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Цель выпускной квалификационной работы– оценка уровня экономической 

безопасности промышленных предприятий с использованием моделей банкротства 

(на примере металлургических компаний) 

В выпускной квалификационной работе выявлена сущность риска несостоятель-

ности предприятия и его влияние на уровень экономической безопасности, проана-

лизирован российский рынок металлургии, проведен анализ эффективности роста 

бизнеса, финансового состояния, а так же показателей эффективности компаний ме-

таллургического сектора, проанализированы и испытаны существующие методики 

оценки риска банкротства. Результаты дипломного проекта имеют практическую 

значимость и могут служить базой для детального анализа финансово-

хозяйственной деятельности предприятий на предмет выявления риска банкротства. 
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ВВЕДЕНИЕ 

Актуальность. В современных условиях глобализации экономики и жесткой 

конкурентной борьбы за мировые рынки сбыта проблема экономической безопасно-

сти является актуальной. Российский рынок претерпевает множество изменений, 

остро встает вопрос неплатежей, когда крупные компании лишаются способности 

отвечать по своим обязательствам, нехватка инвестиций, разбалансированность  

расходной и доходной частей государственного бюджета страны, и др. Предприятия 

работают в условиях различных внешних и внутренних рисков, а конкурентная  

экономическая среда скрывает многочисленные угрозы. Одним из таких  

рисков в условиях рыночной экономики является риск банкротства предприятий 

 не способных конкурировать на рынке, это обуславливает важность понимания 

сущности банкротства и разработку действий по улучшению финансового  

состояния предприятия. 

Мировая практика свидетельствует о том, что банкротство – неизбежное явление 

любого современного рынка, который использует несостоятельность в качестве ры-

ночного инструмента перераспределения капитала и отражает объективные процес-

сы структурной перестройки экономики. Однако любой риск, а банкротство- это не-

сомненно риск для экономической безопасности предприятия, можно предопреде-

лить и постараться свести к минимуму последствия его наступления.  

В конце 2017 года число сообщений о признании юридического лица банкротом 

выросло до 13577 из них 248 приходится на отрасль металлургии. Данная отрасль 

выпуская ключевые компоненты конструкционных материалов в строительстве и 

машиностроении, играет важную роль в формировании индустриального фундамен-

та экономики России, а так же часто является градообразующим фактором, тем  

самым беря на себя определенную долю «ответственности» за формирование до-

ходной части не только бюджетной системы страны в целом, но также соответст-

вующего регионального бюджета. 
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Цель выпускной квалификационной работы: оценка уровня экономической 

безопасности промышленных предприятий с использованием моделей банкротства 

(на примере металлургических компаний). 

Для достижения поставленной цели необходимо выполнить ряд задач: 

1. Изучить теоретические основы экономической безопасности; 

2. Провести обзор российского рынка черной металлургии; 

3. Проанализировать особенности развития компаний-объектов исследования; 

4. Провести оценку финансовых показателей компаний металлургической от-

расли; 

5. Проанализировать существующие модели банкротства; 

6. Произвести расчет вероятности несостоятельности с помощью моделей бан-

кротства; 

7. Провести оценку эффективности операционной и финансовой деятельности; 

8. Оценить финансовый риск при определении уровня экономической безопас-

ности металлургических компаний. 

Объектами исследования в работе являются: Публичное акционерное общество 

«Новолипецкий металлургический комбинат», Публичное акционерное общество 

«Северсталь», Публичное акционерное общество «Магнитогорский металлургиче-

ский комбинат», Публичное акционерное общество «Челябинский металлургиче-

ский комбинат», Публичное акционерное общество «Ашинский металлургический 

завод». Предметом исследования в работе является- диагностика банкротства и 

оценка финансового риска при определении уровня экономической безопасности 

металлургических компаний. 

Методологической основой работы являются положения экономической науки, 

официальные документы РФ, работы отечественных и зарубежных ученых по тео-

рии экономической безопасности, теории систем управления, материалы научно-

практических конференций, методические разработки, периодическая литература.   
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1 ЭКОНОМИЧЕСКАЯ БЕЗОПАСНОСТЬ ПРЕДПРИЯТИЙ 

МЕТАЛЛУРГИЧЕСКОЙ ОТРАСЛИ 

1.1 Теоретические основы экономической безопасности предприятия 

«Экономическая безопасность предприятия»- комплексное понятие, которое 

включает в себя совокупность факторов, связанных не только с внутренним состоя-

нием самого предприятия, сколько с воздействием внешней среды, с ее субъектами, 

с которыми предприятие вступает во взаимосвязь. [2] В настоящее время вопросы 

обеспечения условий экономического роста предприятия выходят на первый план. 

На экономический рост предприятия может оказывать влияние общеэкономическая 

ситуация в мире в целом и в государстве в частности. В свою очередь экономиче-

ская безопасность предприятий тесно связана с производством продукции, выпол-

нением работ и оказанием услуг, от того, насколько эффективно они работают, за-

висит экономическое состояние всей страны.  

В литературе существует множество классификаций угроз экономической безо-

пасности предприятия: 

 по источнику (внутренние, внешние); 

 по природе возникновения (политические, криминальные, конкурентные, 

контрагентские, прочие); 

 по вероятности реализации (реальные, потенциальные); 

 по объекту посягательства (информация, персонал, финансы, товарно-

материальные ценности, деловая репутация, прочее); 

 по возможности прогнозирования (прогнозируемые, непрогнозируемые); 

 по величине ожидаемого ущерба (катастрофические, значительные, вызы-

вающие трудности); 

Исходя из того, что основой возникновения угроз являются взаимодействия раз-

личных элементов вне и внутри предприятия, то эти элементы могут являться ис-

точниками угроз, а также объектами угроз. В процессе обеспечения экономической 
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безопасности эти же элементы вне и внутри предприятия могут рассматриваться как 

объекты обеспечения экономической безопасности и субъекты (средства, механиз-

мы, способы ит.д.) обеспечения экономической безопасности. 

Важнейшую роль в развитии экономики любой страны играют отрасли промыш-

ленного комплекса, определяя ее политическое место в мире и социальную стабиль-

ность. В настоящее время большинство российских предприятий переживают глу-

бокий спад производства и находятся в критическом состоянии или состоянии бан-

кротства. Такое положение представляет определенную опасность, как для региона, 

так и для потенциала и коллектива каждого конкретного предприятия. Ведь любое 

предприятие, являясь основным структурообразующим элементом экономики, вы-

полняет не только производственную функцию, но и дает средства к существованию 

многих людей, т. е. несет социальную нагрузку и ответственность, особенно это ка-

сается многих градообразующих промышленных предприятий. 

Угрозы экономической безопасности промышленным предприятиям- это потен-

циальные или реальные действия физических и юридических лиц, нарушающие со-

стояние защищенности субъекта предпринимательской деятельности и способные 

привести к ее прекращению, то есть к банкротству. 

Диагностика экономической безопасности организации – это исследование про-

цессов, которые происходят в структуре самой организации, анализ внешней среды, 

в которой функционирует организация и сопоставление полученной информации с 

пороговыми значениями индикаторов, которые отделяют безопасную зону функ-

ционирования предприятия от зоны возможной опасности.[2] 

Диагностику экономической безопасности необходимо осуществлять на основе 

системно-синергетического подхода, при котором сравнивают состояние финансо-

вых показателей, их динамику, а так же результаты диагностирования вероятности 

банкротства должны идентифицировать конкретное состояние уровня экономиче-

ской безопасности предприятия: нормальное, предкризисное, кризисное. Состав-
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ляющие системы показателей для диагностики экономической безопасности органи-

зации представлены на рисунке 1.  

 

Рисунок 1- Система диагностики экономической безопасности 

Для диагностики экономической безопасности организации необходимо учиты-

вать как значения показателей исследуемого объекта на конкретный момент време-

ни, так и изменения процессов во внутренней и внешней среде организации, анали-

зировать тенденции развития экономической безопасности, прогнозировать период 

наступления кризиса или функционирование в стабильном режиме. 

Целью диагностики экономической безопасности организации по показателям 

является определение уровня безопасности, на котором находится предприятия в 

настоящее время: 

 минимальном; 

 умеренном; 

 максимальном. 

Система диагностики экономической 
безопасности организации

Анализ показателей

статики

Показатели, 
характеризующие 
финансовое состояние и 
эффективность 
деятельности;

Показатели, 
характеризующие 
положение предприятия на 
рынке и влияющие на это 
положение;

Показатели, 
характеризующие 
внутренние процессы;

Показатели вероятности 
банкротства;

Анализ показателей

динамики

Показатели, характеризующие 
финансовое состояние и 
эффективность деятельности;

Показатели, характеризующие 
положение предприятия на 
рынке и влияющие на это 
положение;

Показатели, характеризующие 
внутренние процессы;

Показатели изменения 
операционной и финансовой 
деятельности;
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Анализ изменений показателей позволяет определить, как колебания параметров 

оказывают влияние на экономическую безопасность организации и определить тен-

денции развития, для этого так же важно изучить рынок на котором функционирует 

исследуемое предприятие. Принятие решений о состоянии экономической безопас-

ности организации по показателям статики и динамики проводится с учетом резуль-

татов, полученных в ходе вычисления, по всем индикаторам и по отдельным груп-

пам индикаторов, корректируются в зависимости от стадии развития организации и 

степени важности каждой группы показателей.  

Описание состояния финансовых показателей организации для оценки уровня 

экономической безопасности представлены в таблице 1. 

Таблица 1-Состояние показателей уровней экономической безопасности 

Уровень экономической 

безопасности 
Характеристика показателей 

Максимальный 
Показатели находятся в пределах пороговых значений, вероятность 

наступления банкротства низкая.  

Умеренный 

Несоответствие хотя бы одного из показателей пороговому значению, 

а другие приблизились к барьерным значениям либо имеют отрица-

тельную динамику. Риск банкротства оценивается как возможный или 

близок к высокому. 

Минимальный 

Несоответствие большинства основных показателей пороговому зна-

чению, показатели динамики имеют отрицательную тенденцию, риск 

вероятности банкротства высок. 

 

Диагностика банкротства представляет собой процесс исследования результатов 

хозяйственной деятельности организации в целях выявления, количественного из-

мерения и выявление кризисных явлений, влияющих на создание финансовой несо-

стоятельности, а также причин их образования. Система критериев для диагностики 

вероятности банкротства включает в себя финансовые показатели, которые рассчи-

таны на основе данных бухгалтерской (финансовой) отчетности организации и до-

пускающие применение разнообразных методов и приемов. 
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1.2 Обзор российского рынка черной металлургии 

На фоне ускоряющихся процессов глобализации, постоянно растущей конкурен-

ции, научно-технического прогресса, увеличения свободы торговли состояние рос-

сийских промышленных предприятий продолжает ухудшаться. Нехватка  

капиталовложений в инновационную деятельность, потеря молодых квалифициро-

ванных кадров в наиболее перспективных направлениях деятельности, рост  

эффективности использования производственных ресурсов в основном за счет  

повышения интенсивности использования уже существующих ресурсов (увеличение 

загрузки мощностей, интенсификация труда) повсеместно усугубляют состояние 

промышленных предприятий. 

Неудовлетворительным и тяжелым можно назвать положение большинства наи-

более значимых отраслей промышленного производства: химической промышлен-

ности, машиностроительной промышленности, электротехнической промышленно-

сти, металлургической промышленности. Незначительные темпы роста, невоспри-

имчивость к нововведениям и другие негативные явления, характерные для данных 

субъектов российской экономики, ведут к возрастанию внешних и внутренних рис-

ков, угрожающих как отдельным предприятиям, так и национальной безопасности 

России. Предприятия металлургической отрасли имеют стратегическую важность в 

развитии экономики страны: обеспечение структурообразующих отраслей, таких 

как военно-промышленный и топливно-энергетический комплексы, автомобиле- и 

машиностроение и др. По данным Росстата важнейший показатель системы нацио-

нальных счетов- валовой внутренний продукт (ВВП) в 2017 году составил 

92037175,7 млн. рублей из которых 5 % составляет металлургическая промышлен-

ность (таблица 2). Кроме того металлургическая отрасль России обладает достаточ-

но развитыми в технологическом плане мощностями благодаря активной  

инвестиционной политике компаний, вложивших за последние 15 лет в модерниза-

цию около 4 трлн. рублей. 

  



13 

 

Таблица 2- Доля металлургического производства в составе ВВП* 

Показатель 
Период оценки, год 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Валовой внутренний 

продукт (в текущих 

рыночных ценах) 

(млн. руб.) 

66926863 71016729 77945072 83387192 86148566 92037176 

Объем отгруженных 

товаров металлурги-

ческого производства 

и производства гото-

вых металлических 

изделий (млн.руб.) 

3799053 3700249 4294560 5104571 5630579 4976840 

Доля металлургиче-

ского производства в 

ВВП, % 

5,68 5,21 5,51 6,12 6,54 5,41 

*Источник: по данным статистического ежегодника «Промышленность России» 

Металлургические комбинаты имеют большую социальную значимость, так как 

обеспечивают высокую занятость населения и часто являются градообразующими. 

На сегодня по производству стали Россия находится на 5-ом месте в мире после 

Китая, Японии, Индии и США. [8] В течение 2017 года российский металлургиче-

ский комплекс демонстрирует тенденцию сокращения производства, объем отгру-

женных или отпущенных в порядке продажи, а также прямого обмена (по договору 

мены) товаров в стоимостном выражении в 2017 году относительно 2016 года сни-

зился на 12%.(рисунок 2) 
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Рисунок 2 -Динамика объема отгруженных товаров  

металлургического производства 

По данным Росстата производство стали в 2017 году выросло на 1,2% -до 63,3 

млн.т., производство проката выросло до 61,8 млн.т., что на 1,1% больше результата 

2016 года (таблица 3). Основная причина замедления роста производства- сокраще-

ние спроса, что в свою очередь вызвано падением спроса на металл со стороны 

строительного сектора и ряда металлоемких отраслей промышленности. 

Таблица 3-Производство основных видов продукции * 

Показатель 
Рассматриваемый период, год 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Производство стали (млн.т.) 66,8 68,1 70,4 68,9 70,5 69,4 62,5 63,3 

Темп роста производства ста-

ли 
1,13 1,02 1,03 0,98 1,02 0,98 0,90 1,0 

Производство проката (млн.т) 55 56,5 60 59,2 61,2 60,4 61,1 61,8 

Темп роста производства 

проката 
1,03 1,03 1,06 0,99 1,03 0,99 1,01 1,0 

*Источник: по данным статистического ежегодника «Промышленность России» 

Металлопродукция — вторая по значимости товарная группа российского экс-

порта после топлива и одна из отраслей международной специализации России. В 
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2017 г. ее экспорт, в рамках стандартной группировки ФТС, исключающей драго-

ценные металлы, составил 37,3 млрд долл. 

Экспорт плоского проката в 2017 г. составил 8,62 млн т. По сравнению с преды-

дущим годом поставки немного снизились (-3,4%), однако остаются существенно 

больше, чем в 2012-2015 гг. Экспорт стальных труб в 2017 г. вырос на 65% до 2,14 

млн т, что стало новым историческим максимумом (таблица 4). Главной причиной 

такого скачка стали рекордные поставки труб большого диаметра: 665 тыс. т в Фин-

ляндию для «Северного потока — 2» и, с конца года, 190 тыс. т в Турцию для «Юж-

ного потока» — суммарно они составили 84% экспорта данного товара. 

Таблица 4 – Экспорт видов промышленных товаров металлургического производст-

ва из Российской Федерации 

Вид товара 
Рассматриваемый период, год 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Прокат плоский из железа и стали 

(млн.т.) 
9,73 8,88 8,57 5,97 6,45 7,48 8,93 8,62 

Трубы из черных металлов (млн.т.) 1,04 1,32 1,52 0,36 0,71 0,37 1,30 2,14 

*Источник: по данным статистического ежегодника «Промышленность России» 

1.3 Металлургическое производство 

Компании НЛМК, Северсталь, ММК, ЧМК и Ашинский метзавод за 2017 год 

суммарно произвели 45,7 млн.т. стали, это составляет 65% производства стали Рос-

сии (таблица 5). Данные компании являются наиболее подходящими вариантами для 

исследования, каждое имеет свои преимущества, конкурируя на одном рынке, но 

находятся в разном финансовой положении. 
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Таблица5 –Динамика выручки и производства стали металлургических компаний 

Металлурги-

ческая ком-

пания 

Рассматриваемый период, год 
% к 

2016 

году 

Рассматриваемый  

период, год % к 

2016 

году 
2015 2016 2017 2015 2016 2017 

Выручка (тыс.руб.) 
Производство стали 

(млн.т) 

 ПАО 

"НЛМК"  
318 585 039 335 238 197 411 806 469 22,84 15,90 16,70 17,10 2,40 

 ПАО "Се-

версталь"  
278 610 521 305 306 314 359 530 414 17,76 10,92 10,89 10,87 -0,21 

 ПАО "ММК"  314 115 000 339 111 000 392 782 000 15,83 12,24 12,54 12,86 2,52 

 ПАО "ЧМК"  96 107 554 107 119 193 118 556 872 10,68 4,30 4,25 4,27 0,52 

 ПАО 

"Ашинский 

метзавод"  

17 427 727 18 925 194 22 413 709 18,43 0,64 0,62 0,61 -1,09 

 

 ПАО «Новолипецкий металлургический комбинат»  

Публичное акционерное общество «Новолипецкий металлургический комбинат» 

(далее «Материнская Компания» или ПАО «НЛМК») и его дочерние компании (да-

лее совместно «Группа») является одним из лидеров мировой металлургии с полным 

циклом производства. Материнская Компания является публичным акционерным 

обществом в соответствии с Гражданским Кодексом Российской Федерации. Мате-

ринская Компания была основана как государственное предприятие в 1934 г. и пре-

образована в акционерное общество открытого типа 28 января 1993 г. Впоследствии, 

29 декабря 2015 г. организационно-правовая форма была изменена на публичное ак-

ционерное общество, в связи с изменениями в законодательстве Российской Феде-

рации. Группа является вертикально-интегрированной металлургической компанией 

и крупнейшим в России производителем стальной продукции. Группа также осуще-

ствляет деятельность в рамках горнодобывающего сегмента 

 ПАО «Северсталь» 

Публичное акционерное общество «Северсталь» начало свою производственную 

деятельность 24 августа 1955 года в г.Череповец, где в феврале 1959 года перед вы-

пуском первого проката стали было завершено строительство интегрированного ме-

таллургического комбината. 24 сентября 1933 года в ходе программы приватизации 
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российских предприятий «Северсталь» было зарегистрировано как открытое акцио-

нерное общество и приватизировано. В ноябре 2014 года компания изменила свою 

организационно-правовую форму на ПАО (Публичное акционерное общество) в со-

ответствии с изменениями внесенными в Гражданский кодекс Российской Федера-

ции. «Северсталь» в первую очередь ориентируется на поставку стали на россий-

ский внутренний рынок, но также экспортирует продукцию приблизительно в 70 

стран. Металлургические предприятия Компании удачно расположены с точки зре-

ния близости к основным регионам потребления стали в России и рынкам экспорта. 

Благодаря этому у Компании есть возможность перенаправлять продукцию между 

внутренним рынком и экспортом, ориентируясь на рыночную динамику, и извлекать 

выгоду из ценовых премий, обусловленных колебаниями валютных курсов. 

Компания производит широкий ассортимент стальной продукции и постоянно 

расширяет его в сторону продуктов с высокой добавленной стоимостью, отвечаю-

щих меняющимся требованиям клиентов. «Северсталь» выстраивает долгосрочное 

сотрудничество с клиентами и стремится непрерывно повышать качество продук-

ции, дисциплину поставок и качество сервиса. 

 ПАО «Магнитогорский металлургический комбинат» 

Публичное акционерное общество «Магнитогорский металлургический комби-

нат» был основан в 1932 году как государственное предприятие. В рамках програм-

мы приватизации в Российской Федерации комбинат был приватизирован и зареги-

стрирован 17 октября 1992 года. В настоящее время ПАО «ММК» входит в число 

крупнейших мировых производителей стали и занимает лидирующие позиции среди 

предприятий черной металлургии России. Активы компании в России представляют 

собой крупный металлургический комплекс с полным производственным циклом, 

начиная с подготовки железорудного сырья и заканчивая глубокой переработкой 

черных металлов. ММК производит широкий сортамент металлопродукции с пре-

обладающей долей продукции с высокой добавленной стоимостью. 



18 

 

 ПАО «Челябинский металлургический комбинат» 

Публичное акционерное общество «Челябинский металлургический комбинат» – 

одно из крупнейших в России предприятий полного металлургического цикла по 

выпуску качественных и высококачественных сталей. ПАО ЧМК – одно из немно-

гих предприятий страны, которому дано право присваивать продукции собственный 

индекс – ЧС (Челябинская Сталь). Также комбинат является крупнейшим произво-

дителем нержавеющей стали в России. 

