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Первые признаки кризисного состояния пред-

приятия проявляются в целом ряде показателей, 

которые характеризуют различные аспекты дея-

тельности предприятия. Это могут быть изме-

нения в инвестиционной активности, эффектив-

ности использования внеоборотного капитала, 

оборотного капитала, деловой активности, до-

ходности, рентабельности, платежеспособности 

и финансовой устойчивости, соотношения денеж-

ных и бартерных поступлений от реализации про-

дукции [3]. 

В силу этого проведение комплексного эко-

номического анализа становится настоятельной 

необходимостью для любой конкретной органи-

зации, поскольку он охватывает все аспекты дея-

тельности организации [2]. 

Целью проведения анализа финансово-эконо-

мического состояния предприятия является ре-

зультат, который должен дать руководителю или 

другим заинтересованным лицам информацию  

о том, является ли финансово-экономическое со-

стояние хорошим, удовлетворительным или не-

удовлетворительным для принятия дальнейших 

решений. В целях достижения единообразия и по-

лучения объективной оценки финансово-экономи-

ческого состояния организаций ФСФО были ут-

верждены методические указания по проведению 

анализа финансового состояния организации [3]. 

Однако методические указания предполагают 

расчет 26 показателей, в том числе 3 по первой 

группе, 10 по второй, 6 по третьей, 2 по четвертой 

и 5 по пятой группам. Даже в том случае когда 

бы существовало 5 показателей, то есть по одному 

из каждой группы, возникают трудности с ре-

зультирующей оценкой, а когда их 26, то труд-

ности существенно увеличиваются.  

По нашему мнению, задача заключается в том, 

чтобы свести все 26 показателей к 2–3 показате-

лям, которые дали бы объективную оценку о фи-

нансово-экономическом состоянии организации. 

Не все показатели из 26, указанных в методиче-

ских указаниях имеют одинаковую весомость, то 

есть влияние на общую финансовую оценку со-

стояния организации. Определить степень важ-

ности каждого из показателей можно при помощи 

изучения корреляционной зависимости и фактор-

ного анализа. Предпринята попытка по агрегиро-

ванию показателей финансового состояния ор-

ганизации.  

Мониторинг состояния организаций предла-

гается осуществлять по пяти группам показате-

лей [1]: 

1. Общие показатели: среднемесячная выруч-

ка (К1); доля денежных средств в выручке (К2); 

среднесписочная численность работников (К3).  

2. Показатели платежеспособности и финан-

совой устойчивости: степень платежеспособности 

общая (К4); коэффициент задолженности по кре-

дитам банков и займам (К5); коэффициент задол-

женности другим организациям (К6); коэффи-

циент задолженности фискальной системе (К7); 

коэффициент внутреннего долга (К8); степень пла-

тежеспособности по текущим обязательствам (К9); 

коэффициент покрытия текущих обязательств обо-

ротными активами (К10); собственный капитал  

в обороте (К11); доля собственного капитала в обо-

ротных средствах (коэффициент обеспеченности 

собственными средствами) (К12); коэффициент 

автономии (финансовой независимости) (К13).  

3. Показатели эффективности использования 

оборотного капитала (деловой активности), доход-

ности и финансового результата (рентабельности): 
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коэффициент обеспеченности оборотными средст-

вами (К14); коэффициент оборотных средств  

в производстве (К15); коэффициент оборотных 

средств в расчетах (К16); рентабельность обо-

ротного капитала (К17); рентабельность продаж 

(К18); среднемесячная выработка на одного ра-

ботника (К19).  

4. Показатели эффективности использования 

внеоборотного капитала и инвестиционной ак-

тивности организации: эффективность внеобо-

ротного капитала (фондоотдача) (К20); коэффи-

циент инвестиционной активности (К21).  

5. Показатели исполнения обязательств перед 

бюджетом и государственными внебюджетными 

фондами; коэффициенты исполнения текущих 

обязательств перед бюджетами соответствующих 

уровней (К22–К24); коэффициент исполнения те-

кущих обязательств перед государственными 

внебюджетными фондами (К25); коэффициент 

исполнения текущих обязательств перед Пенси-

онным фондом Российской Федерации (К26).  

