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устойчивость. 
В условиях неопределенности, обусловленных нестабильностью экономической среды, особо 

актуализируются вопросы улучшения финансовой состоятельности российских компаний. Неэффек-
тивность антикризисных мер стали причиной дисбаланса в развитии хозяйственных субъектов, что 
привело к банкротству менее конкурентоспособных компаний. В связи с этим, надо отметить, что 
улучшения финансовых показателей, применение адекватного методического инструментария смо-
гут стать фактором избежания финансовой несостоятельности компании. Текущий экономический 
кризис, снижение спроса, слабая инвестиционная активность и другие крайне неблагоприятные ма-
кроэкономические условия означают, что многие компании несостоятельны, потеряли перспективу 
своего развития и вошли в стадию банкротства. В такой ситуации крайне необходимо постоянно 
и систематически отслеживать изменения в финансово-хозяйственной деятельности организации, 
диагностировать тенденции и закономерности. В работе раскрыты основные методы оценки веро-
ятности банкротства, проведен динамический анализ уровня финансовой несостоятельности в рос-
сийских и зарубежных компаниях. Представлена интегральная оценка финансовой устойчивости 
организации, сделаны обоснованные выводы по результатам исследования. 
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FINANCIAL CONDITION ANALYSIS AS A WAY TO DETERMINE  
THE PROBABILITY OF BANKRUPTCY
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In the conditions of uncertainty caused by the instability of the economic environment, the issues of 

improving the financial viability of Russian companies are particularly relevant. Inefficiency of anti-crisis 
measures caused an imbalance in the development of economic entities, which led to the bankruptcy of less 
competitive companies. In this regard, it should be noted that the improvement of financial indicators, the use 
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of adequate methodological tools can become a factor in avoiding financial insolvency of the company. The 
current economic crisis, reduced demand, weak investment activity and other extremely unfavourable mac-
roeconomic conditions mean that many companies are insolvent, have lost their development prospects and 
have entered the stage of bankruptcy. The transition of the Russian economy to economic market conditions 
has given organizations the opportunity to independently plan their financial and production indicators and 
analyze the financial position of their partners. Many business entities have faced the problem of financial 
insolvency. In this situation, it is extremely necessary to constantly and systematically monitor changes in 
the financial and economic activities of the organization, to diagnose trends and patterns. The paper reveals 
the main methods for assessing the probability of bankruptcy, and provides a dynamic analysis of the level 
of financial insolvency in Russian and foreign companies. An integral assessment of the financial stability 
of the organization is presented, and reasonable conclusions are made based on the results of the study.

Введение 
В условиях сложной экономической 

ситуации большинство российских ор-
ганизаций находятся в сложном финан-
совом состоянии. Высокие налоговые 
и  процентные ставки банков, а  также 
невзаимные платежи между хозяйствую-
щими субъектами приводят организации 
к банкротству, т.е. они становятся непла-
тежеспособными. В критериях массовой 
несостоятельности компаний и в практи-
ческой реализации процесса признания 
несостоятельности почти всех из них пер-
востепенное значение приобретает объ-
ективное и четкое изучение предпосылок 
разорения и причин их преодоления.

Банкротство происходит, в тех слу-
чаях, когда в организациях не проводит-
ся аналитическая работа по выявлению 
и предотвращению скрытых тенденций 
негативного характера. Опираясь на за-
рубежный опыт, можно сказать, что про-
гноз банкротства возможен за 2 текущих 
года до выявления явных признаков. 
В скрытой фазе возникает момент паде-
ния цен организации из-за негативных 
тенденций как внутри, так и вне фирмы. 
Собственно, поэтому проблема, свя-
занная с анализом вероятности неудач 
и способов их преодоления очень акту-
альна в современных условиях форми-
рования российской экономики.

Цель исследования
Цель исследования  – проанализи-

ровать вероятность банкротства орга-
низации, а  также текущее состояние 
обанкротившихся предприятий в совре-
менной России и  за рубежом, изучить 
теоретические и практические вопросы, 
связанные с  проблемами банкротства 
предприятий, его особенностями.

Объектом исследования является 
предприятие МУП «Теплосети» и дан-
ные Статистической бюллетени ЕФРСБ.

При написание научной работы были 
использованы современные литератур-
ные источники отечественных авторов, 
а также отчетность предприятия МУП 
«Теплосети» за последние 3 года.

В последние годы кризисная ситуа-
ция в России ведет к банкротству множе-
ство компаний и предприятий. Стабиль-
ность организации на рынке зависит 
от действенности функционирования 
системы экономической безопасности 
в  организации, принятия результатив-
ных административных решений на базе 
получения данных об экономическом со-
стоянии предприятия.

Материал и методы исследования 
Для предотвращения банкротства ор-

ганизации особое внимание необходимо 
уделять совершенствованию механиз-
ма прогнозирования несостоятельно-
сти предприятия [1]. Одной из оценки 
финансовой состоятельности является 
своевременное обнаружение вероятных 
признаков банкротства. Финансовое со-
стояние – это возможность предприятия 
осуществлять финансирование своей 
основной деятельности. Стабильное фи-
нансирование субъектов хозяйствования 
возможно при обеспеченности необхо-
димого объема финансовых ресурсов, их 
целесообразного размещение и целевого 
использования, достаточной платеже-
способности, стабильных взаимоотно-
шений с экономическими партнерами.

Экономическое состояние органи-
зации характеризуется использованием 
и  размещением средств, и  характером 
источников их возникновения. Одной 
из ключевых задач оценки финансо-
вого состояния выступает диагности-
ка её состояния с изучением факторов 
его качественного усовершенствования 
или ухудшения за определенный пери-
од, с  учетом разработанных рекомен-
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дательных по повышению платеже-
способности компании и  ее финансо-
вой устойчивости.