ПАО «ЧМК» выпускает широкий сортамент продукции металлургического про-

изводства: чушковый чугун, полуфабрикаты стальные для дальнейшего передела, 

сортовой и листовой металлопрокат из углеродистых, конструкционных, инстру-

ментальных и коррозионно-стойких марок стали, фасонный прокат и рельсовую 

продукцию. Атомная энергетика, тяжелое, химическое, энергетическое, автомо-

бильное и сельскохозяйственное машиностроение, подшипниковые и трубопрокат-

ные заводы, строительство, медицинское оборудование и инструмент – вот далеко 

не полный перечень применения продукции ЧМК. 

В качестве основной продукции комбинат производит широкий профильный 

сортамент металлопроката: от катанки до арматурного проката периодического 

профиля, от бунтового проката из конструкционной стали до сортового проката для 

трубопрокатных и машиностроительных заводов, а также сортовую квадратную за-

готовку. ЧМК – основное предприятие «Мечела», выпускающее листовой прокат. 

 ПАО «Ашинский металлургический завод» 

Публичное акционерное общество «Ашинский металлургический завод» было 

основано 30 октября 1992 года, однако свою историю предприятие отсчитывает с 

1898 г., с даты, когда был заложен чугуноплавильный завод и открыто доменное 

производство. ПАО «Ашинский метзавод» располагается в городе Аша Челябин-

ской области. ПАО «Ашинский метзавод» является одним из ведущих российских 

производителей специальных сплавов для нужд предприятий оборонного комплек-
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са, нефтегазовой, химической, атомной, авиационной и космической отраслей про-

мышленности. Завод входит в пятерку крупнейших российских поставщиков тол-

столистового проката. Ашинские магнитопроводы из аморфной ленты успешно за-

меняют все известные магнитомягкие материалы, обладают уникальными электро-

техническими, магнитными и механическими свойствами. Под торговой маркой 

«Амеt» выпускаются: плоский углеродистый и нержавеющий лист, тончайшая элек-

тротехническая лента, аморфные и нанокристаллические сплавы, экологически чис-

тые и долговечные товары народного потребления из нержавеющей стали. 

Число убыточных предприятий металлургического производства и производства 

готовых металлических изделий с 2010 года выросло на 27% и на конец 2015 года 

составило 527, сумма убытка 169369 млн. руб.(таблица 6) 

Таблица 6 – Число убыточных организаций металлургического производства и про-

изводства готовых металлических изделий и сумма их убытка* 

Показатель 
Рассматриваемый период, год 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Число убыточных организаций  416 392 395 496 586 527 

Сумма убытка (млн. руб.) 62190 57411 58919 135977 223925 169369 

*Источник: по данным статистического ежегодника «Промышленность России» 

Неэффективная деятельность ведет к возрастанию риска банкротства и роста 

числа промышленных предприятий, находящихся в неплатежеспособном состоянии. 

Данную тенденцию можно проследить, проанализировав финансовое положение ис-

следуемых компаний металлургической отрасли. 

Выводы по главе 1 

1. Угрозы экономической безопасности промышленным предприятиям- это по-

тенциальные или реальные действия физических и юридических лиц, нарушающие 

состояние защищенности субъекта предпринимательской деятельности и способные 

привести к ее прекращению, то есть к банкротству. 
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2. Сегодня существует тенденция к ухудшению финансово-экономического со-

стояния предприятий металлургической отрасли. Данную ситуацию можно воспри-

нимать как закономерность, характерную для рыночной экономики и такого явления 

как конкуренция, в частности. В результате анализа внешней среды, выявлено, что в 

течение 2017 года российский металлургический комплекс демонстрирует тенден-

цию сокращения производства, при этом производство стали в 2017 году выросло на 

1,2% -до 63,3 млн.т., производство проката выросло до 61,8 млн.т., что на 1,1% 

больше результата 2016 года. Основная причина замедления роста производства- 

сокращение спроса, что в свою очередь вызвано падением спроса на металл со сто-

роны строительного сектора и ряда металлоемких отраслей промышленности. 

3. Число убыточных предприятий металлургического производства и производ-

ства готовых металлических изделий с 2010 года выросло на 27% и на конец 2015 

года составило 527, сумма убытка 169369 млн. руб.  
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2 АНАЛИЗ ОСОБЕННОСТЕЙ РАЗВИТИЯ ПРЕДПРИЯТИЙ 

МЕТАЛЛУРГИЧЕСКОЙ ОТРАСЛИ И СУЩЕСТВУЮЩИХ ПОДХОДОВ К 

ОЦЕНКЕ РИСКА БАНКРОТСТВА 

2.1 Оценка финансового состояния компаний металлургической отрасли 

Система показателей-индикаторов, получивших количественное выражение, по-

зволяет заблаговременно сигнализировать о грозящей опасности и предпринимать 

меры по еѐ предупреждению. Наивысшая степень экономической безопасности дос-

тигается при условии, что весь комплекс показателей находится в пределах допус-

тимых границ своих пороговых значений, а пороговые значения одного показателя 

достигаются не в ущерб другим. Следовательно, за пределами значений пороговых 

показателей предприятие теряет способность к устойчивости, динамичному само-

развитию, конкурентоспособности на внешних и внутренних рынках, становится 

объектом враждебного поглощения. 

Состояние экономической безопасности предприятия можно оценить с помощью 

системы показателей финансовой устойчивости. Коэффициент финансовой устой-

чивости отражает соотношение заемного и собственного капитала, его называют ко-

эффициентом квоты собственника. Основное предназначение этого показателя – ус-

тановить соотношение между различными способами финансирования, отражаемы-

ми в балансе, а также сравнить величину собственного капитала и капитала креди-

торов. Нормативом является коэффициент ниже 0,7. 

Коэффициент автономии (финансовой независимости) — показывает степень не-

зависимости предприятия от кредиторов. Коэффициент определяется как отношение 

собственного капитала к общей сумме активов, тем самым показывая долю собст-

венных средств в общей структуре активов (куда входят и собственные средства и 

заемные). Если коэффициент автономии имеет низкие значения (меньше 0,5), это 

говорит о том, что предприятие финансово неустойчиво (зависимо от кредиторов). 



22 

 

Коэффициент финансовой напряжѐнности отражает долю краткосрочных обяза-

тельств в валюте баланса. Чем меньше данный показатель (ниже 0,5), тем устойчи-

вей является финансовое положение [10]. 

Основные показатели финансовой устойчивости металлургических компаний за 

2012-2017 гг. представлены в таблице 7. 

Таблица 7 Показатели финансовой устойчивости металлургических компаний  

Металлургиче-

ская компания 

Анализируемый период, дата 

31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 

К ф.у. 

 ПАО "НЛМК"  0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 

 ПАО "Север-

сталь"  
1,2 1,0 2,6 2,9 2,0 1,4 

 ПАО "ММК"  0,5 0,8 1,2 0,9 0,3 0,4 

 ПАО "ЧМК"  3,4 11,4 5,1 3,4 2,5 1,8 

 ПАО "Ашин-

ский метзавод"  
0,3 0,6 1,2 1,3 1,0 1,1 

К а. 

 ПАО "НЛМК"  0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 

 ПАО "Север-

сталь"  
0,4 0,5 0,3 0,3 0,3 0,4 

 ПАО "ММК"  0,6 0,5 0,4 0,5 0,7 0,7 

 ПАО "ЧМК"  0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 

 ПАО "Ашин-

ский метзавод"  
0,8 0,6 0,5 0,4 0,5 0,5 

К ф.н. 

 ПАО "НЛМК"  0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 

 ПАО "Север-

сталь"  
0,5 0,5 0,7 0,7 0,6 0,5 

 ПАО "ММК"  0,3 0,4 0,5 0,4 0,2 0,3 

 ПАО "ЧМК"  0,7 0,9 0,8 0,6 0,6 0,5 

 ПАО "Ашин-

ский метзавод"  
0,0 0,2 0,4 0,4 0,7 0,5 

 

За анализируемый период 2012-2017 год ПАО Северсталь, ПАО ЧМК являются 

финансово неустойчивыми. ПАО ММК с конца 2015 года имеет положительную 

динамику по показателям финансовой устойчивости. Величина заемных средств от-

носительно собственного капитала находится в пределах нормы у ПАО НЛМК, 
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предприятие не зависит от кредиторов и является финансово устойчивым на протя-

жении всего анализируемого периода. 

2.2 Показатели финансовой эффективности 

Оценка финансовой эффективности деятельности организации включает в себя 

расчет показателей эффективности: рентабельности собственного капитала (ROE), 

рентабельности активов (ROA) и рентабельности деятельности (ROS). В числителе 

каждого из перечисленных показателей отражается финансовый результат деятель-

ности организации – чистая (нераспределенная) прибыль, то есть прибыль, остаю-

щаяся в распоряжении компании после налогообложения, либо балансовая прибыль 

(прибыль до налогообложения). 

В настоящее время самым популярным финансовым критерием эффективности 

функционирования организации является рентабельность собственного капитала. 

Этот показатель определяет эффективность бизнеса организации. 

Причина того, что этому показателю придается такое большое значение, заклю-

чается в том, что это критерий, отражающий, насколько эффективно компания ис-

пользует собственный капитал. По сути, это мера прибыли на 1 денежную единицу 

инвестированного капитала, а значит, процентное выражение дохода, который ак-

ционеры получат от своих инвестиций. 

ROE – это отношение чистой прибыли к средней величине собственного   

капитала организации. Значение рентабельности собственного капитала сравнивают 

с величиной ставки рефинансирования, как с наиболее безрисковым размещением 

инвестиций.  

капитала гособственно велчина Средняя

прибыль Чистая
ROE  

Что касается надежности ROE как финансового критерия, то следует отметить 

три его недостатка. Это проблемы своевременности, риска и стоимости. Проблема 
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своевременности состоит в том, что показатель рентабельности собственного капи-

тала обращен в прошлое, а не в будущее (как требует принятие перспективных биз-

нес-решений). Проблема риска сводится к классической дилемме иметь более высо-

кую прибыль, получение которой связано с большим риском в деятельности органи-

зации. Либо получать незначительную прибыль, но в условиях «безрисковой» дея-

тельности. Величина показателя ROE не связана с размером риска. Проблема стои-

мости. При расчете рентабельности собственного капитала используется его балан-

совая, а не рыночная стоимость. Но балансовая стоимость собственного капитала – 

это показатель прошлого. 

Высокое значение доходности собственного капитала обычно соответствует рас-

тущей компании и привлекает к ней внимание инвесторов. 

К показателям эффективности функционирования организации относится рента-

бельность активов. Это основной критерий эффективности, в соответствии с кото-

рым компания распределяет свои ресурсы и управляет ими. Доходность совокупных 

активов позволяет измерить операционную эффективность компании. ROA опреде-

ляется как отношение чистой прибыли к средней величине активов. Коэффициент 

доходности совокупных активов или совокупного капитала показывает, имеет ли 

организация базу для обеспечения высокой доходности собственного капитала.  

 активов велчина Средняя

прибыль Чистая
ROA  

Некоторые финансисты полагают, что значительные активы – это хорошо, то 

есть чем их больше, тем лучше. Но в действительности все как раз наоборот. Если 

компания не собирается выходить из бизнеса, то ее ценность – в потоке получаемой 

прибыли, а активы – всего лишь необходимое средство для достижения этой цели. И 

действительно, идеальной компанией можно было бы назвать фирму, которая полу-

чает прибыль без каких-либо активов. В таком случае ей не потребовалось бы инве-



25 

 

стиций, а доход оказался бы неограниченным, и значение рентабельности активов 

выражалось бы внушительной величиной. 

Чистая прибыль на общую сумму активов, возможно, является наилучшим пока-

зателем производственной эффективности организации. ROA характеризует при-

быль, полученную на все активы, «вверенные» руководству организации. 

К показателям эффективности относится рентабельность деятельности организа-

ции. Этот показатель часто называют общей рентабельностью продаж. Он рассчи-

тывается как отношение чистой прибыли к выручке от продаж. Чем выше значение 

показателя ROS, тем эффективнее функционирует организация  

продаж  от Выручка

прибыль Чистая
ROS  

Общая рентабельность деятельности и оборачиваемость активов находятся в об-

ратно пропорциональной зависимости. Компании с высокой рентабельностью про-

даж, как правило, имеют низкую оборачиваемость активов и наоборот. Это не слу-

чайно. Компании, которые создают значительную добавленную стоимость своей 

продукции, могут «требовать» более высокой рентабельности продаж. Но поскольку 

создание добавленной стоимости, как правило, требует много активов, то у тех же 

организаций наблюдается тенденция к снижению оборачиваемости активов.[10] 

Высокая рентабельность продаж и высокая оборачиваемость активов – это иде-

альный вариант, но можно ожидать, что он вызовет значительную конкуренцию. И 

наоборот, низкая рентабельность продаж вместе с низкой оборачиваемостью акти-

вов заставляет задуматься о возможном банкротстве организации. 

Расчет показателей финансовой эффективности представлен в таблице 8 



26 

 

Таблица 8–Показатели финансовой эффективности металлургических компаний 

Металлургическая компания 
Анализируемый период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Финансовый результат деятельности (тыс.руб.) 

 ПАО "НЛМК"  21317524 -12828714 19933311 49928501 36419484 109466251 

 ПАО "Северсталь"  14637859 8055121 -13100737 40105932 84704168 130178855 

 ПАО "ММК"  7925000 -56446000 -1643000 30678000 67968000 67300000 

 ПАО "ЧМК"  -435560 -11097882 -3284189 4027196 14955761 5391898 

 ПАО "Ашинский метзавод"  -72177 -755489 -1581991 -1114251 98377 -387267 

 Рентабельность собственного капитала (ROE)  

 ПАО "НЛМК"  6,84 -4,11 6,44 15,53 11,32 33,40 

 ПАО "Северсталь"  6,66 4,25 -8,29 32,44 63,32 79,14 

 ПАО "ММК"  4,15 -34,74 -1,29 22,90 39,37 31,08 

 ПАО "ЧМК"  -2,61 -101,95 -30,01 20,07 48,07 13,02 

 ПАО "Ашинский метзавод"  -0,54 -5,87 -13,50 -10,74 1,00 -3,98 

 Рентабельность активов (ROA)  

 ПАО "НЛМК"  4,66 -2,75 4,11 9,36 6,60 19,93 

 ПАО "Северсталь"  3,34 1,96 -3,02 8,44 18,20 29,56 

 ПАО "ММК"  2,42 -19,34 -0,60 10,28 22,54 20,81 

 ПАО "ЧМК"  -0,57 -15,07 -4,22 4,12 12,42 3,97 

 ПАО "Ашинский метзавод"  -0,43 -4,07 -7,20 -4,78 0,46 -1,90 

 Рентабельность деятельности (ROS)  

 ПАО "НЛМК"  8,88 -5,69 7,59 15,67 10,86 26,58 

 ПАО "Северсталь"  6,55 3,80 -5,61 14,39 27,74 36,21 

 ПАО "ММК"  3,26 -25,13 -0,62 9,77 20,04 17,13 

 ПАО "ЧМК"  -0,47 -13,56 -3,74 4,19 13,96 4,55 

ПАО "Ашинский метзавод" -0,49 -5,84 -9,85 -6,39 0,52 -1,73 
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По результатам оценки показателей финансовой эффективности в затруднитель-

ном положении находится ПАО Ашинский Метзавод, положительного финансового 

результата ему удалось достичь только в 2016 году, за весь остальной исследуемый 

период компания имела убыток, бизнес нельзя назвать эффективно развивающимся, 

а низкая рентабельность продаж вместе с низкой рентабельностью активов могут 

свидетельствовать возможном банкротстве. 

Лидерами по показателям эффективного развития бизнеса являются ПАО 

НЛМК, ПАО Северсталь и ПАО ММК, последние три года они имеют стабильную 

чистую прибыль с положительной динамикой. Высокая рентабельность продаж под-

тверждает эффективность реализации основной продукции. ПАО ЧМК по результа-

там расчета имеет положительные показатели рентабельности, хотя относительно 

других компаний они значительно ниже, предприятие можно считать благоприятно 

развивающимся, но требующего дополнительных исследований. Сравнительная ди-

намика финансового результата компаний представлена на рисунке 3. 

 

Рисунок 3 - Динамика финансового результата металлургических компаний 
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По диаграмме мы видим что убыток имели все компании металлургического сек-

тора в 2013-2014 гг., это объяснимо тем что российская экономика в 2013-2014 гг. 

находилась под влиянием негативных факторов: 

 снижение потребления;  

 низкая инвестиционная активность;  

 возросшие инфляционные угрозы. 

Для компаний черной металлургии России 2013 год оказался неудачным: надеж-

ды на рост потребления и цен не оправдались. В условиях жесткой конкуренции и 

переизбытка мощностей выигрывали только те, кто смог снизить издержки и раз-

вить выпуск высокомаржинальной продукции Для рынка  характерна актуализация 

вопросов о рефинансировании кредитов – возникают ограничения в рефинансирова-

нии российскими металлургическими компаниями своих долговых обязательств и 

получении новых кредитов.  

Усилившиеся в 2014 году геополитические, валютные, финансовые, экономиче-

ские и другие макроэкономические риски стали причиной структурных преобразо-

ваний международных отношений. В свою очередь, введение санкций в отношении 

России, в том числе в финансовой сфере, оказало негативное влияние на ведение 

бизнеса, в частности, на возможности рефинансирования существующих кредитов 

компаний и реализацию новых кредитных займов. На рынке наблюдалось  усиление 

конкурентных отношений относительно политики сбыта. В условиях усиления кон-

курентной борьбы между Китаем, Японией, Турцией, Украиной, странами Евросою-

за и другими лидерами по поставке металлургической продукции, российские ком-

пании не имели достаточно весомые преимущества для укрепления своей позиции 

поставщика на мировом рынке черной металлургии. Введением США с 18 декабря 

2014г. заградительных антидемпинговых пошлин на российские горячекатаные ру-

лоны в размере 73,59% (для Северстали) -184,56% (остальных), фактически пере-

крыло дорогу для поставок примерно 14% горячекатанного проката из России.  
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2.3 Оценка эффективности роста бизнеса организации 

Комплексная оценка эффективности деятельности организации связана с устой-

чивостью еѐ развития. Устойчивость развития проявляется в динамичном росте ос-

новных результирующих показателей. Величина этих показателей во многом обу-

словлена эффективностью использования экономического потенциала хозяйствую-

щего субъекта и его конкурентоспособностью. При этом используются относитель-

ные, а не абсолютные величины показателей, поскольку в пространственном аспекте 

сравнение абсолютных значений показателей не имеет смысла. Поэтому для оценки 

деятельности в динамике можно использовать темпы их изменения. Расчет и срав-

нение темпов роста (снижения) основных показателей, отражающих все стороны 

деятельности организации, включает определение: чистого денежного потока (Net 

Cash Flow – NCF); чистой прибыли (Net Profit – NP); прибыли до налогообложения и 

выплаты процентов (Earning Before Interest and Taxes – EBIT); операционной прибы-

ли (прибыли от продаж) (Operating Profit – OP); выручки от продаж (Revenue – R); 

совокупных активов (Total Assets). 

Эффективное функционирование всех видов бизнеса организации предполагает 

соблюдение следующих пропорций, характерных для экономического роста: 

TNCF ≥ TNP ≥ TEBIT ≥ TOP ≥ TR ≥ TTA.    (1) 

Приведенные соотношения отражают темповые значения перечисленных ранее 

показателей. 

