия», 
Ненецкая нефтяная компания, Татнефть, 
Нижнекамскнефтехим, Востокгазпром, 
Томскгазпром, Транснефть, СекКавНИПИгаз, 
ТомскНИПИнефть, ТНК-ВК, Томская нефте-
газовая компания, РуссНефть, НОВАТЭК, 
СИБУР Холдинг, НГК Славнефть, Сев-
морнефтегеофизика, Пермнефтегеофизи-
ка, ГАЗПРОМ, ЯТЭК, СПМ-НЕФТЕГАЗ, 
АКРОН, ГАЗПРОМНЕФТЬ, «Газпром до-
быча Ямбург» [14].

Проведенный анализ показал, что пя-
тифакторная модель Альтмана слабо отра-
жает реальное положение дел на россий-
ских предприятиях и не предопределяет 
дальнейшее развитие организаций. Так, по 
результатам Z-показателя 17 процентов 
предприятий имеют очень высокую вероят-
ность банкротства, 30 процентов высокую, 
0 процентов возможную и 53 процентов 
имеют очень низкую вероятность банкрот-
ства (рис. 1). А на самом деле 100 процен-
тов всех предприятий продолжали свою 
деятельность в 2012 году, а значит, можно 
предположить, что 100 процентов предпри-
ятий должны были иметь очень низкую ве-
роятность банкротства.

Рис. 1. Результаты применения модели Альтмана
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Модель Лиса оценки вероятности банкротства [5] имеет вид

  (2)
где X1 – доля оборотных средств в активах; X2 – рентабельность активов по прибыли от 
реализации; X3 – рентабельность активов по нераспределенной прибыли; X4 – коэффициент 
финансирования.

Рис. 2. Результат применения модели Сайфуллина – Кадыкова

В работе [8] для прогноза финансового состояния компаний сотовой связи МТС, «Ме-
гафон» и «Билайн» на основе данных годовых бухгалтерских отчетов за 2003–2013 гг. [14, 
16, 19] была предложена векторная авторегрессионная модель Z-счета Лиса, позволяющая 
учитывать взаимное влияние на финансовую деятельность предприятий друг друга. Мо-
дель имеет вид

   (3)

где z1 – Z-счет для компании МТС; z2 – 
Z-счет для компании «Мегафон»; z3 – Z-счет 
для компании «Билайн»; Xj – вектор j-го 
показателя, компоненты которого связаны 
с номером компании, j = 1, …, 4.

Модель устойчива, так как выполняется 
условие стационарности – все собственные 
значения матрицы коэффициентов при Zt–1 
меньше нуля. Согласно прогнозу, построен-
ному по полученной модели, все компании 
обладают благоприятными перспективами 
финансовой устойчивости, не подвергают-
ся риску банкротства.

Среди отечественных методов оценки ве-
роятности банкротства предприятий можно 
выделить пятифакторную MDA-модель, раз-
работанную Р.С. Сайфуллиным и Г.Г. Кады-
ковым, которая имеет следующий вид [25]:

  (4)

где коэффициенты K1, K2, K3, K4, K5 рас-
считываются по следующим формулам: 
K1 – собственные оборотные средства/капи-

тал и резервы; K2 – собственные оборотные 
средства/краткосрочные обязательства; K3 – 
выручка от реализации/активы; K4 – чистая 
прибыль/выручка; K5 – чистая прибыль/капи-
тал и резервы; R – рейтинговое число, пред-
ставляющее собой сумму взвешенных пере-
численных выше финансовых показателей 
деятельности предприятия. По этой модели 
нами были рассчитаны R-показатели 30 пред-
приятий нефтегазовой промышленности за 
2010, 2011 и 2012 гг., рассмотренных выше. 
По результатам R-показателя лишь 17 процен-
тов предприятий имеют вероятность банкрот-
ства более 50 %, у остальных предприятий все 
пять коэффициентов имеют значение их нор-
мативного уровня, а финансовое состояние 
компании оценивается как удовлетворитель-
ное. Тогда как в реальности у 100 процентов 
всех предприятий должна быть минимальная 
или низкая вероятность банкротства, о чем 
свидетельствует бухгалтерская отчетность на 
конец 2012 года (рис. 2).