Для построения агрегированной модели была 

использована годовая и квартальная бухгалтер-

ская финансовая отчетность предприятий за три 

года по 36 сельскохозяйственным предприятиям 

находящихся в разном финансовом состоянии  

и принадлежащих к различным организационно-

правовым формам. Для проведения анализа мо-

дели была проведена оценка весомости каждой 

группы показателей. Весомость каждого из пока-

зателей, определялась факторным анализом ме-

тодом главных компонент, который выполнялся 

в программе Statistica 6.0.  

Программа разбила показатели на 11 главных 

компонент, которые по своему составу и содер-

жанию отличаются от общепринятых. Среди 

сформированных программой главных компо-

нент значимыми являются только первые шесть. 

Критериями для принятия решения о необходимом 

и достаточном количестве используемых главных 

компонент стали следующие условия: Критерий 

Кеттеля (собственные значения групп-факторов 

больше 1); накопленный процент объясняемой 

ими дисперсии не менее 70 %; графический кри-

терий Кайзера «каменистой осыпи» (вторая точка 

перегиба графика «каменистой осыпи»). Данные 

для определения количества главных компонент 

представлены в таблице 1 и на рисунке 1 – графике 

«каменистой осыпи».  

При анализе таблицы можно выделить шесть 

наиболее значимых главных компонент. Собствен-

ное значение критерия Кеттеля, каждое из кото-

рых больше 1, а общий процент накопленной 

дисперсии 90,07 %, что удовлетворяет и первому 

и второму требованию.  

Таблица 1 

Таблица оценки главных компонент  

Фак-

торы 

Собст-

венное 

значение 

% собст-

венной 

дисперсии 

Накопленное 

собственное 

значение 

Накоп-

ленная 

дисперсия 

% 

F1 7,67 38,35 7,67 38,35 

F2 3,82 19,12 11,49 57,46 

F3 2,27 11,36 13,76 68,82 

F4 1,64 8,19 15,40 77,01 

F5 1,44 7,19 16,84 84,20 

F6 1,17 5,87 18,01 90,07 

F7 0,95 4,77 18,97 94,84 

F8 0,31 1,54 19,28 96,38 

F9 0,20 1,00 19,48 97,38 

F10 0,19 0,95 19,67 98,33 

F11 0,14 0,70 19,81 99,03 

При анализе графика «каменистой осыпи» мы 

выделим, также шесть главных компонент, так как 

точка шестой главной компоненты является вто-

рой точкой после точки перегиба.  

 

Рис. 1. График «каменистой осыпи»  

После отбора главных компонент была прове-

дена оценка корреляционной зависимости между 

каждым показателем (коэффициентом) и каждой 

из главных компонент. Показатель входит в глав-

ную компоненту, если он имеет нагрузку по этой 

главной компоненте больше 0,7 по модулю. 