У каждой организации размер темпов предлагаемых к расчету показателей сугу-

бо индивидуален. При анализе не всегда можно обнаружить «идеальную» зависи-

мость (1), могут быть и отклонения от неѐ, что указывает на «узкие места» в дея-

тельности организации и требует проведения дальнейшего исследования.[8] 

Темпы роста основных показателей отражающих все стороны деятельности ор-

ганизаций представлены в таблице 9.   
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Таблица 9 - Темпы роста основных показателей отражающих все стороны деятельности организации 

Металлургиче-

ская компания 

Анализируемый период, год 

2013 2014 2015 2016 2017 

ПАО "НЛМК" 

TNCF < TNP < TEBIT < 

TOP <TR < TTA 

-< -<-< -< 0,939< 1,008 

TNCF<TNP < TEBIT < 

TOP < TR >TTA 

-<- < -< -< 1,165 >1,070 

TNCF<TNP >TEBIT > TOP >TR 

>TTA 

-< 2,505 > 1,184 > 1,637 > 1,213 

>1,126 

TNCF<TNP <TEBIT < TOP < 

TR >TTA 

-< 0,729 < 0,831 < 1,038 < 1,052 

>0,952 

TNCF<TNP >TEBIT > TOP < TR 

>TTA 

1,858 < 3,006 > 2,358 > 1,204 < 

1,228 >0,996 

ПАО "Север-

сталь" 

TNCF >- > - > TOP >TR 

< TTA 

3,647 > - > - > 2,644 > 

1,101 < 1,169 

- <- < - < TOP > TR > 

TTA 

- < - < - < 1,687 > 1,193 

> 1,032 

TNCF- <TNP < TEBIT > TOP < 

TR > TTA 

- < 2,112 < 2,114 > 1,010 < 1,096 > 

0,929 

TNCF <TNP > TEBIT > TOP < 

TR > TTA 

- < 2,112 < 2,114 > 1,010 < 1,096 

> 0,929 

TNCF <TNP > TEBIT > TOP < 

TR > TTA 

0,427 < 1,537 > 1,326 >1,020 < 

1,178 > 0,965 

ПАО "ММК" 

TNCF>TNP<TEBIT> 

TOP<TR>TTA 

0,31> - <3,96 > 0,45 < 

0,92 >0,81 

TNCF<TNP<TEBIT< 

TOP>TR>TTA 

- < - < 0,1 < 3,93 > 1,19 

> 1,11 

TNCF<TNP>TEBIT< 

TOP<TR<TTA  

"-"<"-"<6,85<1,81<1,18<1,07 

TNCF<TNP>TEBIT< 

TOP<TR<TTA 

0,67<2,22>1,98>1,11>1,08>0,96 

TNCF > TNP > TEBIT < TOP < 

TR<TTA  

1,93>1>0,99<1,08<0,16<1,19 

ПАО "ЧМК" 

TNCF<TNP<TEBIT< 

TOP < TR < TA 

-<-<-<0,16<9,87<0,93 

TNCF<TNP<TEBIT< 

TOP > TR <TA 

-<-<-<25,02>1,07<1,44 

TNCF<TNP<TEBIT> TOP < TR 

>TA 

-<-<4,38>1< 1,48>1,24 

TNCF < TNP > TEBIT > TOP < 

TR > TA 

-<3,71>2,49>1,29< 1,8>1,1 

TNCF> TNP < TEBIT > TOP < 

TR > TA 

0,39>0,36<0,51>0,5< 1,11>1,08 

ПАО "Ашин-

ский метзавод" 

TNCF<TNP<TEBIT< 

TOP < TR < TTA 

- < - < - < - 

<0,878<1,138 

TNCF<TNP<TEBIT< 

TOP < TR > TTA 

- < - < - < - 

<1,243<1,228 

TNCF<TNP>TEBIT< TOP < TR > 

TTA  

 (-)<0,704>0,314< 

0,790<1,085>0,926 

TNCF < TNP > TEBIT < TOP > 

TR > TTA  

 (-)< -0,088 >(-1,969) 

<2,232>1,086>0,912 

TNCF < TNP < TEBIT < TOP < 

TR > TTA  

 (-)< -3,937 <0,244 

<1,022<1,184>0,993 
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Помимо определения оптимального соотношения основных показателей функ-

ционирования организации (1) данный раздел содержит расчет модели сбалансиро-

ванного роста. Для установления темпов роста, которые компания (организация) 

может обеспечить за счет потоков денежных средств, полученных от основной дея-

тельности, используется термин «сбалансированный рост» (growth equilibrium). 

Термин «сбалансированный рост» означает, что потоки денежных средств на уровне 

организации находятся в равновесии. При таком росте не остается излишков денеж-

ных средств и не образуется их дефицита в виде отрицательного потока. 

Сбалансированный рост оценивается с помощью коэффициента Е, формула его 

расчета имеет вид: 

 

Где: Е – коэффициент сбалансированного роста;  

R, G, T – факторы, влияющие на потоки денежных средств организации;  

R – отношение чистой прибыли к выручке от продаж; 

 G – темпы прироста выручки; 

Т – отношение оборотных активов на конец года к выручке от продаж. 

Если Е=1, то поток денежных средств нейтрален, при Е > 1 поток денежных 

средств положителен, организация функционирует эффективно если Е < 1,или даже 

<0, то поток денежных средств отрицателен и эффективность деятельности ей не-

свойственна, существует вероятность банкротства 

Расчет коэффициента сбалансированного роста представлен в таблице 10. 
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Таблица 10-Коэффициент сбалансированного роста металлургических компаний 

Металлургическая 

 компания 

Анализируемый период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 

 ПАО "НЛМК"  -1,76 -0,41 0,42 0,84 2,49 1,75 

 ПАО "Северсталь"  -1,26 -2,11 -0,69 1,03 6,80 5,50 

 ПАО "ММК"  -0,79 0,82 -0,01 1,41 8,64 0,36 

 ПАО "ЧМК"  0,28 0,76 -1,84 -0,26 0,06 1,29 

 ПАО "Ашинский метзавод"  -0,09 0,08 -0,63 -1,77 0,17 -0,28 

 

По результатам расчета коэффициента сбалансированного роста мы видим что 

самая высокая вероятность банкротства на протяжении всего анализируемого пе-

риода зафиксирована у ПАО «Ашинского метзавода», поток денежный средств от-

рицателен. ПАО ЧМК функционировала неэффективно до 2017 года, у ПАО ММК 

положительный поток денежных средств был в 2015-2016 гг до резкого роста обо-

ротных активов в 2017 году, до 2015 года деятельность компании была неэффектив-

ной, выручка сокращалась, а финансовый результат был отрицательный. Такая же 

ситуация до 2015 года сложилась и у ПАО Северсталь. Высокий коэффициент сба-

лансированного роста зафиксирован у ПАО НЛМК в 2016-2017гг, что означает что у 

компании не остается излишков денежных средств и не образуется их дефицита в 

виде отрицательного потока. 

2.4 Анализ существующих моделей банкротства предприятий 

Проблема диагностики и прогнозирования банкротства предприятия занимает 

особое место среди практических и теоретических вопросов управления компанией. 

По данным единого федерального реестра сведений о банкротстве количество бан-

кротств российских компаний в 2017 году достигло 13 577, увеличившись по срав-

нению с 2016 годом на 7,7%. (рисунок 4) 
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Рисунок 4- Количество сообщений о признании должника банкротом. 

При этом в 4 кв. 2017 года произошел всплеск: несостоятельными стали 3 875 

компаний, что на 14,6% больше, чем за тот же период 2016 года.(рисунок 5). 

 

Рисунок 5- Количество сообщений о признании должника  

банкротом поквартально 

Ежемесячное количество новых банкротств в конце 2017 года обновило восьми-

летний максимум, говорится в исследовании Центра макроэкономического анализа 

13083

12602

13577

12000

12200

12400

12600

12800

13000

13200

13400

13600

13800

2015 2016 2017

К
о

л
и

ч
ес

т
в

о
 с

о
о

б
щ

ен
и

й

Рассматриваемый период, год

Количество сообщений о признании должника 

банкротом

3322 3378

3046
3337

3003
3229

2 990

3380

3039

3399
3264

3875

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

1 кв. 2 кв. 3 кв. 4 кв. 1 кв. 2 кв. 3 кв. 4 кв. 1 кв. 2 кв. 3 кв. 4 кв.

2015 2016 2017

К
о

л
и

ч
ес

т
в

о
 с

о
о

б
щ

ен
и

й

Рассматриваемый квартал, год

Количество сообщений о признании должника банкротом …



34 

 

и краткосрочного прогнозирования (ЦМАКП). Интенсификация несостоятельности 

объясняется затяжным характером экономического кризиса в РФ, особенно в секто-

рах, ориентированных на инвестиционный спрос, дефляцией в ряде сегментов эко-

номики, сопровождающейся снижением прибыли, а также сложностями с рефинан-

сированием из-за высокой ставки по кредитам банков, 

В Российском законодательстве понятия банкротство и несостоятельность явля-

ются синонимами и закреплены Федеральным Законом от 26.10.2002 №127 -ФЗ «О 

несостоятельности (банкротстве)», который гласит: 

«Несостоятельность (банкротство)- признанная арбитражным судом неспособ-

ность должника в полном объеме удовлетворить требования кредиторов по денеж-

ным обязательствам, о выплате выходных пособий и (или) об оплате труда лиц, ра-

ботающих или работавших по трудовому договору, и (или) исполнить обязанность 

по уплате обязательных платежей»
1
  

В законодательствах различных стран можно выделить два варианта подхода к 

понятию несостоятельности должника: 

1) в основе признания должника банкротом применяется принцип 

неплатежеспособности на основе анализа входящих (встреч-

ных)денежных потоков; 

2) исходя из соотношения актива и пассива баланса должника. 

Например, в американском законодательстве несостоятельность (insolvency) оз-

начает финансовое положение предприятия, когда сумма долгов предприятия пре-

вышает стоимость всей его собственности. Это бухгалтерский признак банкротства. 

В данном случае предприятие является несостоятельным, если сумма долгов пре-

вышает стоимостное выражение всех его активов плюс стоимость имущества каж-

дого из партнеров за вычетом личных долгов каждого из них. 

                                           
1
 Федеральный закон "О несостоятельности (банкротстве)" от 26.10.2002 N 127-ФЗ (с изм. и доп., вступ. в силу с 

01.06.2018) 
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Иногда оба принципа могут сочетаться, т. е. имущества должника для покрытия 

всех его обязательств недостаточно.[3] Необходимость диагностики банкротства 

компаний объяснима сложностью заключения рыночных отношений в условиях не-

определенности и отсутствия полной информации для экономических агентов. Ди-

агностика банкротства позволяет оценить производственную, инвестиционную и 

финансовую деятельность предприятия, а так же выявить показатели потоков пла-

тежей. Так же раннее обнаружение признаков ухудшения собственного положения 

для предприятий позволит ввести превентивное антикризисное управление. Для 

кредитных организаций диагностика банкротства является необходимой для отсеи-

вания фирм-заемщиков с высоким риском не возврата займа. 

Основной задачей диагностики банкротства является своевременное обеспечение 

принятия управленческих решений в целях снижения влияния негативных финансо-

вых процессов. Для этого необходимо выявить риски возникновения банкротства 

(несостоятельности) такие как риск неплатежеспособности, валютный, инфляцион-

ный, инвестиционный, процентный, депозитный, налоговый, кредитный риск пред-

ставлены в таблице 11. 

Таблица 11- Риски возникновения банкротства (несостоятельности) 

Риски Причины 
Мероприятия по их 

предотвращению 

Способы преодоле-

ния 

Риск непла-

тежеспособ-

ности 

Внешние причины: экономическая 

ситуация в стране, система налого-

обложения, низкий уровень спро-

са, общий дефицит денежных 

средств. 

Внутренние причины: сбои в ме-

ханизме движения денежных по-

токов, дефицит оборотных акти-

вов, отсутствие финансового пла-

нирования и прогнозирования, не-

рациональное управление актива-

ми, низкая конкурентоспособ-

ность. 

Антикризисное управ-

ление. 

Ликвидация финансово-

го дефицита. 

Восстановление уровня 

платежеспособности; 

Разработка механиз-

ма финансовой ста-

билизации, поддерж-

ка реального сектора 

экономики, введение 

антикризисного 

управления. 
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Продолжение таблицы 11 

Риски Причины 
Мероприятия по их 

предотвращению 
Способы преодоления 

Валютный 

риск 

Колебания обменных курсов 

валют 

Страхование валютных 

рисков; 

Правильный выбор ва-

люты цены контракта и 

валюту платежа в случае 

их несовпадения. 

Валютные оговорки. 

Изменение сроков пла-

тежей; 

Инфляцион-

ный риск 

Существенное отставание от-

раслей потребительского сек-

тора при гипертрофированном 

развитии отраслей тяжелой 

индустрии. 

Неспособность преодолеть 

инфляцию 

Дефляционная политика. 

Денежная реформа. 

Политика доходов. 

Хеджирование. 

Надбавки к процентным 

ставкам. 

Инвестици-

онный риск 

Обесценивание инвестицион-

но-финансового портфеля; 

Оценка целесообразно-

сти и выбор вариантов 

снижения (увеличе-

ния)рисков. 

Страхование. 

Диверсификация инве-

стиций. 

Резервирование средств 

на покрытие непредви-

денных расходов. 

Реструктуризация кре-

дитов. 

Обеспечение в форме 

залога, гарантий, пору-

чительства, неустойки 

имущества должника; 

Процентный 

риск 

Недоучет в кредитном догово-

ре возможных изменений 

процентных ставок. 

Изменения в процентной по-

литике Центрального банка. 

Отсутствие в банке разрабо-

танной стратегии процентной 

ставки. 

Неверный выбор разновидно-

стей процентной ставки. 

Применят правило при-

способления процента к 

новым условиям денеж-

ного рынка. 

Определять компенса-

цию процентного риска. 

Заключать с клиентом 

соглашение о макси-

мальном и минимальном 

процентах. 

Применение метода раз-

рывов. 

Депозитный 

риск 

Непогашение депозитных 

сертификатов. 

Дифференциация ус-

ловий привлечения 

вкладов. 

Страхование вкладов. 

 

  



37 

 

Окончание таблицы 11 

Риски Причины 
Мероприятия по их 

предотвращению 

Способы преодоле-

ния 

Налоговый риск 

Неучет изменений, регуляр-

но вносимых в налоговое 

законодательство. 

Отсутствие грамотного 

взаимодействия с органами 

налогового контроля. 

Несоответствующее законо-

дательству выполнение на-

логовых обязательств. 

Налоговая политика компа-

нии имеющая явные недоче-

ты. 

Установление лимитов. 

Объективная оценка 

собственных возможно-

стей. 

Оптимизация плани-

руемой кризисности. 

Диверсификация рисков 

Предупреждать риск 

за счет интеллекту-

альных ресурсов. 

Кредитный риск 

Утрата или снижение креди-

тоспособности заемщика. 

Ухудшение деловой репута-

ции заемщика. 

Страхование рисков. 

Формирование системы 

гарантий и резервов. 

Хеджирование рисков. 

 

Ухудшение качества 

оценки кредитоспо-

собности и повыше-

ния ее объективности. 

Проверка кредитоспо-

собности. 

Мониторинг; 

 

Риск неплатежеспособности является наиболее часто встречающимся и по своим 

финансовым последствиям он относится к числу наиболее опасных, предотвратить 

его можно с помощью введения антикризисной политики. Валютный риск связан с 

влиянием колебаний валютного курса. Проявляется в недополучении предусмот-

ренных доходов в результате изменения обменного курса иностранной валюты, ис-

пользуемой во внешнеэкономических операциях предприятия. Возможностью обес-

ценения реальной стоимости капитала, а так же ожидаемых доходов и прибыли ор-

ганизации в связи с ростом инфляции обуславливается инфляционный риск.  

Под инвестиционным риском понимается возможность недополучения запланиро-

ванной прибыли при реализации инвестиционных проектов. Процентный риск мо-

жет быть обусловлен несовпадением сроков востребования (погашения) требований 

и обязательств, а также неодинаковой степенью изменения процентных ставок по 

требованиям и обязательствам. Депозитный риск подразумевает возможность не-

возврата депозитных вкладов, встречается он реже и связан с неудачным выбором 
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коммерческого банка для осуществления депозитных операций. Введение новых ви-

дом налогов и сборов на осуществление хозяйственной деятельности, изменение 

сроков и условий осуществления налоговых платежей может существенно повлиять 

на финансовое положение компании, эти проявления объединяет в себе налоговый 

риск. Под кредитным риском подразумевается вероятность возникновения убытков, 

связанных с невозможностью выполнения заѐмщиком или контрагентом своих обя-

зательств, вследствие утраты или снижения кредитоспособности заѐмщика. Основ-

ные риски со стороны контрагентов связаны с возможностью различных мошенни-

ческих действий. Следует отметить, что появление новых финансовых инструмен-

тов и технологий, а так же другие инновационные факторы будут приводить к появ-

лению новых видов финансовых рисков. 

Прогнозирование вероятности банкротства осуществляется с помощью экономи-

ко-статистических факторных моделей, в которых в качестве факторов, определяю-

щих вероятность банкротства, используются важнейшие финансовые коэффициен-

ты.[5] Процесс разработки моделей прогнозирования вероятности банкротства в 

экономической литературе описывается в 3 этапах: 

Этап 1 подготовка информационной базы. На данном этапе осуществляется:  

 формирование выборки предприятий аналогичного типа, содержащей 

как обанкротившиеся предприятия, так и избежавшие банкротства; 

 определение состава показателей, характеризующих финансовое со-

стояние предприятий. 

Этап 2 формирование модели предполагает: 

 расчет показателей и их среднегодовых темпов роста по каждому пред-

приятию, а также представление исходных данных в виде формальных 

конструкций; 

 построение дискриминантных (классифицирующих) функций (Z1и Z2) и 

их идентификацию. 
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Этап 3‒ оценка качества модели, предусматривающий определение статистиче-

ских оценок параметров распределения дискриминантных функций и показателей, 

включенных в модель, выявление предсказательной способности модели. 

Данный процесс скорее характеризует основу для разработки  и  апробация  мо-

делей прогнозирования банкротства, а также формирование модели диагностики 

финансового состояния на основе многомерного дискриминантного анализа для 

предприятий. На сегодняшний момент моделям оценки вероятности банкротства 

посвящено большое количество научных работ. Анализ подходов, представленных в 

работах зарубежных и отечественных ученых, позволил создать достаточно полную 

классификацию методов определения вероятности банкротства компаний, представ-

ленную на рисунке 6. 

 

Рисунок 6 –Классификация моделей оценки вероятности банкротства 

Особенность качественных моделей состоит в том, что весомую роль играет че-

ловеческий фактор, так как именно специалист самостоятельно выявляет характери-

стики, присущие компании-банкроту, и сравнивает их с аналогичными признаками 
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оцениваемой организации. Если сопоставимость признаков велика, приходит вывод 

о высоком риске банкротства анализируемой компании. Важно отметить, что по-

добные экспертные методы опираются на субъективные мнения тех или иных спе-

циалистов, следовательно, им свойственны недостатки психологического характера. 

Подтверждение объективности и превосходства количественных методов над каче-

ственными было получено Альтманом в 1974 году. 

Подобные недостатки свойственны и комбинированным моделям, сочетающим в 

себе и качественные, и количественные оценки [4, с. 85]. Среди количественных мо-

делей самым простым подходом к определению вероятности банкротства является 

коэффициентный анализ. Он проводится на основе финансовой отчетности и пред-

полагает расчет определенных показателей (одного или нескольких). Следует отме-

тить, что цель коэффициентного анализа состоит скорее на выявление банкротства 

компаний, а не его прогнозирование. Данный недостаток является существенным, 

поскольку использование подобного подхода лишает менеджмент компании воз-

можности провести своевременные мероприятия по выходу из кризиса. 

Модели, основанные на искусственном интеллекте, эффективно работают с не-

четко определенными, неполными и неточными данными. Однако данные модели 

имеют ряд недостатков, в частности, необходимость использования специальных 

компьютерных программ, трудоемкость построения модели, анализ большой сово-

купности сведений об организациях. Данные положения свидетельствуют о том, что 

построение адекватных моделей определения вероятности банкротства на основе 

искусственного интеллекта с использованием данных российских компаний в на-

стоящее время сложно реализуемо [5, с. 175]. Наиболее известными статистически-

ми моделями являются модели, основанные на применении мультипликативного 

дискриминантного анализа (MDA). Данные модели впервые применяли в своих ра-

ботах такие выдающиеся ученые-экономисты, как Э. Альтман и У. Бивер. Позднее 

на основе дискриминантного анализа было создано большое количество похожих 

моделей, разработанных отечественными и зарубежными авторами. 
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В результате практического использования моделей оценки вероятности бан-

кротства, построенных на основе дискриминантного анализа, были определены не-

достатки данных моделей, не позволяющих адекватно использовать их при опреде-

лении риска банкротства. Данные недостатки привели к некоторому отказу между-

народных специалистов от применения моделей определения вероятности банкрот-

ства на основе дискриминантного анализа и обращению внимания на модели,  

построенные на основе аппарата логистической регрессии (logit-модели). Модель 

логистической регрессии принадлежит к классу бинарных моделей, включающих 

такие модели, как logit и probit, и задает такую зависимую переменную, которая 

принимает значение, равное 1, в случае, если компания признана банкротом, и  

значение 0, которое соответствует стабильно функционирующему предприятию. 

Наиболее популярной logit-моделью оценки вероятности банкротства является  

модель Ольсона [7, с. 41]. В экономической литературе для диагностики вероятно-

сти наступления банкротства предлагается множество методик, предполагающих 

расчет ряда коэффициентов, характеризующих платежеспособность, финансовую 

устойчивость, ликвидность бухгалтерского баланса и другие аспекты характери-

зующие деятельность предприятия. 

В зарубежных странах для оценки риска банкротства используются модели, раз-

работанные с помощью многомерного дискриминантного анализа процесс создания 

которых описан выше, их авторами являются Э.Альтман, Р.Лис, У. Бивер, Р. Тафлер 

и Г.Тишоу, Г. Спрингейт, Дж. Фулмер, Ж. Лего а так же Ж. де Палян. Рядом россий-

ских экономистов были предприняты попытки адаптации зарубежных методик с 

учетом специфики финансового учета , российского законодательства, особенностей 

российского бизнеса. Среди наиболее известных Иркутская четырехфакторная мо-

дель прогноза риска банкротства, модель Зайцевой, модель Г.В.Савицкой. 