Расчеты вероятности банкротства по 
критерию Сайфуллина – Кадыкова показали 
высокую работоспособность в современных 
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экономических условиях. Однако она не ли-
шена недостатков, здесь имеет место для 
некоторых предприятий различие между по-
казателями R, степенью вероятности банкрот-
ства и реальным положением дел на предпри-
ятиях. Это можно объяснить тем, что модель, 
и ее коэффициенты были рассчитаны в конце 
90-х годов, когда в России были иные эконо-
мические условия. Таким образом, мы приш-
ли к следующему выводу: модель Альтмана 
пессимистична, а модель Сайфуллина – Ка-
дыкова, хоть и позволяет оценить текущее фи-
нансовое состояние предприятия, однако не 
даёт возможности точно оценить вероятность 
наступления кризисной ситуации. В связи 
с этим нами была построена собственная 
модель. На основе факторного анализа было 
выделено 6 показателей и построена модель 
множественной регрессии вида

  (5)

где y – результирующий показатель (рен-
табельности активов); x1 – коэффициент 
базовой прибыльности активов; x2 – рен-
табельность собственного капитала; x3 – 
рентабельность продаж; x4 – коэффициент 
интенсивности оборота авансируемого ка-
питала; x5 – показатель оборачиваемости 
активов; x6 – коэффициент обеспеченности 
собственными оборотными средствами.

В работе [15] О.А. Недосекина отмеча-
ется необходимость комплексного подхода 
к решению задачи управления риском бан-
кротства предприятия и предлагается своего 
рода модель-конструктор для оценки риска 
банкротства, который эксперт-аналитик мо-
жет собрать по своему усмотрению, с учетом 
специфики анализируемого предприятия.

В статье [7] рассмотрен вопрос отбора 
факторов, оказывающих влияние на ос-
новной источник финансовых поступле-
ний предприятия – выручку от реализации 
продукции. Отбор факторов проводится 
методом главных компонент. На основе ото-
бранных факторов построено уравнение 
регрессии, показывающее зависимость вы-
ручки от выделенных факторов. В этой ра-
боте на основе бухгалтерской отчетности 
33 предприятий машиностроительной от-
расли было отобрано 37 показателей. С по-
мощью метода главных компонент было 
выделено 11 показателей, оказывающих 
значимое влияние на выручку предприятий. 
Уравнение регрессии выручки P имеет вид

Здесь k1 – сумма хозяйственных средств 
в распоряжении организации; k2 – доля ос-
новных средств в активах; k3 – величина 
собственных оборотных средств; k4 – коэф-
фициент текущей ликвидности; k5 – чистая 
прибыль; k6 – оборачиваемость собствен-
ного капитала; k7 – рентабельность основ-
ной деятельности; k8 – рентабельность со-
вокупного капитала; k9 – рентабельность 
собственного капитала; k10 – коэффициент 
износа оборотных средств; k11 – коэффи-
циент выбытия.

В статье [6] построена краткосрочная 
прогнозная модель оценки риска банкрот-
ства на примере компании ОАО «ФСК 
ЕЭС» [17] на основе нечетко-множествен-
ной методики прогнозирования банкрот-
ства Недосекина [15]. В работе [6] были 
получены следующие результаты: реализо-
вана процедура оценки границ интервалов 
значений показателей, характеризующих 
риск банкротства. В рамках данной проце-
дуры описан процесс сбора и обработки экс-
пертной информации; построена функция 
принадлежности, определяющая степень 
оценочной уверенности отношения значе-
ний показателей к одному из пяти уровней 
показателей («очень низкий», «низкий», 
«средний», «высокий», «очень высокий»); 
проведена оценка финансового состояния 
компании ОАО «ФСК ЕЭС» за период – 
с 01.01.2008 по 31.12.2010; построена ре-
грессионная модель комплексного значения 
показателя риска банкротства предприятия 
и ее коридор ошибок; на основании полу-
ченных данных был сделан прогноз ком-
плексного значения показателя риска бан-
кротства предприятия на 2011 г.

Заключение
В работе рассмотрены различные мо-

дели оценки финансовой устойчивости 
предприятий. Показано, что не существует 
универсальной модели оценки риска бан-
кротства предприятия. Границы примени-
мости моделей связаны с экономическими 
условиями, при которых были получены 
модели, в частности показано, что зарубеж-
ные модели мало пригодны для российских 
условий. Модели финансовой устойчивости 
для предприятий различных отраслей могут 
существенно отличаться друг от друга. По-
строение модели оценки финансовой устой-
чивости предприятий можно рассматривать 
как прямую задачу. Для управления риском 
банкротства следует обратиться к обратной 

  (6)
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задаче – как надо изменить финансовые по-
казатели, чтобы ключевой показатель при-
нимал заданные значения.
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