Корреляционная зависимость представлена в таб-

лице 2.  
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Таблица 2  

Корреляционная зависимость 

  F1 F2 F3 F4 F5 F6 

К1 0,10 –0,17 –0,16 0,09 0,21 0,11 

К3 0,55 0,05 0,03 0,23 0,35 0,28 

К4 0,86 0,35 0,09 0,01 0,31 –0,02 

К5 0,35 0,15 0,08 –0,30 0,30 0,20 

К6 0,87 –0,06 0,21 –0,09 –0,07 0,02 

К7 0,77 0,41 –0,02 0,20 0,19 –0,14 

К8 –0,02 0,87 0,09 –0,33 –0,10 0,08 

К9 0,93 0,06 0,06 –0,07 0,32 0,00 

К10 –0,73 0,53 –0,20 0,13 –0,23 0,12 

К11 –0,50 0,32 –0,18 –0,01 –0,55 0,19 

К12 –0,23 –0,11 –0,02 –0,09 –0,94 0,11 

К13 –0,22 –0,10 –0,04 0,00 –0,96 0,01 

К14 0,33 0,86 0,20 0,05 0,19 0,12 

К15 0,19 0,90 0,19 0,02 0,17 0,14 

К16 0,91 0,26 0,16 0,05 0,13 –0,07 

К17 –0,14 –0,14 –0,97 0,00 –0,04 0,04 

К18 0,01 0,10 0,00 –0,98 –0,06 0,06 

К19 –0,27 –0,27 –0,25 –0,03 –0,04 –0,19 

К20 –0,14 –0,15 –0,97 0,01 –0,04 0,04 

К21 0,12 –0,22 0,07 0,08 0,13 –0,94 

• Первая главная компанента состоит из 6 по-

казателей (К4 – степень платежеспособность об-

щая; К6 – коэффициент задолженности другим 

организациям; К7 – коэффициент задолженности 

фискальной системе; К9 – степень платежеспо-

собности по текущим обязательствам; К10 – коэф-

фициент покрытия текущих обязательств оборот-

ными активами; К16 – коэффициент оборотных 

средств в расчетах). 

Рассматриваемый показатель характеризует 

вероятность возникновения сомнительной и без-

надежной дебиторской задолженности и ее спи-

сания в результате недопоступления платежей,  

т. е. степень коммерческого риска [1]. Возрас-

тание данного показателя требует восполнения 

оборотных средств организации за счет новых 

заимствований и приводит к снижению платеже-

способности организации. На основании вышеиз-

ложенных характеристик формирующих показа-

телей данная главная компонента называется 

«ликвидность и ее структура». Расчет данного 

фактора производится по формуле: 

F1 = 0,86 · K4 + 0,87 · K6 + 0,77 · K7 +  

+ 0,93 · K9 – 0,73 · K10 + 0,91 · K16. 

• Вторая главная компонента состоит из трех 

показателей (К8 – коэффициент внутреннего долга; 

К14 – коэффициент обеспеченности оборотными 

средствами; К15 – коэффициент оборотных средств 

в производстве). 

Вторая главная компонента называется «качест-

венная структура чистого оборотного капитала». 

Расчет данной компоненты производится по 

формуле: 

F2 = 0,87 · K8 + 0,86 · K14 + 0,9 · K15. 

• Третья главная компонента состоит из двух 

показателей (К17 – рентабельность оборотного 

капитала; К20 – эффективность внеоборотного 

капитала (фондоотдача).  

Характеристику показателей, формирующих 

данную главную компоненту, назовем «эффек-

тивность использования производственных ре-

сурсов». Оценка производится по формуле: 

F3 = –0,97 · K17 – 0,97 · K20. 

• Четвертая главная компонента состоит из од-

ного показателя (К4 – рентабельность продаж.) 

Показатель отражает соотношение прибыли 

от реализации продукции и дохода, полученного 

организацией в отчетном периоде. Он определя-

ет, сколько рублей прибыли получено организа-

цией в результате реализации продукции на один 

рубль выручки. Основываясь на вышеизложен-

ной характеристике, показатель, формирующий 

данную главную компоненту, назовем «рента-

бельность продаж». Оценка данной компоненты 

производится по формуле: 

F4 = –0,98 · K18. 

• Пятая главная компонента состоит из двух 

показателей (К12 – доля собственного капитала  

в оборотных средствах (коэффициент обеспечен-

ности собственными средствами); К13 – коэффи-

циент автономии (финансовой независимости).  

Главная компонента – «экономическая неза-

висимость». Оценка компоненты производится 

по формуле: 

F5 = –0,94 · K12 – 0,96 · K13. 

• Шестая главная компонента состоит из од-

ного показателя (К21 – коэффициент инвестици-

онной активности).  

Главная компонента – «инвестиционная ак-

тивность». Оценка данной компоненты произво-

дится по формуле: 

F6 = –0,94 · K21. 
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На втором этапе агрегирования для экспери-

ментальных предприятий был рассчитан коэф-

фициент вероятности банкротства (при расчетах 

использовались пятифакторный метод Альтмана 

и метод рейтинговых оценок), по данным этих 

методик получились идентичные показатели, ко-

торые в дальнейшем были использованы для про-

ведения корреляционного анализа для выявления 

влияния выбранных шести групп-факторов на по-

казатель вероятности банкротства. Корреляцион-

но-регрессионный анализ проводился с использо-

ванием персонального компьютера в программе 

Statistica 6.0.  