Несмотря на большое количество моделей оценки вероятности банкротства, для 

достоверного определения вероятности банкротства той или иной компании необ-
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ходимо осуществить подробный анализ существующих моделей на основе следую-

щих критериев: 

 выбор модели, построенной на основе выборки российских компаний со-

ответствующей отрасли, с целью учета страновой и отраслевой специфики 

анализируемой компании; 

 выбор моделей, построенных с помощью различных методик, и их тести-

рование с целью определения наиболее достоверного метода; 

 выбор модели, построенной на актуальных данных и учитывающей доста-

точно продолжительный период деятельность компаний для учета эконо-

мических циклов. 

Мною проанализированы известные модели банкротства, результаты представ-

лены в таблицах 12-13.  
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Таблица 12-Описание зарубежных моделей банкротства. 

Модель/ 

автор 

Год  

создания 
История Примечания Нормативы Коэффициенты Формула 

Пятифак-

торная мо-

дель Альт-

мана 

1968 

Первоначально в модели использо-

валось 22 различных финансовых пока-

зателя, на основе которых был осущест-

влен пошаговый дискриминантный ана-

лиз 66 компаний, 33 из которых успеш-

но функционировали и 33 потерпели 

банкротство.  В ходе анализа коэффици-

енты, имеющие наименьшую статисти-

ческую значимость, отсеивались, после 

чего анализ статистической значимости 

коэффициентов повторялся. 

Модель ис-

пользуется 

только для 

компаний, чьи 

акции разме-

щаются на 

рынке. 

Критическое 

значение со-

ставляет 2,675 

1.8 и меньше -

очень высокая 

1.81-2.7-высокая 

2.8-2.9-

банкротство 

возможно 

3,0 и выше -

очень низкая 

X1-оборотный капи-

тал/все активы 

X2-нераспределен-ная 

прибыль/все активы 

X3- доход от основной 

деятельности/все активы 

X4-рыночная стоимость 

обыкновенных и приви-

легированных акций  

X5-объем продаж/все  

активы 

Z=1,2*X1+1,4*X2+3,3*X3+ 

0,6X4+1,0*X5              (2) 

Двухфак-

торная мо-

дель Альт-

мана 

1968 

Достоинство модели состоят в возмож-

ности применения в условиях ограни-

ченного объема информации о предпри-

ятии, но данная модель не обеспечивает 

высокую точность прогнозирования 

банкротства, так как не учитывает влия-

ния на финансовое состояние предпри-

ятия других важных показателей (рента-

бельности, отдачи активов, деловой ак-

тивности). 

не учитывает 

влияния на 

финансовое 

состояние 

предприятия 

других важных 

показателей 

(рентабельно-

сти, отдачи 

активов, итд.) 

Если Z = 0, ве-

роятность бан-

кротства равна 

50 процентов;  

Z>0 – вероят-

ность банкрот-

ства велика; 

Z <0 – вероят-

ность банкрот-

ства мала; 

X1 – коэффициент по-

крытия, отношения те-

кущих активов к текущим 

обязательствам; 

X2 – коэффициент фи-

нансовой зависимости, 

отношение заемных 

средств к общей величине 

пассивов. 

Z= - 0,3877-

1,0736*X1+0,0579*X2 
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Продолжение таблицы 12 

Модель/ 

автор 

Год  

создания 
История Примечания Нормативы Коэффициенты Формула 

У.Бивер 1966 

У.Бивер является пред-

ставителем четвертой 

школы финансового 

анализа, проанализиро-

вав за пятилетний пери-

од 20 коэффициентов по 

группе компаний, поло-

вина из которых обан-

кротились создал дан-

ную модель. 

Отличительной особенно-

стью системы  Бивера яв-

ляется то, что в ней не 

предусмотрен интеграль-

ный показатель, а также 

не рассчитываются веса 

при коэффициентах. Зна-

чения коэффициентов 

сравниваются с контроль-

но-нормативными значе-

ниями для трех состояний 

предприятия. 

(нормальное >0,4-

0,45, неустойчивое 

0,17, кризисное <-

0,15) 

Коэффициент  

Бивера 

(Чистая прибыль + 

Амортизация) / (Дол-

госрочные + текущие 

обязательства) 

(нормальное 6-8%, 

неустойчивое 5-2%, 

кризисное 1% до-22%) 

Коэффициент 

рентабельности 

активов, % 

Чистая прибыль * 100/ 

Активы 

( норм ≤0,37, неуст. 

≤0,5, кризис ≤0,8) 

Коэффициент фи-

нансовового «ры-

чага» 

(Долгосрочные + те-

кущие обязательства) / 

Активы 

(норм. 0,4, неуст ≤0,3 , 

кризис-0,06) 

Коэффициент по-

крытия активов 

чистым оборот-

ным капиталом 

(собственный капитал 

– Внеоборотные акти-

вы) / Активы 

(норм. ≤3,2 , неуст ≤2, 

кризис≤1) 

Коэффициент по-

крытия 

Оборотные активы / 

текущие обязательства 
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Продолжение таблицы 12  

Модель/  

автор 

Год  

создания 
История Примечания Нормативы Коэффициенты Формула 

Р.Лис 1972  Создана в Великобритании.  

Применительно к 

российским орга-

низациям модель 

дает завышенные 

оценки, так как на 

итоговый резуль-

тат влияет при-

быль от продаж и 

не учитываются 

финансовая дея-

тельность и нало-

говый режим. 

Если    Z   <   

0,037   - вероят-

ность банкротст-

ва высокая;   

Z  >  0,037  - веро-

ятность банкрот-

ства невелика.  

X1 – оборотный капи-

тал/сумма активов 

X2 – прибыль от реализа-

ции/сумма активов 

X3 – нераспределенная 

прибыль/сумма активов 

X4 – собственный капи-

тал/ заемный капитал 

Z =0,063X1+0,092X2+ 

0,057X3+0,001X4                  (3) 

Р.Таффлер и 

Г.Тишоу 
1977  

Для построения модели прогно-

зирования банкротства ученый 

взял 46 предприятий, которые 

обанкротились и 46 предпри-

ятий, которые остались финан-

сово устойчивыми в период с 

1969 по 1975 года. 

Важная роль отво-

дится отношению 

прибыли от реали-

зации к кратко-

срочным обяза-

тельствам. 

Если значении е 

больше 0,3 то у 

фирмы неплохие 

долгосрочные 

перспективы, ес-

ли меньше 0,2 то 

вероятно бан-

кротство. 

X1 -  прибыль от реализа-

ции/ краткосрочные обя-

зательстваX2 – оборотные 

активы/ сумма обяза-

тельствX3 – краткосроч-

ные обязательства/ сумма 

активовX4 – выручка/ 

сумма активов 

Z = 0,53X1+0,13X2+ 0,18X3+ 

0,16X4                                       (4) 
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Продолжение таблицы 12  

Модель/  

автор 

Год  

создания 
История Примечания Нормативы Коэффициенты Формула 

Г.Спрингейт 1978 

Для создания модели 

оценки банкротства 

Спрингейт использо-

вал финансовую от-

четность от 40 пред-

приятий Канады (20 

банкротов / 20 небан-

кротов 

Модель раскрывает 

характер взаимосвязи 

между отдельными 

источниками финан-

сирования деятель-

ности предприятия, 

что позволяет вы-

явить его финансовое 

состояние. 

При Z < 0,862 

организация 

является по-

тенциальным 

банкротом. 

X1 чистый капитал (собственные обо-

ротные средства)/сумма активов 

X2 – прибыль до уплаты налога и про-

центов/ сумма активов 

X3 – прибыль до налогообложения/ 

текущие обязательства 

X4 -  выручка/ сумма активов 

Z = 1,03X1+3,07X2+ 

0,66X3+0,4X4          (5) 

Дж.Фулмер 1984 

Создана на основа-

нии обработки дан-

ных шестидесяти ор-

ганизаций — 30 по-

терпевших крах и 30 

нормально работав-

ших — со средним 

годовым балансом в 

455 тысяч американ-

ских долларов.  

Учитывает большое 

количество факторов, 

поэтому и при об-

стоятельствах, от-

личных от ориги-

нальных, работает 

стабильней, чем  дру-

гие методики. 

При Z < 0 крах 

организации 

неизбежен. 

V1 – нераспределенная прибыль/ сумма 

активов; V2 – выручка/ сумма активов;  

V3 – прибыль до налогообложения/ 

собственный капитал; V4 – изменение 

остатка денежных средств/ кредитор-

ская задолженность; V5 – заемные 

средства/ сумма активов; V6 – текущие 

обязательства/всего активов; V7 – ма-

териальные внеоборотные активы/ все-

го активов; V8 – собственные оборот-

ные средства/ кредито-рская задолжен-

ность; V9 – прибыль до уплаты налога / 

проценты 

H = 5,528V1+ 

0,212V2+ 0,073V3+ 

1,270V4-0,120V5+ 

2,335V6+ 0,575V7+ 

1,083V8+ 0,894V9 – 

6,075           (6) 
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Продолжение таблицы 12  

Модель/ 

автор 

Год 

созда-

ния 

История Примечания Нормативы Коэффициенты Формула 

Ж.Лего 1987 

При разработке мо-

дели проанализи-

ровано тридцать 

финансовых коэф-

фициентов, а вы-

борка состояла из 

173 промышлен-

ных предприятий 

Квебека, с ежегод-

ной выручкой от 1 

до 20 млн. долл. 

Нацелена в ос-

новном на оп-

ределение пла-

тежеспособно-

сти только 

промышлен-

ных предпри-

ятий. 

Критическим 

значением пока-

зателя Z служит 

0.3 

X1 – акционерный капитал/сумма активов 

X2 – (прибыль до налогообложения+ финансо-

вые издержки) /сумма активов 

X3 – оборот за два периода/ сумма активов за два 

периода 

Z= 4,5913X1+ 

4,5080X2+ 0,3936X3 – 

2,7616          (7) 

Метод 

Creditmen

Ж. де Па-

лян 

Нет 

данных 

Этот метод широко 

используется в Со-

единенных Штатах 

Америки банков-

скими служащими 

для анализа финан-

совой ситуации 

клиентов при пре-

доставлении им 

кредита. 

Дает возмож-

ность сравнить 

показатели 

деятельности 

предприятия со 

среднеотрасле-

выми значе-

ниями и оце-

нить его фи-

нансовое бла-

гополучие.  

Если N=100, то 

финансовая си-

туация органи-

зации нормаль-

ная, если N>100, 

то ситуация хо-

рошая, если 

N<100, то си-

туация в органи-

зации вызывает 

беспокойство. 

Коэффициент быстрой ликвидно-

сти=(дебиторская краткосрочная задолженность 

+денежные средства +краткосрочные финансо-

вые вложения)/ краткосрочные обязательст-

ва;Коэффициент кредитоспособности =капитал и 

резервы/ общие обязательства; Коэффициент 

иммобилизации собственного капитала= капитал 

и резервы/остаточная стоимость внеоборотных 

активов;Коэффициент обоорачиваемости запасов 

= себестоимость проданных товаров/ запа-

сыКоэффициент оборачиваемости дебиторской 

задолженности = выручка (нетто) от продажи/ 

дебиторская задолженность 

N=25R1+25R2+10R3+ 

20R4+20R5                 (8) 

Ri – Значение показа-

теля для изучаемого 

предприятия(Ki)/ нор-

мативное значение это-

го показателя (Кiнорм) 
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Окончание таблицы 12  

Модель/ автор 
Год  

создания 
История Примечания Нормативы Коэффициенты Формула 

Четырехфакторная 

модель оценки уг-

розы банкротства 

Данные неизвестны 

Если Y больше 1,425, то с 

95%-ной вероятностью 

можно говорить о том, что 

в ближайший год банкрот-

ства не произойдет и с 

79%-ной - не произойдет в 

течение пяти лет.  

V9 - отношение прибы-

ли (убытка до налогооб-

ложения) к материаль-

ным активам 

V25 - отношение обо-

ротных активов к крат-

косрочным пассивам ; 

V31 - отношение вы-

ручки от продажи к ма-

териальным активам; 

V35 - отношение опера-

ционных активов  к 

операционным расходам 

(себестоимость продук-

ции, коммерческие и 

управленческие расхо-

ды) 

Y = 19,892 *V9 + 0,047 

*V25 + 0,7141 *V31 + 

0,4860 *V35       (9) 
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Таблица 13 –Описание отечественных моделей банкротства 

Модель/ 

автор 

Год соз-

дания 
История Примечания Нормативы Коэффициенты Формула 

Пятифакторная 

модель Р.С. 

Сайфулина, 

Г.Г.Кадыкова 

1992 
Данные не-

известны 

Рейтинговое число, 

предложенное Р.С. 

Сайфулиным и Г.Г. 

Кадыковым, учиты-

вает влияние пяти 

факторов, опреде-

ляющих вероят-

ность попадания 

предприятия в «зону 

неплатежеспособно-

сти» 

Если R равно 1 – пред-

приятие имеет удовле-

творительное финансо-

вое состояние, так как 

финансовые коэффици-

енты соответствуют ми-

нимальным норматив-

ным уровням. Если R<1 

–финансовое состояние 

предприятия неудовле-

творительное. 

X1 — коэффициент обеспечен-

ности собственными средствами 

(нормативное значение X1 > 0,1); 

X2 — коэффициент текущей ли-

квидности (X2 > 2); X3 — интен-

сивность оборота авансируемого 

капитала, характеризующая объ-

ем реализованной продукции, 

приходящейся на 1 руб. средств, 

вложенных в деятельность пред-

приятия (X3 > 2,5); X4 — коэф-

фициент менеджмента (эффек-

тивность управления предпри-

ятием),рассчитываемый как от-

ношение прибыли от реализации 

к выручке; X5 — рентабельность 

собственного капитала (X5 > 0,2). 

Z = 2*X1 +0,1*X2 

+0,08*X3 

+0,45*X4+X5 
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Продолжение таблицы 13 

Модель/  

автор 

Год 

созда-

ния 

История Примечания Нормативы Коэффициенты Формула 

R-модель, разра-

ботанная в Ир-

кутской государ-

ственной эконо-

мической акаде-

мии 

1998 

В январе – марте 1997 г. в Ир-

кутске провели опрос дирек-

торов торговых негосударст-

венных предприятий, в ходе 

которого был получен ответ 

на следующий вопрос: «С по-

мощью каких показателей вы 

оцениваете состояние своего 

бизнеса и работу всей фир-

мы?». 96% респондентов отве-

тили, что делали это, исполь-

зуя вариацию следующих по-

казателей: сумма чистой при-

были; выручка от реализации; 

затраты на производство и 

реализацию продукции; вели-

чина собственного капитала 

предприятия; размер собст-

венного капитала и всего ка-

питала предприятия. На осно-

ве обобщения данных были 

отобраны тринадцать оценоч-

ных показателей 

В основе этой 

модели лежит 

четырехфак-

торная мо-

дель. На ос-

нове регрес-

сионного 

уравнения 

рассчитывают 

интегральный 

показатель R 

риска бан-

кротства 

предприятия. 

Меньше 0 

Максимальная 

(90-100) 0-0,18 

Высокая (60-

80) 0,18-0,32 

Средняя (35-

50) 0,32-0,42 

Низкая (15-20) 

Больше 0,42 

Минимальная 

(до 10) 

K1 – оборотный капи-

тал/сумма активов; 

К2 – чистая при-

быль/собственный капи-

тал; 

К3 – выручка от реализа-

ции/сумма активов; 

К4 – чистая при-

быль/затраты на произ-

водство и реализацию 

R=8,38*Kl+K2+0,054*

K3+ 0,63*K4 
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Продолжение таблицы 13 

Модель/ ав-

тор 

Год соз-

дания 
История Примечания Нормативы Коэффициенты Формула 

О.П.Зайцева 1998 

Основана на 

методах муль-

типли-

кативного 

дискрими-

нантного ана-

лиза 

Коэффициент К1 

иногда называют ко-

эффициентом убы-

точности предпри-

ятия. А коэффициент 

К3 является обратно 

противоположным 

коэффициенту абсо-

лютной ликвидно-

сти. Финансовый ко-

эффициент К4 в ли-

тературе называется 

коэффициентом фи-

нансового рычага 

или ливериджа, а 

также коэффициен-

том капитализации. 

Для определения вероятности 

банкротства предприятия не-

обходимо произвести сравне-

ние фактическое значение ин-

тегрального показателя с нор-

мативным. Кфакт сравнивает-

ся с Кнорматив. Нормативное 

значение Кнорматив рассчи-

тывается по следующей фор-

муле: Кнорматив = 0.25 * 0 + 

0.1 * 1 + 0.2 * 7 + 0.25 * 0 + 0.1 

* 0.7 + 0.1 * К6прошлого года. 

Если все сократить, то полу-

чается: Кнорматив =1.57 + 0.1 

* К6 прошлого года; Если 

Кфакт> Кнорматив, то высока 

вероятность банкротства 

предприятия. Если наоборот, 

то риск банкротства незначи-

тельный. 

Х1 = Куп –отношением 

чистого убытка к собствен-

ному капиталу; Х2 = Кз –

соотношение кредиторской 

и дебиторской задолженно-

сти; Х3 = Кс –соотношения 

краткосрочных обяза-

тельств и наиболее ликвид-

ных активов, Х4 = Кур –

отношение чистого убытка 

к объѐму реализации этой 

продукции; Х5 = Кфл –

отношение заемного капи-

тала (долгосрочные и крат-

косрочные обязательства) к 

собственным источникам 

финансирования; Х6 = Кзаг 

–отношение общей величи-

ны активов предприятия 

(валюты баланса) к выруч-

ке. 

К = 0,25*Х1 + 

0,1*Х2 + 0,2*Х3 

+0,25*Х4+ 

0,1*Х5 + 0,1*Х6 
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Окончание таблицы 13 

Модель/ 

автор 

Год соз-

дания 
История Примечания Нормативы Коэффициенты Формула 

Г.В. Са-

вицкая 
2006 

Автор в учебнике «Эко-

номический анализ» 

(2006 г.) отмечает, что 

более совершенными 

методами построения 

кризис-прогнозных мо-

делей являются нели-

нейные модели бинар-

ного выбора  (которые 

учитывают  качествен-

ное различие  явлений. 

Качество при этом мо-

жет быть выражено 

специальными показа-

телями, например, фи-

нансово устойчивые ор-

ганизации можно обо-

значить числом 0, а не-

состоятельные или 

обанкротившиеся орга-

низации — 1. 

Коэффициент К1 также ис-

пользуется в модели Э. 

Альтмана и в модели 

ИГЭА. Коэффициент К3 

также называется в литера-

туре коэффициентом обо-

рачиваемости собственного 

капитала. Коэффициент К5 

– рентабельность собствен-

ного капитала (ROE). 

Модель имеет нетипичную 

форму расчета, поскольку 

обычно составляющие мо-

дели складываются между 

собой.Модель создана для 

прогнозирования банкрот-

ства сельскохозяйственных 

предприятий (АПК). 

Коэффициенты этой рег-

рессии показывают вклад 

каждого фактора в измене-

ние уровня интегрального 

показателя (Z-счета) при 

изменении соответствую-

щего фактора на единицу. 

Если  тестируемая  органи-

зация по данной модели на-

бирает значение Z < 0, то 

она оценивается как финан-

сово устойчивая. Напротив, 

организация, имеющая зна-

чение Z > 1,относится к 

группе  высокого риска. 

Промежуточное значение 

Z-счета от 0 до 1 характери-

зует степень близости или 

дальности организации до 

той или иной группы. 

Х1 — доля собст-

венного оборотного 

капитала в форми-

ровании оборотных 

активов, коэффи-

циент; Х2 — коэф-

фициент оборачи-

ваемости оборотно-

го капитала; Х3 — 

коэффициент фи-

нансовой незави-

симости организа-

ции (доля собст-

венного капитала в 

общей валюте ба-

ланса); Х4— рен-

табельность собст-

венного капитала, 

%. 

Z = 1-0,98*X1 

-1,8*Х2-

1,83*Х3-

0,28*Х4 
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Выводы по главе 2: 

1 За анализируемый период 2012-2017 год ПАО Северсталь нельзя назвать фи-

нансово устойчивым, до 2015 года деятельность компании была неэффективной, 

выручка сокращалась, а финансовый результат был отрицательный, но последние 

три года предприятие имеет стабильную чистую прибыль с положительной динами-

кой. Высокая рентабельность продаж и высокая оборачиваемость активов подтвер-

ждает эффективность реализации основной продукции и использования активов.  

2 Величина заемных средств относительно собственного капитала находится в 

пределах нормы у ПАО НЛМК, предприятие не зависит от кредиторов и является 

финансово устойчивым на протяжении всего анализируемого периода. Высокий ко-

эффициент сбалансированного роста зафиксирован в 2016-2017гг, что означает что 

у компании не остается излишков денежных средств и не образуется их дефицита в 

виде отрицательного потока. 

3 До 2015 года деятельность ПАО ММК была неэффективной, выручка сокраща-

лась, а финансовый результат был отрицательный. Компания имеет положительную 

динамику по показателям финансовой устойчивости в 2015-2016 гг. По показателям 

сбалансированного роста бизнеса в 2015-2016 гг ПАО ММК имеет положительный 

поток денежных средств до резкого роста оборотных активов в 2017 году. 

4 ПАО ЧМК по результатам расчета финансовой устойчивости является зависи-

мым от заемных средств, хотя имеет положительные показатели рентабельности, но 

относительно других компаний они значительно ниже, предприятие можно считать 

благоприятно развивающимся, но требующего дополнительных исследований. 

5 В затруднительном положении находится ПАО Ашинский Метзавод, положи-

тельного финансового результата ему удалось достичь только в 2016 году, за весь 

остальной исследуемый период компания имела убыток, бизнес нельзя назвать эф-

фективно развивающимся, а низкая рентабельность продаж вместе с низкой обора-

чиваемостью активов могут свидетельствовать возможном банкротстве. 
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6 Осуществив подробный анализ существующих моделей, я выбрала наиболее 

подходящие для исследования компаний на предмет вероятности банкротства, среди 

которых пятифакторная модель Альтмана, модель Р.Таффлера и Г.Тишоу, четырех-

факторная модель, методика credit-men Ж.Депаляна, модель Р. Лиса, Г.Спрингейта, 

Ж.Лего и Дж.Фулмера. 
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3 ОЦЕНКА УРОВНЯ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ БЕЗОПАСНОСТИ  

ПРЕДПРИЯТИЙ МЕТАЛЛУРГИЧЕСКОЙ ОТРАСЛИ  

С ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ МОДЕЛЕЙ БАНКРОТСТВА. 

3.1 Расчет риска несостоятельности по моделям банкротства 

Для осуществления оценки и прогнозирования риска банкротства металлургиче-

ских предприятий было необходимо: 

1) сформировать информационную базу; 

2) оценить финансовое положение каждого предприятия;; 

3) рассчитать риск банкротства по соответствующим моделям; 

4) оценить направление изменения риска банкротства предприятия и характер 

данного изменения.  

Для расчета риска несостоятельности я выбрала 8 моделей банкротства среди ко-

торых пятифакторная модель Альтмана, модель Р.Таффлера и Г.Тишоу, четырех-

факторная модель, методика credit-men Ж.Депаляна, модель Р. Лиса, Г.Спрингейта, 

Ж.Лего и Дж.Фулмера. 

Критическое значение индекса Z, рассчитанное Е. Альтманом составляет 2,675. 

С этой величиной сопоставляется расчетное значение индекса, полученное для кон-

кретной организации. Для прогноза вероятности банкротства можно воспользовать-

ся данными таблице 14. 

Таблица 14- Вероятность банкротства исходя из значений Z-счета Альтмана 

Z-счет Вероятность банкротства 

1,8 и меньше Очень высокая 

от 1,81 до 2,7 Высокая 

от 2,8 до 2,9 Возможная 

3,0 и выше Очень низкая 
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По пятифакторной модели Е. Альтмана спрогнозировать банкротство на один 

год можно с вероятностью до 90 %; на два – до 70 %; на три – до 50%. Сама форму-

ла Z-счет (2) может применяться лишь для открытых акционерных обществ, из-за 

наличия четвертой дроби, в которой используется при расчете рыночная стоимость 

обыкновенных и привилегированных акций. 

Результат расчета вероятности банкротства с помощью модели Альтмана пред-

ставлен в таблице.15 

Таблица 15- Результат расчета вероятности банкротства по пятифакторной  

модели Альтмана 

Металлургическая компания 
Анализируемый период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 

 ПАО "НЛМК"  1,686 1,361 1,831 2,055 2,399 3,010 

 ПАО "Северсталь"  0,986 0,867 0,672 1,509 2,093 2,755 

 ПАО "ММК"  4,520 2,850 4,430 6,680 3,490 3,680 

 ПАО "ЧМК"  0,981 0,862 0,668 1,504 2,084 2,744 

 ПАО "Ашинский метзавод"  1,447 1,317 1,103 2,006 2,979 3,804 

 

В результате мы видим, что по модели Альтмана низкая вероятность банкротства 

на протяжении всего анализируемого периода зафиксирована только у ПАО ММК, 

до 2015 года у всех остальных металлургических компаний существовал риск бан-

кротства. Только в 2017 году по показателям Z-счета компании имеют неплохие 

долгосрочные перспективы. 

В 1997 г. британские ученые Р. Таффлер и Г.Тишоу на основе анализа ключевых 

измерений деятельности корпорации, таких как прибыльность, оборотный капитал, 

финансовый риск и ликвидность, предложили четырехфакторную прогнозную мо-

дель.(4) Если величина Z-счета будет больше 0,3, это значит, у организации непло-

хие долгосрочные перспективы, если Z < 0,2, то банкротство более чем вероятно. 

Результат расчета вероятности банкротства с помощью модели Таффлера и  

Тишоу представлен в таблице 16. 
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Таблица 16- Результат расчета вероятности банкротства по модели Р.Таффлера и 

Г.Тишоу 

Металлургическая компания 
Анализируемый период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 

 ПАО "НЛМК"  0,4 0,3 0,5 0,6 0,6 0,6 

 ПАО "Северсталь"  0,3 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 

 ПАО "ММК"  0,5 0,3 0,6 0,8 0,9 1,0 

 ПАО "ЧМК"  0,5 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 

 ПАО "Ашинский метзавод"  0,5 0,2 0,4 0,3 0,5 0,5 

 

По результатам расчета вероятности банкротства высокий риск отмечен у ПАО 

ЧМК с 2013 по 2017 гг., в 2013 году был риск несостоятельности у ПАО НЛМК и 

ПАО Ашинский метзавод, в 2012-2013 гг. у ПАО Северсталь. ПАО ММК имеет по-

роговое значение показателя в 2013 году, что означает что для точного прогноза не-

обходимо дополнительное исследование. 

Зарубежными аналитиками рекомендуется также следующая четырехфакторная 

модель оценки угрозы банкротства (9). Если Y больше 1,425, то с 95%-ной вероят-

ностью можно говорить о том, что в ближайший год банкротства не произойдет, и с 

79%-ной – не произойдет в течение пяти лет. 

Результат расчета вероятности банкротства с помощью четырехфакторной моде-

ли оценки угрозы банкротства представлен в таблице 17. 

Таблица 17 Результат расчета вероятности банкротства по четырехфакторной  

модели 

Металлургическая компания 
Анализируемый период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 

 ПАО "НЛМК"  5,448 0,754 5,775 11,487 10,078 21,822 

 ПАО "Северсталь"  6,545 4,389 -7,013 13,644 28,209 35,906 

 ПАО "ММК"  2,320 9,020 0,970 7,430 17,710 16,550 

 ПАО "ЧМК"  1,483 -3,405 0,324 2,899 6,930 3,766 

 ПАО "Ашинский метзавод"  1,271 -0,464 -2,196 -0,783 2,282 1,212 
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По итогам расчета мы видим высокий риск банкротства в 2013 году у ПАО 

НЛМК, ПАО ЧМК, а так же у ПАО Ашинский метзавод. В 2014 году риск имелся 

уже у 4 предприятий: ПАО Северсталь, ПАО ММК, ПАО ЧМК и у ПАО Ашинский 

метавод, для последнего риск остается так же и в 2015 г., тогда как для остальных 

предприятий прогнозируется эффективная деятельность. 

Ж. Депалян (Франция) разработал метод credit-men, согласно которому финансо-

вая ситуация в организации может быть охарактеризована с помощью пяти показа-

телей представленных в главе 2 (8). Для каждого коэффициента определяют его 

нормативное значение с учетом специфики отрасли, сравнивают с показателем в 

данной организации и вычисляют значение функции N. Если N = 100, то финансовая 

ситуация организации нормальная, если N больше 100, то ситуация хорошая, если N 

меньше 100, то ситуация в организации вызывает беспокойство. 

Результаты расчета вероятности банкротства с помощью модели Ж. Депалян 

представлены в таблице 18. 

Таблица 18- Результат расчета вероятности банкротства по модели credit-men 

Ж.Депаляна 

Металлургическая компания 
Анализируемый период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 

 ПАО "НЛМК"  139 135 111 108 116 112 

 ПАО "Северсталь"  98 92 105 82 90 103 

 ПАО "ММК"  95 84 102 104 130 125 

 ПАО "ЧМК"  79 86 84 70 80 85 

 ПАО "Ашинский метзавод"  118 91 88 87 80 81 

 

По результатам расчета мы можем судить о том что наилучшая финансовая си-

туация была на протяжении всего анализируемого периода для ПАО НЛМК, для 

ПАО Северсталь ситуация не вызывала беспокойство в 2014г хотя для компании год 

закончился отрицательным финансовым результатом. ПАО ММК имела финансо-

вые затруднения до 2014г, в самом тяжелом положении находятся ПАО ЧМК и 
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ПАО Ашинский метзавод, высокий риск несостоятельности диагностируется на 

протяжении 2013-2017 гг.. 

Следующая модель расчета вероятности банкротства разработана в 1972 г. уче-

ным Р.Лис в Великобритании (3). Предельное значение для этой итого показателя 

данной модели установлено в размере 0,037.  

Результат расчета вероятности банкротства с помощью модели Лиса представлен 

в таблице 19. 

Таблица 19 - Результат расчета вероятности банкротства по модели Р.Лиса 

Металлургическая компания 
Анализируемый период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 

 ПАО "НЛМК"  0,035 0,027 0,037 0,046 0,047 0,056 

 ПАО "Северсталь"  0,022 0,019 0,026 0,044 0,047 0,051 

 ПАО "ММК"  0,050 0,010 0,032 0,052 0,062 0,061 

 ПАО "ЧМК"  0,028 0,012 0,026 0,031 0,038 0,026 

 ПАО "Ашинский метзавод"  0,030 0,020 0,021 0,022 0,028 0,029 

 

Вероятность несостоятельности на протяжении всего анализируемого периода 

опять же зафиксирована для ПАО Ашинский метзавод и ПАО ЧМК, хотя последне-

му удается достигнуть порогового значения в 2016 г. Для остальных трех предпри-

ятий критическим периодом остается 2012-2014гг. 

Модель Г.Спрингейта была создана на основании модели Альтмана и пошагово-

го дискриминантного анализа. В процессе разработки модели из  19 финансовых  

коэффициентов , считавшимися лучшими, Спрингейтом было отобрано четыре  

коэффициента. Формула итогового показателя вероятности банкротства Z представ-

лена во второй главе под номером 5. При  Z < 0,862  организация является потенци-

альным банкротом. Результат расчета вероятности банкротства с помощью модели 

Спрингейта представлен в таблице 20.  
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Таблица 20 - Результат расчета вероятности банкротства по модели Г.Спрингейта 

Металлургическая компания 
Анализируемый период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 

 ПАО "НЛМК"  0,927 0,335 0,827 1,236 1,084 1,938 

 ПАО "Северсталь"  0,509 0,355 -0,191 0,897 1,520 2,214 

 ПАО "ММК"  1,050 -1,040 0,590 1,420 2,360 2,350 

 ПАО "ЧМК"  0,620 -0,199 0,299 0,387 0,937 0,583 

 ПАО "Ашинский метзавод"  0,435 0,035 -0,356 0,041 0,758 0,544 

 

Результаты расчета вероятности банкротства по модели Спрингейта схожи с  

результатами расчета по модели Лиса, высокий риск банкротства прогнозируется 

для ПАО Ашинский метзавод и ПАО ЧМК.  ПАО НЛМК, ПАО Северсталь и  

ПАО ММК имеют положительную динамику показателя, что означает снижение 

риска банкротства. 

Модель Ж.Лего создана в 1987 г. и нацелена в основном на определение плате-

жеспособности только промышленных предприятий. При разработке модели он ис-

пользовал множественный дискриминнатный анализ.(7) Критическим значением 

итогового показателя Z служит 0.3. Результат расчета вероятности банкротства с 

помощью модели Ж.Лего представлен в таблице 21. 

Таблица 21 - Результат расчета вероятности банкротства по модели Ж.Лего 

Металлургическая компания 
Анализируемый период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 

 ПАО "НЛМК"  0,9 0,5 0,6 0,8 0,6 1,3 

 ПАО "Северсталь"  0,5 0,3 -0,6 -0,3 0,3 1,1 

 ПАО "ММК"  -0,1 -1,3 -0,3 0,3 1,6 2,0 

 ПАО "ЧМК"  -1,1 -2,1 -1,7 -1,3 -0,6 -0,7 

 ПАО "Ашинский метзавод"  1,3 0,6 -0,5 -0,6 -0,1 -0,1 

 

Анализ значений итогового показателя по модели Ж.Лего показал минимальный 

риск банкротства для ПАО НЛМК на протяжении всего анализируемого периода, 

ПАО Северсталь критическое значение имеет в 2013-2015 гг, ПАО ММК-2012-2014 
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гг.. С 2012г по 2017 г. ПАО ЧМК находится в зоне высокого риска несостоятельно-

сти, ПАО Ашинский метзавод входит в зону риска с 2013г. по 2017г. 

Модель Фулмера классификации несостоятельности  (банкротства) была создана 

на основании обработки данных шестидесяти организаций. Изначальный вариант 

модели содержал  40  коэффициентов,  окончательный использует всего девять (6) 

Модель учитывает большое количество факторов, поэтому и при обстоятельст-

вах, отличных от оригинальных, работает стабильней, чем другие методики. Кроме 

того, модель учитывает и размер фирм, что, наверное ,справедливо как в Америке, 

так и в любой другой стране с рыночной экономикой. Модель с одинаковой надѐж-

ностью определяет как несостоятельных (банкротов), так и работающих организа-

ций. При итоговом показателе < 0 крах организации неизбежен. Результат расчета 

вероятности банкротства с помощью модели Фулмера представлен в таблице 22. 

Таблица 22- Результат расчета вероятности банкротства по модели Дж.Фулмера 

Металлургическая компания 
Анализируемый период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 

 ПАО "НЛМК"  4,5 - 3,8 3,8 3,9 4,5 

 ПАО "Северсталь"  1,0 0,8 - 2,3 2,5 1,6 

 ПАО "ММК"  2,2 1,0 0,3 1,7 3,2 1,8 

 ПАО "ЧМК"  - 0,1 - -1,0 -0,2 0,3 

 ПАО "Ашинский метзавод"  8,8 4,7 -1,4 0,0 8,1 7,0 

 

Итоговый показатель вероятности банкротства по модели Дж.Фулмера  

невозможно рассчитать если компания имела убыток до налогообложения. В  

результате мы можем зафиксировать высокий риск банкротства для ПАО ЧМК в 

2015 и 2016 г., а так же для ПАО Ашинский метзавод в 2014 г, где итоговый показа-

тель является отрицательным.  

3.2 Оценка эффективности операционной и финансовой деятельности 

Так как эффективность деятельности напрямую влияет на риск банкротства 

предприятия и предопределяется интенсивностью операций в операционной и фи-
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нансовых сферах, необходимо выявить причины изменения эффективности финан-

сово-хозяйственной деятельности компании. Целесообразно проводить мониторинг 

изменения эффективности по данным сферам деятельности компании. Для этого  

необходимо использовать показатели изменения операционной и финансовой дея-

тельности такие как: 

Изменение интенсивности операционной деятельности I oper - показывает на 

сколько величина выручки за год изменилась в отношении предыдущего года. 

Измеряется как: 

I oper= ∆NS: NS0 

где: ∆ NS –изменение выручки компании; 

NS0- выручка предыдущего года. 

∆ROS EBIT –изменение отношения объема прибыли до уплаты налогов и процен-

тов за год к изменению выручки компании. Показывает сколько денежных единиц 

прибыли до уплаты налогов приходится на 1 рубль выручки за год: 

∆ROS EBIT = ∆EBIT: ∆NS 

где: ∆EBIT – изменение прибыли до вычета процентов и налогов; 

∆ NS –изменение выручки компании. 

Показатель изменения финансовой деятельности I invest –сумма изменения собст-

венных и заемных средств в отношении суммы заемных и собственных средств пре-

дыдущего года. 

I invest = (∆EQ + ∆LTD): (EQ0 + LTD0) 

где: ∆EQ – изменение собственного капитала; 

∆LTD – изменение заемного капитала (состоит из долгосрочных и краткосроч-

ных заемных средств); 
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EQ0 - собственный капитал предыдущего года; 

LTD0 – заемный капитал предыдущего года. 

Данные показатели не имеют каких-либо нормативных ограничений, и их значе-

ния во многом определяются спецификой конкретной компании. При анализе рас-

сматриваемых показателей основное внимание следует уделить исследованию их 

динамики. В случае значительного увеличения или уменьшения необходимо детали-

зировать анализ, выяснив причины таких изменений. 

Показатели изменения операционной и финансовой деятельности я использую 

для оценки результатов моделей банкротства на предмет их пригодности для диаг-

ностики вероятности банкротства. 

Расчет показателей изменения операционной и финансовой деятельности ПАО 

НЛМК представлены в таблице 23.Динамика показателей на рисунке 7. 

Таблица 23-Показатели изменения операционной и финансовой деятельности ПАО 

НЛМК 

Показатель 
Анализируемый период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Ioper 0,09 -0,06 0,17 0,21 0,05 0,23 

∆NS (тыс.руб) 18 944 646 -14 630 991 37 250 523 55 842 788 16 653 158 76 568 272 

I fin 0,04 -0,02 0,04 0,14 -0,13 0,03 

∆EQ(тыс.руб) 17739137 -16542479 10659374 13507819 -13138557 25206249 

∆LTD(тыс.руб) 35 052 6 819 612 7 151 497 45 229 118 -48 753 006 -11 691 708 

∆ROS EBIT -0,74 -2,36 0,91 0,63 0,66 0,96 

∆EBIT(тыс.руб) -13992441 -34555397 33766558 35205532 -10973676 73274817 
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Рисунок 7-Динамика показателей изменения операционной и финансовой  

деятельности ПАО НЛМК 

До 2013 года все показатели имеют отрицательное значение, это связано с со-

кращением выручки, собственного капитала, а так же прибыли до налогообложения. 

В 2013 году компания имела убыток и находилась сложном положении, риск высо-

кой вероятности банкротства диагностировали такие модели как: модель Таффлера 

и Тишоу, Лиса, Спрингейта, а так же Альтмана. 

Расчет показателей изменения операционной и финансовой деятельности ПАО 

Северсталь представлен в таблице 24, динамика показателей на рисунке 8. 
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Таблица 24- Показатели изменения операционной и финансовой деятельности ПАО 

Северсталь 

Показатель 
Анализируемый период, год Период,год 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017 

Ioper -0,12 -0,05 0,10 0,19 0,10 0,18 

∆NS(тыс.руб) - 30 661 399 -11 408 020 21 431 663 44 976 106 26 695 793 54 224 100 

I fin -0,15 -0,06 0,15 0,05 -0,09 -0,04 

∆EQ(тыс.руб) -63281573 2871742 -65759772 -3213864 23472743 37979542 

∆LTD(тыс.руб) -6 792 008 -26 006 702 120 681 446 24 618 256 -62 161 712 -52 113 423 

∆ROS EBIT -0,51 -0,78 -2,20 1,88 2,32 0,71 

∆EBIT(тыс.руб) 15530240 -8850735 -47042678 84372067 62000022 38322859 

 

 

Рисунок 8- Динамика показателей изменения операционной и финансовой 

 деятельности ПАО Северсталь 
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на часть сырья и материала, а так же снижением спроса на продукцию металлоемких 

отраслей. На показатель изменения финансовой деятельности повлияло направление 

на сокращение заемных средств при наращивании собственного капитала выбранное 

компанией. Таким образом мы видим что компания функционировала в состоянии 

кризиса в 2012-2014 гг, что подтверждают модели банкротства следующих авторов: 

Таффлер и Тишоу, Лис, Депалян, Спрингейт, Лего, так же Альтман. 

Расчет показателей изменения операционной и финансовой деятельности ПАО 

ММК представлены в таблице 25.Динамика показателей на рисунке 9. 