В ходе научного исследования была постав-

лена задача построить линейную регрессионную 

модель описывающую влияние построенных глав-

ных компонент на коэффициент вероятности на-

ступления банкротства, проверить адекватность 

построенной модели для прогнозирования и оцен-

ки вероятности наступления банкротства.  

Оценим данные полученные в результате рег-

рессионного анализа. 

Линейный коэффициент множественной кор-

реляции или совокупный коэффициент корреля-

ции (R) равен 0,9619, что говорит о том, что эта 

связь очень сильная.  

Коэффициент детерминации нашей модели ра-

вен 0,9254. Он достаточно велик, поэтому будем 

считать, что в регрессионную модель включены 

все существенные факторы (что подтверждает 

правильность выбора факторов при проведении 

факторного анализа), и построенная форма связи 

в модели отражает реальные соотношения между 

переменными, включенными в модель, т. к. по-

строенная регрессия объясняет более 92 % раз-

броса значений переменной относительно сред-

него; прочие факторы, не включенные в модель, 

составляют соответственно 8 % от общей вариа-

ции. Значение F-критерия Фишера равно 84,75,  

а табличное значение F-критерия Фишера (0,05; 

6,41) равно 2,33, это говорит о том, что данное 

уравнение значимо.  

Оценка значимости коэффициентов чистой 

регрессии осуществляется на основании двух 

последних столбцов таблицы 3. Значимые ко-

эффициенты уравнения регрессии выделены.  

На основании этих результатов можно постро-

ить уравнение множественной регрессии в нор-

мализованном масштабе: 

Y = 0,56 – 0,22K1 + 0,25K2 – 0,48K3 + 

+ 0,61K4 – 1,39K5 – 3,23K6. 

 

Таблица 3 

Коэффициенты уравнения регрессии 

 Beta Std. 

Err.  

of Beta 

B Std. 

Err.  

of B 

t(41) p-level 

   0,55825 0,932273 0,5988 0,552599 

1 –0,357632 0,057230 –0,21868 0,034994 –6,2491 0,000000 

2 0,268131 0,054770 0,25193 0,051461 4,8956 0,000016 

3 –0,819392 0,050289 –0,48697 0,029887 –16,2938 0,000000 

4 0,040262 0,043794 0,60968 0,663162 0,9193 0,363290 

5 –0,262470 0,054074 –1,39298 0,286985 –4,8539 0,000018 

6 –0,050946 0,047476 –3,23068 3,010623 –1,0731 0,289505 

Оценка влияния четвертого и шестого при-

знаков по значениям t-критерия Стьюдента пока-

зала, что они могут быть выведены из модели, 

без ухудшения ее критериальных оценок надеж-

ности.  

В результате получена линейная регрессион-

ная модель, отражающая влияние наиболее зна-

чимых факторов на коэффициент вероятности 

наступления банкротства: 

Y = 0,56 – 0,22K1 + 0,25K2 – 0,48K3 – 1,39K5. 

После того как доказана адекватность модели, 

полученные результаты можно уверенно исполь-

зовать для дальнейших действий.  

Количественная характеристика показателя 

вероятности наступления банкротства (Y): 

Y < 2 – вероятность банкротства предприятия 

очень велика; 

2 < Y < 3 – вероятность банкротства предпри-

ятия существенна; 

Y > 3 – вероятность банкротства предприятия 

низкая.  

Сравнительная оценка показателей вероятно-

сти банкротства с использованием трех разных 

методик показала, что в результате были получе-

ны идентичные выводы о вероятности наступле-

ния банкротства. Это доказывает, что модель, 

разработанная в ходе данной исследовательской 

работы, может использоваться для определения 

вероятности банкрота наравне с другими обще-

применимыми методиками и моделями.  

Данная методика поможет своевременно оп-

ределить сильные и слабые стороны в работе 

предприятия, что позволяет с наименьшими по-

терями выйти из кризисной ситуации.  



И.  В.  С М И Р Н О В А  

 

93

Кроме вышеперечисленных преимуществ, дан-

ная методика позволяет сократить рабочее время, 

затрачиваемое на проведение анализа финансо-

вого состояния предприятия и, соответственно, 

на определение вероятности банкротства, что по-

высит эффективность труда.  
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