Таблица 25 - Показатели изменения операционной и финансовой деятельности ПАО 

ММК 

Показатель 
Анализируемый период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Ioper -0,02 -0,08 0,19 0,18 0,08 0,16 

∆NS(тыс.руб) -4231000 -18417000 41836000 47637000 24996000 53671000 

I fin -0,04 -0,26 0,13 0,04 -0,07 0,13 

∆EQ(тыс.руб) 4876000 -61780000 -8009000 20833000 56476000 31328000 

∆LTD(тыс.руб) -17 012 000 -10 675 000 35 677 000 -11 444 000 -74 127 000 -1 375 000 

∆ROS EBIT -4,12 -3,83 1,38 0,85 1,72 -0,02 

∆EBIT(тыс.руб) 17450000 -70543000 57765000 40622000 42951000 -1014000 

 

 

Рисунок 9- Динамика показателей изменения операционной и финансовой 

деятельности ПАО ММК
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Как и у предыдущих исследуемых компаний у ПАО ММК тенденция сокраще-

ния выручки выявлена до 2014 года, показатель изменения отношения объема при-

были до уплаты налогов и процентов за год к изменению выручки компании имеет 

отрицательное значение, а в связи с ухудшением условий кредитований величина 

заемных средств так же сокращается. В 2014 году компания имела отрицательный 

финансовый результат, собственный капитал уменьшался, компания функциониро-

вала в основном за счет заемного капитала который увеличился на 35 677 000 

тыс.руб., в последующем как и все металлургические предприятия ПАО ММК взяли 

курс на оптимизацию затрат. В итоге мы видим что компания могла находится в зо-

не высокого риска банкротства в 2012-2014гг, что и подтверждают модели банкрот-

ства Таффлера и Тишоу, Лиса,Спрингейта и Лего. 

Расчет показателей изменения операционной и финансовой деятельности ПАО 

ЧМК представлены в таблице 26.Динамика показателей на рисунке 10. 

Таблица 26 - Показатели изменения операционной и финансовой деятельности ПАО 

ЧМК 

Показатель 
Анализируемый период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Ioper -0,06 -0,13 0,07 0,10 0,11 0,11 

∆NS -5635552 -11754403 5916575 8377771 11011639 11437679 

I fin -0,13 -0,10 0,54 0,35 0,12 0,07 

∆EQ -435560 -11107937 11222175 7026793 15059694 5517943 

∆LTD -7 749 679 5 500 654 15 320 961 19 214 306 -3 153 952 1 918 215 

∆ROS EBIT -0,04 -0,90 1,66 0,82 1,21 0,95 

∆EBIT -216403 -10529405 9839243 6883209 13292502 -10902053 
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Рисунок 10- Динамика показателей изменения операционной и  

финансовой деятельности ПАО ЧМК 

У ПАО ЧМК динамика показателей более нестабильна, до 2014 года выручка 

компании, а так же собственный капитал сокращались, отношения объема прибыли 

до уплаты налогов и процентов за год к изменению выручки компании имеют отри-

цательное значение. К 2015 году положение компании несколько улучшилось, вы-

ручка приобрела положительную динамику, но у компании явное преобладание за-

емных средств над собственными, что в последующем приводит к сокращению по-

казателей. Проанализировав данные показатели мы видим что деятельность компа-

нии не была эффективной до 2015 года, а значит была вероятность несостоятельно-

сти что подтверждают модели банкротства Таффлера и Тишоу, Лиса, Депаля-

на,Спрингейта, Лего и Альтмана. 

Расчет показателей изменения операционной и финансовой деятельности ПАО 

Ашинский метзавод представлены в таблице 27.Динамика показателей - рисунок 11. 
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Таблица 27 - Показатели изменения операционной и финансовой деятельности ПАО 

Ашинский метазвод 

Показатель 
Анализируемый период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Ioper -0,15 -0,12 0,24 0,09 0,09 0,18 

∆NS -2576084 -1791035 3135237 1367077 1497467 3488515 

I fin 0,05 0,13 0,22 -0,08 -0,13 -0,02 

∆EQ -127443 -700223 -1581991 -1114251 98377 -387267 

∆LTD 820 350 2 755 321 5 429 221 -501 602 -2 618 423 -8 491 

∆ROS EBIT -0,91 -0,46 -0,42 0,99 1,23 -0,27 

∆EBIT -2354955 -819414 -1331686 1360147 1847890 -926760 

 

 

Рисунок 11- Динамика показателей изменения операционной и финансовой  

деятельности ПАО Ашинский метазвод 

До 2014 года показатель изменения операционной деятельности отрицательный, 

показатель финансовой деятельности имеет положительную динамику, но только за 

счет роста заемного капитала, с 2014 года показатели вновь приобретают отрица-

тельную динамику, что связано с сокращением выручки до 2017 года и возвращени-

ем заемных средств. До 2016 года компания имеет отрицательное значение отноше-

ния объема прибыли до уплаты налогов и процентов за год к изменению выручки 

компании связанное с сокращением прибыли и нестабильной динамикой выручки. В 
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2017 году показатели падают, так как существенное влияние на итоговый результат 

оказала долговая нагрузка которую составляли заимствования в евро, что привело к 

появлению убытков по курсовым разницам.  

В результате комплексной оценки показателей финансовой и операционной дея-

тельности ПАО Ашинский метзавод выявлен факт нестабильного функционирова-

ния, что может означать а повышенном риске банкротства на протяжении всего ис-

следуемого периода,  вероятность банкротства подтверждают такие модели как: че-

тырехфакторная модель банкротства, модель Таффлера и Тишоу, Лиса, Депаляна, 

Фулмера, Лего, Альтмана. 

3.3 Определение уровня экономической безопасности металлургических компа-

ний 

По результатам комплексного анализа показателей в статике и динамике мы мо-

жем определить уровень экономической безопасности предприятий. Для этого 

сформируем итоговые таблицы системы показателей связанных с оценкой уровня 

экономической безопасности предприятия. 

Система показателей ПАО НЛМК представлена в таблице 28. 
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Таблица 28 - Система показателей связанных с оценкой уровня экономической безопасности ПАО НЛМК 

Показатели  

Формула  

расчета  

Период оценки, год 

2012 2013  2014 2015 2016 2017 

Оценка изменения операционной и финансовой деятельности  

I oper ∆NS: NS0 0,09 -0,06 0,17 0,21 0,05 0,23 

∆ROS EBIT ∆EBIT:∆NS -0,74 -2,36 0,91 0,63 0,66 0,96 

I fin 

(∆EQ+∆LTD): 

(EQ0+LTD0) 
0,04 -0,02 0,04 0,14 -0,13 0,03 

Оценка финансового риска – угрозы банкротства: 

Модели банкротства 

Норм.  значе-

ние       

–по четырѐхфакторной модели Y> 1,425 5,448 0,754 5,775 11,487 10,078 21,822 

– по модели Таффлера  Z-счет > 0,3 0,4 0,3 0,5 0,6 0,6 0,6 

-по модели Лиса  Z>0,037 0,035 0,027 0,037 0,046 0,047 0,056 

-по модели Депалян  N>100 139 135 111 108 116 112 

-по модели Фулмера  H>0 4,5 - 3,8 3,8 3,9 4,5 

-по модели Спрингейта Z>0,862 0,927 0,335 0,827 1,236 1,084 1,938 

-по модели Лего Z>0,3 0,9 0,5 0,6 0,8 0,6 1,3 

-по модели Альтмана  Z>2,675 1,686 1,361 1,831 2,055 2,399 3,010 

Вероятность банкротства Возможная Высокая Возможная Возможная Низкая Низкая 

Оценка финансовой устойчивости 

К. ф.у. <0,7 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 

К. ф.а >0,5 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 

К.ф.н ≤0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 

К. ф. л. >1 1,5 1,5 1,6 1,7 1,7 1,7 

К .п.п. >1 4,8 2,6 4,6 9,6 8,1 27,6 

К п.д. >1 0,5 0,2 0,5 1,0 0,4 1,3 

Оценка ликвидности 

К .а.л. ≥0,2…0,5 1,3 1,2 0,9 1,2 0,8 0,3 

К к.л ≥0,7…1,0 2,7 2,9 2,0 2,1 2,8 0,9 

К.т.л ≥1,0…2,0 2,1 2,2 1,5 1,5 1,9 1,1 

Оценка финансовой эффективности деятельности 

ROS >0 8,9 -5,7 7,6 15,7 10,9 26,6 

ROE >0 6,8 -4,1 6,4 15,5 11,3 33,4 

ROA >0 4,7 -2,7 4,1 9,4 6,6 19,9 

E- коэффициент сбалансированного 

роста 
Е > 1 -1,8 -0,4 0,4 0,8 2,5 1,8 

Уровень экономической безопасности Умеренный Минимальный Умеренный Умеренный Максимальный Максимальный 
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В 2013 году у компании зафиксирован чистый убыток, не смотря на положитель-

ную оценку финансовой устойчивости, у компании до 2016 года поток денежных 

средств являлся отрицательным. Показатели эффективности операционной и финан-

совой деятельности имеют отрицательное значение, это связано с сокращением вы-

ручки, вызванное снижением средних цен реализации и со снижением объема про-

даж металлопродукции. Сокращение собственного капитала, а так же прибыли до 

налогообложения аналогичным образом повлияли на показатели. У компании на 

протяжении всего анализируемого периода имеется возможность покрытия процен-

тов, хотя до 2015 средств было недостаточно для покрытия основного долга.  

Высокий коэффициент сбалансированного роста зафиксирован у ПАО НЛМК в 

2016-2017гг, что означает что у компании не остается излишков денежных средств и 

не образуется их дефицита в виде отрицательного потока. Высокая рентабельность 

продаж подтверждает эффективность реализации основной продукции. Величина 

заемных средств относительно собственного капитала находится в пределах нормы, 

предприятие не зависит от кредиторов и является финансово устойчивым на протя-

жении всего анализируемого периода. 

Риск высокой вероятности банкротства в 2013 году диагностировали такие моде-

ли как: модель Таффлера и Тишоу, Лиса, Спрингейта, а так же Альтмана. В 2014 го-

ду возможный риск показали только модели Лиса, Спрингейта и Альтмана. Проана-

лизировав данные следует сделать вывод о минимальном уровне экономической 

безопасности в 2013г,умеренном уровне в 2013г и на протяжении 2014-2015 гг . 

Анализ показателей за последние два года свидетельствует о достижении макси-

мального уровня экономической безопасности предприятия в 2016-2017гг, т.е. ком-

пании находится в условиях защищенности его научно-технического, технологиче-

ского, производственного и кадрового потенциала от прямых или косвенных эконо-

мических угроз, связанных с воздействием внешней среды, и способна к гибкому 

развитию. Система показателей ПАО Северсталь представлена в таблице 29. 
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Таблица 29 - Система показателей связанных с оценкой уровня экономической безопасности ПАО Северсталь 

Показатели 
Формула  

расчета 

Период оценки, год 

2012 2013 2014  2015 2016 2017 

Оценка изменения операционной и финансовой деятельности 

I oper ∆NS: NS0 -0,12 -0,05 0,10 0,19 0,10 0,18 

∆ROS EBIT ∆EBIT:∆NS -0,51 -0,78 -2,20 1,88 2,32 0,71 

I fin 

(∆EQ+∆LTD):(

EQ0+LTD0) 
-0,15 -0,06 0,15 0,05 -0,09 -0,04 

Оценка финансового риска – угрозы банкротства: 

–по четырѐхфакторной модели Y> 1,425 6,545 4,389 -7,013 13,644 28,209 35,906 

– по модели Таффлера  Z-счет > 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 

-по модели Лиса  Z>0,037 0,022 0,019 0,026 0,044 0,047 0,051 

-по модели Депалян  N>100 98 92 105 82 90 103 

-по модели Фулмера  H>0 1,0 0,8 - 2,3 2,5 1,6 

-по модели Спрингейта Z>0,862 0,509 0,355 -0,191 0,897 1,520 2,214 

-по модели Лего Z>0,3 0,5 0,3 -0,6 -0,3 0,3 1,1 

-по модели Альтмана  Z>2,675 0,986 0,867 0,672 1,509 2,093 2,755 

Вероятность банкротства Высокая  Высокая Высокая Возможная Низкая Низкая 

Оценка финансовой устойчивости 

К. ф.у. <0,7 1,2 1,0 2,6 2,9 2,0 1,4 

К. ф.а >0,5 0,4 0,5 0,3 0,3 0,3 0,4 

К.ф.н ≤0,5 0,5 0,5 0,7 0,7 0,6 0,5 

К. ф. л. >1 2,0 2,2 2,7 3,8 3,5 3,0 

К .п.п. >1 2,5 2,0 5,2 4,9 10,5 15,7 

К п.д. >1 0,3 0,2 0,4 0,4 1,0 0,5 

Оценка ликвидности 

К .а.л. ≥0,2…0,5 0,4 0,3 1,3 0,7 0,6 0,3 

К к.л ≥0,7…1,0 0,5 0,5 1,7 0,9 0,8 0,5 

К.т.л ≥1,0…2,0 0,8 0,9 2,1 1,0 1,1 0,8 

Оценка финансовой эффективности деятельности 

ROS >0 6,5 3,8 -5,6 14,4 27,7 36,2 

ROE >0 6,7 4,2 -8,3 32,4 63,3 79,1 

ROA >0 3,3 2,0 -3,0 8,4 18,2 29,6 

E -коэффициент сбалансированного 

роста 
Е > 1 -1,3 -2,1 -0,7 1,0 6,8 5,5 

Уровень экономической безопасности Минимальный Минимальный Минимальный Умеренный Максимальный Максимальный 
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За анализируемый период 2012-2017 год ПАО Северсталь нельзя назвать финан-

сово устойчивым, до 2015 года деятельность компании была неэффективной, вы-

ручка сокращалась, финансовый результат был отрицательный за счет снижения цен 

как на внутреннем рынке, так и на внешнем, отрицательное значение прибыли до 

уплаты налогов, в связи с чем показатель изменения отношения объема прибыли  

до уплаты налогов и процентов за год к изменению выручки компании имеет отри-

цательное значение. Коэффициент автономии до 2014 года имеет низкие значения 

(меньше 0,5), это говорит о том, что предприятие было зависимо от кредиторов. 

 Коэффициент финансовой напряжѐнности в 2014-2016 гг. отражает низкую долю 

краткосрочных обязательств в валюте баланса, что тоже подтверждает финансовую  

неустойчивость предприятия. 

В 2014 году компания поправила свое положение за счет значительного роста за-

емных средств. Уже в 2016 году снижение показателей изменения операционной 

деятельности объясняется ростом цен на часть сырья и материала, а так же сниже-

нием спроса на продукцию металлоемких отраслей. На показатель изменения фи-

нансовой деятельности повлияло направление на сокращение заемных средств при 

наращивании собственного капитала выбранное компанией. Последние три года 

компания имеет стабильную чистую прибыль с положительной динамикой. Высокая 

рентабельность продаж и высокая оборачиваемость активов подтверждает эффек-

тивность реализации основной продукции и использования активов. 

У компании установился минимальный уровень экономической безопасности в 

2012-2014 гг.подтверждает высокая вероятность банкротства по расчетам моделей 

следующих авторов: Таффлер и Тишоу, Лис, Спрингейт, Лего, так же Альтман. В 

2015 году уровень экономической безопасности умеренный, последние два года ус-

тановлен как максимальный. 

Система показателей ПАО ММК представлена в таблице 30. 
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Таблица 30 - Система показателей связанных с оценкой уровня экономической безопасности ПАО ММК 

Показатели 
Формула 

 расчета 

Период оценки, год 

2012 2013  2014 2015 2016 2017 

Оценка изменения операционной и финансовой деятельности 

I oper ∆NS: NS0 -0,02 -0,08 0,19 0,18 0,08 0,16 

∆ROS EBIT ∆EBIT:∆NS -4,12 -3,83 1,38 0,85 1,72 -0,02 

I fin 

(∆EQ+∆LTD)

: (EQ0+LTD0) 
-0,04 -0,26 0,13 0,04 -0,07 0,13 

Оценка финансового риска – угрозы банкротства: 

–по четырѐхфакторной модели Y> 1,425 5,448 9,020 0,970 7,430 17,710 16,550 

– по модели Таффлера  Z-счет > 0,3 0,4 0,3 0,6 0,8 0,9 1,0 

-по модели Лиса  Z>0,037 0,035 0,010 0,032 0,052 0,062 0,061 

-по модели Депалян  N>100 139 84 102 104 130 125 

-по модели Фулмера  H>0 4,5 1,0 0,3 1,7 3,2 1,8 

-по модели Спрингейта Z>0,862 0,927 -1,040 0,590 1,420 2,360 2,350 

-по модели Лего Z>0,3 0,9 -1,3 -0,3 0,3 1,6 2,0 

-по модели Альтмана  Z>2,675 4,520 2,850 4,430 6,680 3,490 3,680 

Вероятность банкротства Низкая Высокая Высокая Низкая Низкая Низкая 

Оценка финансовой устойчивости 

К. ф.у. <0,7 0,5 0,8 1,2 0,9 0,3 0,4 

К. ф.а >0,5 0,6 0,5 0,4 0,5 0,7 0,7 

К.ф.н ≤0,5 0,3 0,4 0,5 0,4 0,2 0,3 

К. ф. л. >1 1,7 2,0 2,3 2,1 1,5 1,5 

К .п.п. >1 2,6 -15,1 -0,3 7,4 24,2 63,4 

К п.д. >1 1,2 -6,6 -0,1 7,1 19,6 9,3 

Оценка ликвидности 

К .а.л. ≥0,2…0,5 0,3 0,1 0,6 0,4 0,2 0,2 

К к.л ≥0,7…1,0 0,8 0,5 1,3 0,7 0,6 0,5 

К.т.л ≥1,0…2,0 0,6 1,2 2,1 1,0 1,1 1,0 

Оценка финансовой эффективности деятельности 

ROS >0 3,3 -25,1 -0,6 9,8 20,0 17,1 

ROE >0 4,2 -34,7 -1,3 22,9 39,4 31,1 

ROA >0 2,4 -19,3 -0,6 10,3 22,5 20,8 

E -коэффициент сбалансированного 

роста 
Е > 1 -0,8 0,8 0,0 1,4 8,6 0,4 

Уровень экономической безопасности Максимальный Минимальный Минимальный Максимальный Максимальный Максимальный 
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Тенденция сокращения выручки выявлена до 2015 года, показатель изменения 

отношения объема прибыли до уплаты налогов и процентов за год к изменению вы-

ручки компании имеет отрицательное значение, а в связи с ухудшением условий 

кредитований величина заемных средств так же сокращается. В 2013-2014 гг. ком-

пания имела отрицательный финансовый результат, собственный капитал умень-

шался, компания функционировала в основном за счет заемного капитала который к 

2014 г. увеличился на 35 677 000 тыс.руб., деятельность компании была неэффек-

тивной. В последующем как и все металлургические предприятия ПАО ММК взяли 

курс на оптимизацию затрат, а так же с ростом средних цен реализации товарной 

металлопродукции, восстановлением доли продаж на внутренний рынок и укрепле-

нием курса рубля по показателям сбалансированного роста бизнеса в 2015-2016 гг 

ПАО ММК имеет положительный поток денежных средств до резкого роста обо-

ротных активов в 2017 году. На снижение операционной прибыли за 2017 год к 

уровню прошлого года повлиял рост себестоимости и общехозяйственных расходов, 

которые в основном номинированы в рублях. 

Согласно расчетам моделей банкротства Таффлера и Тишоу, Лиса,Спрингейта и 

Лего мы видим что компания находилась в зоне высокого риска банкротства в 2012-

2014гг, что подразумевает минимальный уровень экономической безопасности. С 

2015 года уровень безопасности следует оценить как максимальный. 

Система показателей ПАО ЧМК представлена в таблице 31. 
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Таблица 31 - Система показателей связанных с оценкой уровня экономической безопасности ПАО ЧМК 

Показатели 
Формула  

расчета 

Период оценки, год 

2012  2013  2014  2015 2016 2017 

Оценка изменения операционной и финансовой деятельности 

I oper ∆NS: NS0 -0,06 -0,13 0,07 0,10 0,11 0,11 

∆ROS EBIT ∆EBIT:∆NS -0,04 -0,90 1,66 0,82 1,21 0,95 

I fin 

(∆EQ+∆LTD): 

(EQ0+LTD0) 
-0,13 -0,10 0,54 0,35 0,12 0,07 

Оценка финансового риска – угрозы банкротства: 

–по четырѐхфакторной модели Y> 1,425 1,483 -3,405 0,324 2,899 6,930 3,766 

– по модели Таффлера  Z-счет > 0,3 0,5 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 

-по модели Лиса  Z>0,037 0,028 0,012 0,026 0,031 0,038 0,026 

-по модели Депалян  N>100 79 86 84 70 80 85 

-по модели Фулмера  H>0 - 0,07 - -0,95 -0,24 0,29 

-по модели Спрингейта Z>0,862 0,620 -0,199 0,299 0,387 0,937 0,583 

-по модели Лего Z>0,3 -1,1 -2,1 -1,7 -1,3 -0,6 -0,7 

-по модели Альтмана  Z>2,675 0,981 0,862 0,668 1,504 2,084 2,744 

Вероятность банкротства Высокая Высокая Высокая Высокая Возможная Возможная 

Оценка финансовой устойчивости 

К. ф.у. <0,7 3,4 11,4 5,1 3,4 2,5 1,8 

К. ф.а >0,5 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 

К.ф.н ≤0,5 0,7 0,9 0,8 0,6 0,6 0,5 

К. ф. л. >1 5,3 7,7 6,5 4,6 4,4 3,6 

К .п.п. >1 0,9 -2,5 0,4 1,9 3,1 1,9 

К п.д. >1 0,0 -0,2 0,1 0,3 1,1 0,4 

Оценка ликвидности 

К .а.л. ≥0,2…0,5 0,0 0,1 0,2 0,3 0,1 0,1 

К к.л ≥0,7…1,0 0,6 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 

К.т.л ≥1,0…2,0 1,1 0,7 0,6 0,6 0,5 0,6 

Оценка финансовой эффективности деятельности 

ROS >0 -0,5 -13,6 -3,7 4,2 14,0 4,5 

ROE >0 0,0 -0,8 0,6 0,1 0,3 0,1 

ROA >0 -0,6 -15,1 -4,2 4,1 12,4 4,0 

E -коэффициент сбалансирован-

ного роста 
Е > 1 0,3 0,8 -1,8 -0,3 0,1 1,3 

Уровень экономической безопасности Минимальный Минимальный Минимальный Минимальный Умеренный Умеренный 
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За анализируемый период 2012-2017 год ПАО ЧМК являются финансово неус-

тойчивым. Коэффициент автономии на протяжении всего анализируемого периода 

имеет низкие значения (меньше 0,5), это говорит о том, что предприятие всегда за-

висимо от кредиторов. Коэффициент финансовой напряжѐнности отражает низкую 

долю краткосрочных обязательств в валюте баланса, что тоже подтверждает финан-

совую неустойчивость предприятия. По результатам расчета коэффициента сбалан-

сированного роста зафиксирован отрицательный поток денежный средств. 

ПАО ЧМК функционировала неэффективно вплоть до 2017 года, хотя имеет по-

ложительные показатели рентабельности с 2015 года, но относительно других ком-

паний они значительно ниже. Динамика показателей эффективности операционной 

и финансовой деятельности нестабильна, до 2014 года выручка компании, а так же 

собственный капитал сокращались, отношения объема прибыли до уплаты налогов 

и процентов за год к изменению выручки компании имеют отрицательное значение. 

К 2015 году положение компании несколько улучшилось, выручка приобрела поло-

жительную динамику, но у компании явное преобладание заемных средств над соб-

ственными, что в последующем приводит к сокращению показателей.  

Проанализировав данные с учетом вероятности несостоятельности по моделям 

банкротства Таффлера и Тишоу, Лиса, Спрингейта, Лего и Альтмана, мы можем 

сделать вывод о том что компания имела минимальный уровень экономической 

безопасности до 2016 года, за последние два года следует оценить как умеренный. 

Система показателей ПАО Ашинский метзавод представлена в таблице 32. 
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Таблица 32 - Система показателей связанных с оценкой уровня экономической безопасности ПАО Ашинский мет-

завод 

Показатели Формула расчета 
Период оценки, год 

2012  2013  2014  2015 2016 2017  

Оценка изменения операционной и финансовой деятельности 

I oper ∆NS: NS0 -0,15 -0,12 0,24 0,09 0,09 0,18 

∆ROS EBIT ∆EBIT:∆NS -0,91 -0,46 -0,42 0,99 1,23 -0,27 

I fin 

(∆EQ+∆LTD): 

(EQ0+LTD0) 
0,05 0,13 0,22 -0,08 -0,13 -0,02 

Оценка финансового риска – угрозы банкротства: 

–по четырѐхфакторной модели Y> 1,425 1,271 -0,464 -2,196 -0,783 2,282 1,212 

– по модели Таффлера  Z-счет > 0,3 0,5 0,2 0,4 0,3 0,5 0,5 

-по модели Лиса  Z>0,037 0,030 0,020 0,021 0,022 0,028 0,051 

-по модели Депалян  N>100 118 91 88 87 80 103 

-по модели Фулмера  H>0 8,8 4,7 -1,4 0,04 8,1 1,6 

-по модели Спрингейта Z>0,862 0,435 0,035 -0,356 0,041 0,758 2,214 

-по модели Лего Z>0,3 1,3 0,6 -0,5 -0,6 -0,1 1,1 

-по модели Альтмана  Z>2,675 1,447 1,317 1,103 2,006 2,979 2,755 

Вероятность банкротства Высокая Высокая Высокая Высокая Возможная Высокая 

Оценка финансовой устойчивости 

К. ф.у. <0,7 0,3 0,6 1,2 1,3 1,0 1,1 

К. ф.а >0,5 0,8 0,6 0,5 0,4 0,5 0,5 

К.ф.н ≤0,5 0,0 0,2 0,4 0,4 0,7 0,5 

К. ф. л. >1 1,3 1,6 2,2 2,3 2,1 1,5 

К .п.п. >1 0,2 -3,8 -10,1 -2,0 1,1 0,6 

К п.д. >1 0,0 -0,4 -1,1 -0,4 0,2 0,2 

Оценка ликвидности 

К .а.л. ≥0,2…0,5 0,1 0,0 0,3 0,1 0,2 0,1 

К к.л ≥0,7…1,0 0,5 0,4 0,8 0,7 1,0 0,5 

К.т.л ≥1,0…2,0 1,1 1,7 1,6 1,8 1,6 0,7 

Оценка финансовой эффективности деятельности 

ROS >0 -0,5 -5,8 -9,9 -6,4 0,5 -1,7 

ROE >0 -0,5 -5,9 -13,5 -10,7 1,0 -4,0 

ROA >0 -0,4 -4,1 -7,2 -4,8 0,5 -1,9 

E -коэффициент сбалансированного 

роста 
Е > 1 -0,1 0,1 -0,6 -1,8 0,2 -0,3 

Уровень экономической безопасности Минимальный  Минимальный  Минимальный  Минимальный  Умеренный  Минимальный  
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ПАО Ашинский Метзавод, достиг положительного финансового результата 

только в 2016 году, за весь остальной исследуемый период компания имела убыток, 

низкая рентабельность продаж вместе с низкой рентабельностью активов могут сви-

детельствовать возможном банкротстве бизнеса, что подтверждают результаты рас-

чета коэффициента сбалансированного роста, так как поток денежных средств отри-

цателен. 

По результатам коэффициента финансовой устойчивости у компании величина 

заемного капитала превосходит величину собственного капитала выше нормы с 

2014 года, что подтверждает коэффициент автономии, который с 2014года имеет 

низкие значения (меньше 0,5), это говорит о том, что предприятие стало зависимо от 

кредиторов. Коэффициент финансовой напряжѐнности превысил нормативное зна-

чение в 2016 году что отразило низкую долю краткосрочных обязательств в валюте 

баланса. Показатель изменения операционной деятельности так же как показатель 

отношения объема прибыли до уплаты налогов и процентов за год к изменению вы-

ручки компании имеют отрицательное значение до 2014 г, что связано с сокращени-

ем прибыли, и нестабильной динамикой выручки. До 2014 года, показатель финан-

совой деятельности имеет положительную динамику, но только за счет роста заем-

ного капитала, с 2014 года показатели вновь приобретают отрицательную динамику, 

что связано с сокращением выручки до 2017 года и возвращением заемных средств. 

В 2017 году показатели падают, так как существенное влияние на итоговый резуль-

тат оказал блок финансовых статей. Основную часть долговой нагрузки составляли 

заимствования в евро, что привело к появлению убытков по курсовым разницам. 

Процентные расходы снизились, в результате несмотря на хорошую конъюнктуру 

металлургического рынка прибыль завода сократилась. 

В результате оценки показателей выявлен факт нестабильного функционирова-

ния, что может означать о повышенном риске банкротства, а значит и о минималь-

ном уровне экономической безопасности на протяжении всего исследуемого перио-
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да за исключением 2016г., вероятность банкротства подтверждают такие модели 

как: модель Таффлера и Тишоу, Лиса, Спрингейта, Лего и Альтмана. 

Выводы по главе 3: 

1) Высокая вероятность наступления банкротства, то есть вероятность наступле-

ния кризисной ситуации, при которой компания не сможет нормально функциони-

ровать важно уметь предопределять и сводить к минимуму последствия его наступ-

ления. В данной работе я постаралась учесть не только расчеты риска моделей бан-

кротства, но и проверить эти расчеты с помощью финансово-хозяйственных показа-

телей в статике и динамике. Так как установление реального риска банкротства име-

ет весомую роль в установлении уровня экономической безопасности предприятия. 

2) По итогам анализа я сделала вывод о достаточно высоком качестве выявления 

риска банкротства следующих моделей: пятифакторная модель Альтмана, модель 

Р.Таффлера и Г.Тишоу, модель Лиса, модель Спрингейта и модель Ж.Лего.Для че-

тырехфакторной модели нестабильность оценок обусловлена соотношением опера-

ционных активов и расходов, у метода credit-men Ж.Депаляна основной проблемой 

оказалось завышенные пороговые значения коэффициентов, проблемой модели 

Фулмера оказалось использование в расчете коэффициентов логарифмического ме-

тода, из-за чего нет возможности рассчитать результативный показатель. 

3) Дополнительным методом для оценки финансового состояния предприятий я 

решила использовать показатели изменения операционной и финансовой деятельно-

сти предприятия. Данные показатели желательно оценивать в динамике и при  

значительном увеличении или уменьшении показателя, необходимо детализировать 

анализ, выяснив причины таких изменений. В результате применения данного  

метода я выявила что показатели эффективности операционной и финансовой дея-

тельности имеют отрицательное или низкое значение до 2015 года у всех исследуе-

мых компаний, это связано с сокращением выручки, вызванное снижением средних 

цен реализации и со снижением объема продаж металлопродукции. В условиях 
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сложной ситуации на рынках и нестабильной экономической обстановки с 2014 года 

приоритетными стали мероприятия последовательного, комплексного снижения за-

трат и заемного капитала. 

4) После комплексного изучения всех показателей я сделала вывод об уровне 

экономической безопасности предприятий. Максимальный уровень экономической 

безопасности установлен у ПАО НЛМК, ПАО Северсталь и ПАО ММК на протяже-

нии всего анализируемого периода, за исключением когда компании имели отрица-

тельный финансовых результат. Хуже положение у ПАО ЧМК и ПАО Ашинский 

метзавод, на протяжении всего анализируемого периода у данных компаний зафик-

сирован умеренный или минимальный уровень экономической безопасности. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Обобщенные результаты проведенного исследования заключаются в следующем: 

1. Изучены теоретические основы экономической безопасности, как совокуп-

ность факторов, связанных не только с внутренним состоянием самого предприятия, 

сколько с воздействием внешней среды, с ее субъектами, с которыми предприятие 

вступает во взаимосвязь. Угрозы экономической безопасности промышленным 

предприятиям- это потенциальные или реальные действия физических и юридиче-

ских лиц, нарушающие состояние защищенности субъекта предпринимательской 

деятельности и способные привести к ее прекращению, то есть к банкротству.  

Приведена система показателей анализируемых в статике и динамике для оценки 

уровня экономической безопасности компании. 

2. Произведен обзор российского рынка черной металлургии. В результате выяв-

лено, что в течение 2017 года российский металлургический комплекс демонстриру-

ет тенденцию сокращения производства, при этом производство стали в 2017 году 

выросло на 1,2% -до 63,3 млн.т., производство проката выросло до 61,8 млн.т., что 

на 1,1% больше результата 2016 года. Основная причина замедления роста произ-

водства- сокращение спроса, что в свою очередь вызвано падением спроса на металл 

со стороны строительного сектора и ряда металлоемких отраслей промышленности. 

3.Проанализированы особенности развития компаний-объектов исследования, с 

помощью оценки финансового состояния, показателей эффективности деятельности 

и показателей оценки эффективности роста бизнеса. По итогам анализа зафиксиро-

ван факт критического периода для всех исследуемых предприятий с 2012 года до 

2015 года. У ПАО Северсталь, и ПАО ММК деятельность компаний была неэффек-

тивной, выручка сокращалась, а финансовый результат был отрицательный. Вели-

чина заемных средств относительно собственного капитала находилась в пределах 

нормы только у ПАО НЛМК, у компании на протяжении всего анализируемого пе-

риода имелась возможность покрытия процентов, хотя до 2015 средств было недос-
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таточно для покрытия основного долга, высокий коэффициент сбалансированного 

роста компании означает, что у предприятия не оставалось излишков денежных 

средств и не существовало их дефицита в виде отрицательного потока. ПАО ЧМК 

по результатам расчета финансовой устойчивости является зависимым от заемных 

средств, хотя имеет положительные показатели рентабельности, но относительно 

других компаний они значительно ниже. В тяжелом финансовом положении нахо-

дится ПАО Ашинский Метзавод, положительного финансового результата ему уда-

лось достичь только в 2016 году, за остальной исследуемый период компания 

 по итогам года получала отрицательный финансовый результат, бизнес нельзя 

 назвать эффективно развивающимся. 

4. Осуществив подробный анализ существующих моделей банкротства, для  

достоверного определения вероятности банкротства компаний были выбраны  

пятифакторная модель Альтмана, модель Р.Таффлера и Г.Тишоу, четырехфакторная 

модель, методика credit-men Ж.Депаляна, модель Р. Лиса, Г.Спрингейта,  

Ж.Лего и Дж.Фулмера. 

5. Произведены расчеты вероятности несостоятельности с помощью моделей 

банкротства. В результате выявлено, что более подвержены риску несостоятельно-

сти на протяжении всего анализируемого периода ПАО ЧМК и ПАО Ашинский 

метзавод. У остальных компаний риск банкротства выявлен в 2012-2014 гг., послед-

ние три года риск либо отсутствует, либо является умеренным. Наиболее качествен-

но сработали такие модели банкротства как: пятифакторная модель Альтмана, мо-

дель Р.Таффлера и Г.Тишоу,модель Р.Лиса, модель Г.Спрингейта, и модель Ж.Лего. 

6.Произведена оценка эффективности операционной и финансовой деятельности, 

по результатам которой я выявила динамику показателей изменения финансовой и 

операционной деятельности, а так же детализировала анализ, выяснив причины та-

ких изменений. Показатели эффективности операционной и финансовой деятельно-

сти имеют отрицательное или низкое значение до 2015 года у всех исследуемых 
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компаний, это связано с сокращением выручки, вызванное снижением средних цен 

реализации и со снижением объема продаж металлопродукции. 

7. Произведена оценка уровня экономической безопасности предприятий. Мак-

симальный уровень экономической безопасности установлен у ПАО НЛМК,  

ПАО Северсталь и ПАО ММК на протяжении всего анализируемого периода, за  

исключением когда компании имели отрицательный финансовых результат. Хуже 

положение у ПАО ЧМК и ПАО Ашинский метзавод, на протяжении всего анализи-

руемого периода у данных компаний зафиксирован умеренный или минимальный 

уровень экономической безопасности. 
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• Оценка уровня экономической безопасности 
промышленных предприятий с 
использованием моделей банкротства 

Цель 
исследования 

• ПАО«Новолипецкий металлургический 
комбинат»; 

• ПАО«Северсталь»; 
• ПАО «Магнитогорский металлургический 

комбинат»; 
• ПАО«Челябинский металлургический 

комбинат»; 
• ПАО«Ашинский металлургический завод»; 

Объект 
исследования 

• Диагностика банкротства и оценка 
финансового риска при определении уровня 
экономической безопасности 
металлургических компаний 

Предмет 
исследования 



• ПАО 
«НЛМК» 

Липецкая область 
 г.Липецк 
 Мощности по 
производству стали 
>17 млн.т./год 
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• ПАО 
«Северсталь» 

Вологодская область 
г.Череповец 
Мощности по 
производству стали >10 
млн.т./год 

 

• ПАО «ММК» 
Челябинская область 
г. Магнитогорск 
Мощности по 
производству стали 
>12 млн.т./год 
 
 

 
• ПАО «ЧМК» 
Челябинская область 
г.Челябинск 
Мощности по производству 
стали > 4 млн.т./год 

 
• ПАО «Ашинский 

метзавод» 
Челябинская область 
г.Аша 
Мощности по производству 
стали > 4 млн.т./год 

 

Ведущие компании производства металлопродукции России 



70,4 68,9 70,5 69,4 69,6 70,6 

60 59,2 61,2 60,4 61,1 61,8 55

65

75

2012 2013 2014 2015 2016 2017

М
лн

.т
. 

Динамика производства стали и проката 

Производство стали Производство проката 4 

Объем и динамика производства металлопродукции в млн.руб. по годам 

Показатели 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2013/ 
2012 

2014/ 
2013 

2015/ 
2014 

2016/ 
2015 

2017/ 
2016 

Производство 
металлопродукции 

(млн.руб.) 
3799053 3700249 4294560 5104571 5630579 4976840 97,40 116,06 118,86 110,30 88,39 

Место металлургического производства в 
экономике России 

Показатели 2016 2017 
Объем металлургического 

производства (млн.руб.) 5630579 4976840 

ВВП (в текущих рыночных 
ценах)  

млн. руб.  
86148565,6 92037175,7 

Доля металлургического 
производства в российской 

экономике, % 
6,5 5,4 6% 

94% 

2016 год Объем 
металлургического 
производства  
ВВП 

5% 

95% 

 2017 год 

Доля металлургического производства в ВВП, % 
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Усл. 
Обозн 

Металлургическая 
компания 

2015 2016 2017 

млн. т. % млн. т. % млн. т. % 

   ПАО "НЛМК"  15,90 22,91 16,70 23,99 17,10 24,22 

   ПАО "Северсталь"  11,45 16,50 11,63 16,71 10,87 15,39 

   ПАО "ММК"  12,24 17,63 12,54 18,02 12,86 18,22 

   ПАО "ЧМК"  4,30 6,20 4,25 6,11 4,27 6,05 

   ПАО "Ашинский 
метзавод"  0,64 0,92 0,62 0,89 0,61 0,86 

   Прочие  24,87 35,84 23,86 34,28 24,89 35,25 

   Всего  69,4 100 69,6 100 70,6 100 

Усл. 
Обозн 

Металлургическая 
компания 

2015 2016 2017 

млн. т. % млн. т. % млн. т. % 

   ПАО "НЛМК"  10,80 17,88 10,70 17,51 12,80 20,71 

   ПАО "Северсталь"  10,00 16,56 10,60 17,35 10,30 16,67 

   ПАО "ММК"  9,10 15,07 9,50 15,55 10,71 17,33 

   ПАО "ЧМК"  2,60 4,30 2,70 4,42 2,80 4,53 

   ПАО "Ашинский 
метзавод"  0,60 0,99 0,61 1,00 0,60 0,97 

   Прочие  27,30 45,20 26,99 44,17 24,59 39,79 

   Всего  60,4 100 61,1 100 61,8 100 

23% 

16% 

18% 6% 1% 

36% 

2015 г. 

24% 

16% 

18% 
6% 

1% 

35% 

2017 г. 

18% 

17% 

15% 

4% 1% 

45% 

2015г. 

21% 

17% 

17% 
4% 1% 

40% 

2017г. 
Доли металлургических компаний на рынке производства стали Доли металлургических компаний на рынке производства проката 

Производство проката металлургическими 
компаниями 

Производство стали металлургическими 
компаниями 



Показатели эффективности деятельности металлургических компаний 
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 Металлургическая компания  2012 2013 2014 2015 2016 2017 
 Финансовый результат деятельности (тыс.руб)  

 ПАО "НЛМК"  21317524 -12828714 19933311 49928501 36419484 109466251 
 ПАО "Северсталь"  14637859 8055121 -13100737 40105932 84704168 130178855 

 ПАО "ММК"  7925000 -56446000 -1643000 30678000 67968000 67300000 
 ПАО "ЧМК"  -435560 -11097882 -3284189 4027196 14955761 5391898 

 ПАО "Ашинский метзавод"  -72177 -755489 -1581991 -1114251 98377 -387267 
Рентабельность собственного капитала (ROE) Рентабельность активов (ROA) Рентабельность деятельности (ROS) 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
ПАО 
"НЛМК" 6,84 -4,11 6,44 15,53 11,32 33,40 4,66 -2,75 4,11 9,36 6,60 19,93 8,88 -5,69 7,59 15,67 10,86 26,58 

ПАО 
"Северсталь" 6,66 4,25 -8,29 32,44 63,32 79,14 3,34 1,96 -3,02 8,44 18,20 29,56 6,55 3,80 -5,61 14,39 27,74 36,21 

ПАО "ММК" 4,15 -34,74 -1,29 22,90 39,37 31,08 2,42 -19,34 -0,60 10,28 22,54 20,81 3,26 -25,13 -0,62 9,77 20,04 17,13 
ПАО "ЧМК" -2,61 -101,95 -30,01 20,07 48,07 13,02 -0,57 -15,07 -4,22 4,12 12,42 3,97 -0,47 -13,56 -3,74 4,19 13,96 4,55 
ПАО 
"Ашинский 
метзавод" 

-0,54 -5,87 -13,50 -10,74 1,00 -3,98 -0,43 -4,07 -7,20 -4,78 0,46 -1,90 -0,49 -5,84 -9,85 -6,39 0,52 -1,73 

Среднее 
значение ROE 5,76 -10,62 0,05 20,28 30,51 41,05 3,29 -5,79 0,03 8,66 13,98 21,23 5,32 -9,65 0,04 12,06 18,46 23,90 

6,84 6,66 

4,15 

-2,61 -0,54 

4,66 
3,34 2,42 

-0,57 -0,43 

8,88 
6,55 

3,26 

-0,47 -0,49 

-4,00
-2,00
0,00
2,00
4,00
6,00
8,00

10,00 2012г. Рентабельность 
собственного 
капитала (ROE) 

Рентабельность 
активов (ROA) 

Рентабельность 
деятельности 
(ROS) 

33,40 

79,14 

31,08 

13,02 
-3,98 

19,93 
29,56 

20,81 
3,97 

-1,90 
26,58 

36,21 
17,13 4,55 -1,73 

-10,00
0,00

10,00
20,00
30,00
40,00
50,00
60,00
70,00
80,00
90,00 2017г. 



Прогнозные модели вероятности банкротства компании 
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Название 
модели, 

Автор, год 
Формула расчета Используемые обозначения Критическое 

значение Примечание 

Пятифакторн
ая модель 

Е.Альтмана 
1968г. 

Z=1,2*X1+1,4*X2+3,3*X3+ 
0,6X4+1,0*X5 

X1-оборотный капитал/все активы 
X2-нераспределенная прибыль/все активы 
X3- доход от основной деятельности/все 

активы 
X4-рыночная стоимость обыкновенных и 
привилегированных акций/все пассивы 

X5-объем продаж/все активы 

Z>2,675 

Модель используется 
только для компаний, чьи 

акции размещаются на 
рынке. 

Модель 
Р.Лиса, 1972г 

Z =0,063X1+0,092X2+0,057X3 
+0,001X4 

X1 – оборотный капитал/сумма активов 
X2 – прибыль от продаж/сумма активов 
X3 – нераспределенная прибыль/сумма 

активов 
X4 – собственный капитал/ заемный капитал 

Z>0,037 Преимуществом является 
простота в применении. 

Модель 
Р.Таффлер и 

Г.Тишоу, 
1977г. 

Z = 0,53 X1+0,13X2+0,18X3+ 
0,16X4 

X1 -  прибыль от реализации/ краткосрочные 
обязательства 

X2 – оборотные активы/ сумма обязательств 
X3 – краткосрочные обязательства/ сумма 

активов 
X4 – выручка/ сумма активов 

Z-счет > 0,3 

Дает объективную картину 
о риске банкротства в 

будущем и 
платежеспособности на 

текущий момент . 

Модель 
Г.Спрингейта, 

1978 г. 
Z = 1,03X1+3,07X2+0,66X3+0,4X4 

X1 чистый капитал (собственные оборотные 
средства)/сумма активов 

X2 – прибыль до уплаты налога и процентов/ 
сумма активов 

X3 – прибыль до налогообложения/ текущие 
обязательства 

X4 -  выручка/ сумма активов 

Z>0,862 

Модель раскрывает 
характер взаимосвязи 

между отдельными 
источниками 

финансирования 
деятельности предприятия, 
что позволяет выявить его 

финансовое состояние. 

Модель 
Ж.Лего, 1987г. 

CA – Score = 4,5913X1+4,5080X2+ 
0,3936X3 – 2,7616 

X1 – собственный капитал/сумма активов 
X2 – прибыль до уплаты налогов и 

процентов /сумма активов 
X3 – оборот за два периода/ сумма активов за 

два периода 

Z>0,3 

Нацелена в основном на 
определение 

платежеспособности только 
промышленных 

предприятий. 



Нерекомендуемые модели банкротства 
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Название 
модели, 
Автор 

Формула расчета Используемые обозначения Критич. 
Знач. Примечание 

Модель 
Дж.Фулмера 

H = 5,528V1+0,212V2+0,073V3 
+1,270V4-0,120V5+2,335V6+ 

0,575V7+1,083V8+0,894V9 – 6,075 

V1 = нераспределенная прибыль/сумма активов 
V2 = выручка/сумма активов 

V3 = прибыль до налогообложения/ собственный капитал 
V4 = изменение остатка денежных средств/ задолженность 

V5 = долгосрочные обязательства/ сумма активов 
V6 = краткосрочные обязательства/всего активов 
V7 = LOG(материальные внеоборотные активы) 
V8 = чистый оборотный капитал/обязательства 

V9= LOG(прибыль до уплаты налога и процентов/проценты к уплате) 

H>0 

Использование в 
расчете 

коэффициентов 
логарифма, нет 
возможности 

рассчитать 
отрицательный 

результат 

Четырех-
факторная 

модель 

Y = 19,892 *V9 + 0,047 *V25 + 
0,7141 *V31 + 0,4860 *V35 

V9 - прибыль до налогообложения/ материальные активы 
V25 - оборотные активы/ краткосрочные пассивы 
V31 -  выручка от продаж/ материальные активы; 

V35 - операционные активы/  операционные расходы 

Y> 1,425 

Годится для 
прогнозирования 

кризисной ситуации 
когда очевидны ее 

признаки, а не до их 
появления  

Метод 
Creditmen 

Ж. де Палян 
 

N =25R1+25R2+10R3+20R4+20R5 
Ri – Значение показателя для 

изучаемого 
предприятия(Ki)/нормативное 

значение этого показателя 
(Кiнорм) 

К б. л.=(дебиторская краткосрочная задолженность+ 
денежные средства+краткосрочные финансовые 

вложения)/краткосрочные обязательства; 
К к.=капитал и резервы/общие обязательства 

К им.ск= капитал и резервы/остаточная стоимость внеоборотных 
активов 

К об.з.= себестоимость проданных товаров/ запасы 
К об.дз.= выручка от продажи/ дебиторская задолженность 

N>100 
Завышенные 

пороговые значения 
коэффициентов 

Компания Модель Фулмера Метод credit-men Ж.Депаляна Четырехфакторная модель 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

 ПАО 
"НЛМК"  4,49 - 3,76 3,76 3,94 4,53 139,0 135,3 110,6 107,6 115,8 112,5 5,45 0,75 5,78 11,49 10,08 21,82 

 ПАО 
"Северсталь"  0,98 0,81 - 2,33 2,53 1,58 97,9 92,5 104,6 82,3 89,8 103,3 6,54 4,39 -7,01 13,64 28,21 35,91 

 ПАО "ММК"  2,20 1,00 0,25 1,72 3,15 1,81 94,7 84,3 101,7 104,2 130,2 125,0 2,32 9,02 0,97 7,43 17,71 16,55 
 ПАО "ЧМК"  - 0,07 - -0,95 -0,24 0,29 78,6 85,9 83,8 70,4 80,0 85,2 1,48 -3,41 0,32 2,90 6,93 3,77 

 ПАО 
"Ашинский 
метзавод"  

8,78 4,69 -1,42 0,04 8,12 6,96 118,0 90,8 87,9 87,3 80,3 81,3 1,27 -0,46 -2,20 -0,78 2,28 1,21 



Показатели финансовой устойчивости 
Показа-
тели 

Норм. 
Знач. 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 

К. ф.у. <0,7 0,467 0,496 0,461 0,443 0,438 0,358 
К. ф.а >0,5 0,682 0,668 0,637 0,603 0,583 0,607 
К.ф.н ≤0,5 0,318 0,332 0,293 0,267 0,255 0,217 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 
К. ф. л.  >1  1,452 1,542 1,596 1,722 1,707 1,676 
К .п.п.  >1  4,839 2,633 4,620 9,575 8,106 27,563 
К п.д.  >1  0,458 0,175 0,504 1,040 0,383 1,310 
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Показатели изменения операционной и финансовой деятельности  
Показатели  Формула расчета  2012 2013 * 2014 2015 2016 2017 

I oper ∆NS: NS0 0,09 -0,06 0,17 0,21 0,05 0,23 
∆ROS EBIT ∆EBIT:∆NS -0,74 -2,36 0,91 0,63 0,66 0,96 
I fin (∆EQ+∆LTD):(EQ0+LTD0) 0,04 -0,02 0,04 0,14 -0,13 0,03 

Оценка финансового риска – угрозы банкротства: 

Модели банкротства Норм. Знач. 2012 2013 * 2014 2015 2016 2017 
– по модели Таффлера  Z-счет > 0,3 0,35 0,26 0,51 0,62 0,58 0,62 
-по модели Лиса  Z>0,037 0,035 0,027 0,037 0,046 0,047 0,056 
-по модели Спрингейта Z>0,862 0,927 0,335 0,827 1,236 1,084 1,938 
-по модели Лего Z>0,3 0,87 0,46 0,64 0,77 0,59 1,29 
-по модели Альтмана  Z>2,675 1,686 1,361 1,831 2,055 2,399 3,010 
Вероятность банкротства   Возможная Высокая Возможная Возможная Низкая  Низкая 

Коэффициент сбалансированного роста 
Показа-

тель  
Норм. 
Знач. 2012 2013 * 2014 2015 2016 2017 

E  
 Е > 1 -1,8 -0,4 0,4 0,8 2,5 1,8 

Уровень 
экономической 
безопасности 

2012 2013 * 2014 2015 2016 2017 

Умеренный Минимальный Умеренный Умеренный Максимальный Максимальный 

Показатели ликвидности 

Показа-
тели 

Норм. 
Знач. 

31.12.
2012 

31.12.
2013 

31.12
.2014 

31.12
.2015 

31.12.
2016 

31.12
.2017 

К .а.л. ≥0,2…0,5 1,27 1,17 0,86 1,22 0,78 0,31 
К к.л ≥0,7…1,0 2,07 2,18 1,47 1,52 1,93 0,94 
К.т.л ≥1,0…2,0 2,68 2,89 2,05 2,1 2,79 1,12 



Показатели изменения операционной и финансовой деятельности  
Показатели Формула расчета  2012 2013 2014 * 2015 2016 2017 
I oper ∆NS: NS0 -0,12 -0,05 0,10 0,19 0,10 0,18 
∆ROS EBIT ∆EBIT:∆NS -0,51 -0,78 -2,20 1,88 2,32 0,71 
I fin (∆EQ+∆LTD):(EQ0+LTD0) -0,15 -0,06 0,15 0,05 -0,09 -0,04 
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Коэффициент сбалансированного роста 
Показа-
тель  

Норм. 
Знач. 2012 2013  2014* 2015 2016 2017 

E  Е > 1 -1,3 -2,1 -0,7 1,0 6,8 5,5 

Оценка финансового риска – угрозы банкротства: 

Модели банкротства Норм. Знач. 2012 2013  2014* 2015 2016 2017 
– по модели Таффлера  Z-счет > 0,3 0,27 0,26 0,43 0,47 0,47 0,54 
-по модели Лиса  Z>0,037 0,022 0,019 0,026 0,044 0,047 0,051 
-по модели Спрингейта Z>0,862 0,509 0,355 -0,191 0,897 1,520 2,214 
-по модели Лего Z>0,3 0,54 0,30 -0,62 -0,31 0,33 1,07 
-по модели Альтмана  Z>2,675 0,986 0,867 0,672 1,509 2,093 2,755 

Вероятность банкротства Высокая Высокая Высокая Возможная Низкая Низкая 

Уровень 
экономической 
безопасности 

2012 2013  2014 2015 2016 2017 

Минимальный Минимальный Минимальный Умеренный Максимальный Максимальный 

Показатели финансовой устойчивости 
Показа-
тели 

Норм. 
Знач. 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 

К. ф.у. <0,7 1,194 1,044 2,606 2,858 1,992 1,438 
К. ф.а >0,5 0,444 0,478 0,268 0,253 0,325 0,380 
К.ф.н ≤0,5 0,531 0,499 0,698 0,723 0,646 0,547 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 
К. ф. л.  >1  1,992 2,171 2,743 3,842 3,479 2,953 
К .п.п.  >1  2,505 1,999 5,182 4,876 10,547 15,659 
К п.д.  >1  0,253 0,200 0,350 0,449 0,956 0,507 

Показатели ликвидности 

Показа-
тели 

Норм. 
Знач. 

31.12.
2012 

31.12.
2013 

31.12
.2014 

31.12
.2015 

31.12.
2016 

31.12
.2017 

К .а.л. ≥0,2…0,5 0,39 0,30 1,34 0,69 0,58 0,33 
К к.л ≥0,7…1,0 0,49 0,50 1,73 0,86 0,76 0,52 
К.т.л ≥1,0…2,0 0,76 0,90 2,10 1,04 1,12 0,75 



Показатели изменения операционной и финансовой деятельности  
Показатели Формула расчета  2012 2013* 2014 * 2015 2016 2017 
I oper ∆NS: NS0 -0,02 -0,08 0,19 0,18 0,08 0,16 
∆ROS EBIT ∆EBIT:∆NS -4,12 -3,83 1,38 0,85 1,72 -0,02 
I fin (∆EQ+∆LTD):(EQ0+LTD0) -0,04 -0,26 0,13 0,04 -0,07 0,13 
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Коэффициент сбалансированного роста 
Показа-

тели  
Норм. 
Знач. 2012 2013 * 2014* 2015 2016 2017 

E  Е > 1 -0,79 0,82 -0,01 1,41 8,64 0,36 

Оценка финансового риска – угрозы банкротства: 

Модели банкротства Норм. Знач. 2012 2013 * 2014* 2015 2016 2017 
– по модели Таффлера  Z-счет > 0,3 0,53 0,32 0,60 0,76 0,89 1,03 
-по модели Лиса  Z>0,037 0,035 0,010 0,032 0,052 0,062 0,061 
-по модели Спрингейта Z>0,862 0,927 -1,040 0,590 1,420 2,360 2,350 
-по модели Лего Z>0,3 0,87 -1,29 -0,25 0,32 1,59 1,95 
-по модели Альтмана  Z>2,675 4,520 2,850 4,430 6,680 3,490 3,680 
Вероятность банкротства Низкая Высокая Высокая Низкая Низкая Низкая 

Уровень 
экономической 
безопасности 

2012 2013 * 2014* 2015 2016 2017 

Максимальный Минимальный Минимальный Максимальный Максимальный Максимальный 

Показатели финансовой устойчивости 
Показа-
тели 

Норм. 
Знач. 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 

К. ф.у. <0,7 0,505 0,810 1,177 0,936 0,326 0,381 
К. ф.а >0,5 0,598 0,505 0,428 0,469 0,680 0,660 
К.ф.н ≤0,5 0,302 0,409 0,504 0,439 0,222 0,252 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 
К. ф. л.  >1  1,672 1,980 2,336 2,133 1,470 1,514 
К .п.п.  >1  2,587 -15,078 -0,296 7,414 24,204 63,351 
К п.д.  >1  1,177 -6,604 -0,113 7,050 19,645 9,335 

Показатели ликвидности 

Показа-
тели 

Норм. 
Знач. 

31.12.
2012 

31.12.
2013 

31.12
.2014 

31.12
.2015 

31.12.
2016 

31.12
.2017 

К .а.л. ≥0,2…0,5 0,25 0,07 0,61 0,42 0,19 0,22 
К к.л ≥0,7…1,0 0,79 0,54 1,34 0,68 0,64 0,53 
К.т.л ≥1,0…2,0 0,57 1,23 2,15 1,04 1,09 0,95 



Показатели изменения операционной и финансовой деятельности  
Показатели Формула расчета  2012* 2013* 2014 * 2015 2016 2017 
I oper ∆NS: NS0 -0,06 -0,13 0,07 0,10 0,11 0,11 
∆ROS EBIT ∆EBIT:∆NS -0,04 -0,90 1,66 0,82 1,21 0,95 
I fin (∆EQ+∆LTD):(EQ0+LTD0) -0,13 -0,10 0,54 0,35 0,12 0,07 
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Коэффициент сбалансированного роста 

Показа-
тели  

Норм. 
Знач. 2012* 2013 * 2014* 2015 2016 2017 

E  Е > 1 0,3 0,8 -1,8 -0,3 0,1 1,3 

Оценка финансового риска – угрозы банкротства: 

Модели банкротства 
Норм. 
Знач. 2012* 2013 * 2014* 2015 2016 2017 

– по модели Таффлера  Z > 0,3 0,48 0,05 0,08 0,07 0,08 0,07 
-по модели Лиса  Z>0,037 0,028 0,012 0,026 0,031 0,038 0,026 
-по модели Спрингейта Z>0,862 0,620 -0,199 0,299 0,387 0,937 0,583 
-по модели Лего Z>0,3 -1,09 -2,07 -1,66 -1,31 -0,63 -0,74 
-по модели Альтмана  Z>2,675 0,981 0,862 0,668 1,504 2,084 2,744 
Вероятность банкротства Высокая Высокая Высокая Высокая Возможная Возможная 

Уровень 
экономической 
безопасности 

2012* 2013 * 2014* 2015 2016 2017 

Минимальный Минимальный Минимальный Минимальный Умеренный Умеренный 

Показатели финансовой устойчивости 
Показа-
тели 

Норм. 
Знач. 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 

К. ф.у. <0,7 3,356 11,365 5,055 3,409 2,457 1,831 
К. ф.а >0,5 0,221 0,078 0,167 0,163 0,229 0,283 
К.ф.н ≤0,5 0,743 0,881 0,843 0,554 0,563 0,518 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 
К. ф. л.  >1  5,297 7,716 6,534 4,588 4,350 3,574 
К .п.п.  >1  0,852 -2,501 0,432 1,932 3,065 1,885 
К п.д.  >1  0,045 -0,224 0,064 0,253 1,060 0,379 

Показатели ликвидности 

Показа-
тели 

Норм. 
Знач. 

31.12.
2012 

31.12.
2013 

31.12
.2014 

31.12
.2015 

31.12.
2016 

31.12
.2017 

К .а.л. ≥0,2…0,5 0,01 0,09 0,15 0,26 0,07 0,11 
К к.л ≥0,7…1,0 0,58 0,35 0,38 0,48 0,37 0,40 
К.т.л ≥1,0…2,0 1,06 0,74 0,60 0,61 0,51 0,56 



Показатели изменения операционной и финансовой деятельности  
Показатели Формула расчета  2012* 2013* 2014 * 2015* 2016 2017* 
I oper ∆NS: NS0 -0,15 -0,12 0,24 0,09 0,09 0,18 
∆ROS EBIT ∆EBIT:∆NS -0,91 -0,46 -0,42 0,99 1,23 -0,27 
I fin (∆EQ+∆LTD):(EQ0+LTD0) 0,05 0,13 0,22 -0,08 -0,13 -0,02 
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Коэффициент сбалансированного роста 

Показа-
тели  

Норм. 
Знач. 2012* 2013 * 2014* 2015* 2016 2017* 

E  Е > 1 -0,1 0,1 -0,6 -1,8 0,2 -0,3 

Оценка финансового риска – угрозы банкротства: 

Модели банкротства 
Норм. 
Знач. 2012* 2013 * 2014* 2015* 2016 2017* 

– по модели Таффлера  Z > 0,3 0,46 0,24 0,40 0,33 0,50 0,52 
-по модели Лиса  Z>0,037 0,030 0,020 0,021 0,022 0,028 0,029 
-по модели Спрингейта Z>0,862 0,435 0,035 -0,356 0,041 0,758 0,544 
-по модели Лего Z>0,3 1,26 0,56 -0,46 -0,56 -0,06 -0,109 
-по модели Альтмана  Z>2,675 1,447 1,317 1,103 2,006 2,979 3,804 
Вероятность банкротства Высокая Высокая Высокая Высокая Возможная Высокая 

Уровень 
экономической 
безопасности 

2012* 2013 * 2014* 2015* 2016 2017* 

Минимальный Минимальный Минимальный Минимальный Умеренный Минимальный 

Показатели финансовой устойчивости 
Показа-
тели 

Норм. 
Знач. 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 

К. ф.у. <0,7 0,300 0,564 1,200 1,262 1,010 1,108 
К. ф.а >0,5 0,761 0,634 0,451 0,437 0,484 0,469 
К.ф.н ≤0,5 0,017 0,189 0,549 0,563 0,738 0,531 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 
К. ф. л.  >1  1,313 1,578 2,217 2,286 2,065 1,510 
К .п.п.  >1  0,162 -3,816 -10,089 -2,002 1,123 0,631 
К п.д.  >1  0,010 -0,377 -1,147 -0,398 0,235 0,212 

Показатели ликвидности 

Показа-
тели 

Норм. 
Знач. 

31.12.
2012 

31.12.
2013 

31.12
.2014 

31.12
.2015 

31.12.
2016 

31.12
.2017 

К .а.л. ≥0,2…0,5 0,14 0,02 0,34 0,09 0,16 0,05 
К к.л ≥0,7…1,0 0,50 0,36 0,82 0,66 0,95 0,49 
К.т.л ≥1,0…2,0 1,08 1,67 1,63 1,81 1,59 0,75 
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