В качестве основных задач такой 
оценки можно выделить:

– прогнозирование финансовых  
результатов;

– своевременное обнаружение и пре-
дотвращение недостатков в финансово-
производственной деятельности ком-
пании и поиск резервов улучшения его 
экономического состояния;

– проведение мероприятий, направ-
ленных на результативное использова-
ние ресурсов организации и  усиление 
его финансового состояния;

Результаты такого анализа дают воз-
можность узнать информацию о  воз-
можности организации осуществлять 
прибыльную деятельность, что гаран-
тирует возможности эффективного фор-
мирования и развития бизнеса, сформи-
руют представление об имущественном 
состоянии, обнаружат источники воз-
мещения существующих обязательств. 
В практике финансового анализа уже 
разработана методология оценивания 
финансовой отчетности [1].

Существует семь основных направ-
лений анализа (рис. 1).

В анализ экономического состоя-
ния предприятия входит исследование 
не только состава, динамики, но и струк-
туры баланса, а  также установление 
его ликвидности и  обследование его 
платежеспособности, определение ста-
бильности экономического развития, 
деловой активности, диагностику бан-
кротства [6]. Экономический анализ осу-

ществляется с  помощью разного вида 
моделей, предполагающие использова-
ние определенной информации.

Рис. 1. Основные направления анализа

Классифицировать виды банкротства 
предприятий можно следующим обра-
зом (рис. 2).

Понятие «банкротство» характеризу-
ется, согласно его видам [4]:

1) Техническое банкротство заключа-
ется в превышении кредитов над долга-
ми, а сумма активов существенно превы-
шает объем его финансовых результатов;

Рис. 2. Виды банкротства Рис. 3. Процедуры банкротства
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2) Реальное банкротство харак-
теризуется абсолютной неспособно-
стью организации восстановить свою 
платежеспособность и  экономиче-
скую устойчивость, из-за чего в даль-
нейшем оно объявляется юридиче-
ски банкротом;

3) Умышленное банкротство заклю-
чается в преднамеренном причинении 
предприятию экономического ущерба.

Одной из процедур является фи-
нансовое оздоровление, оно использу-
ется для экономического оздоровления 
платежеспособности и закрытия задол-
женности, вводится определением ар-
битражного суда на основании поста-
новления кредиторов в период не бо-
лее двух лет. 

В процедуру наблюдение входит 
установление в отношении должника 
дополнительные ограничения и  обя-
занности, а в частности, органы управ-
ления должника не имеют права без 
письменного соглашения временного 
управляющего подписывать сделки.

Мировое соглашение, как проце-
дура, может использоваться на любом 
этапе рассмотрения процесса банкрот-
ства организации. Оно исполняется 
путем достижения соглашения между 
кредиторами и должником, после чего 
утверждается арбитражным судом при 
погашении задолженности кредиторов 
первой и второй очереди [3].

Результаты исследования  
и их обсуждение

На рис. 4 представлена динамика 
банкротства организаций в  Россий-
ской Федерации.

По данным диаграммы можно сде-
лать вывод, что количество банкрот-
ства в  России за анализируемый пе-
риод снизилось до 2971 компаний 
в 2020 году. Максимальное количество 
достигало 3680 компаний, а минималь-
ное 2380 компаний.

На сегодняшний день процесс бан-
кротства российских компаний набирает 
силу. Рассмотрим табл. 1, где представ-
лены крупнейшие юр. лица-банкроты 
в стране (2019 г.).

Институт банкротства предусмо-
трен практически во всех развиваю-
щихся странах. В России и за рубежом 
он имеет сходные правовые условия 
и характеристики, сформированные под 
влиянием международных отношений, 
а  также отдельных социально-полити-
ческих факторов. Основы российского 
законодательства о  банкротстве соот-
ветствуют правовым нормам, действую-
щим в Канаде, США, Великобритании 
и  многих других странах. В соответ-
ствии с установленными англосаксон-
скими правовыми системами, процеду-
ры банкротства проводятся под эгидой 
суда с помощью арбитра.

Рис. 4. Динамика банкротства организаций в Российской Федерации
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В большинстве стран банкротство 
юридических и  физических лиц по-
нимается как метод удовлетворения 
требований кредиторов путем деле-
ния активов должника в  его пользу. 
В табл. 2 рассмотрим количество ком-
паний, обанкротившихся в  зарубеж-
ных странах.

Анализируя табл. 2, можно сделать 
вывод, что количество разорившихся 
фирм выше в Швейцарии и их факти-
ческое значение составляет 13971, не-
смотря на то, что предельное значение 
должно быть 13257, меньше всего ком-
паний-банкротов находится в Германии 
и их фактическое значение не превыша-
ет максимальное.

В России модели зарубежных уче-
ных, такие как Э. Альтман, часто ис-
пользуются для оценки прогнозов не-
состоятельности, но не всегда подходят 
к российским организациям [1]. Важную 
роль здесь играет поддержка норматив-
ного учета, фискальных характеристик 
и степени достоверности экономических 
показателей, которые могут исказить 

результат и не позволить объективную 
оценку прогноза.

В экономической практике имеется 
большое количество подходов для оцен-
ки вероятности банкротства коммерче-
ских предприятий, которые проявляются 
разными способами, представленными 
отечественными и иностранными авто-
рами. Одними из главных методик оцен-
ки вероятности появления банкротства 
коммерческих организаций являются: 

1) Пятифакторная модель оценки ве-
роятности банкротства Э. Альтмана;

2) Двухфакторная модель Федотова;
3) Модель оценки риска банкротства 

Давыдовой-Беликова;
4) Модель оценки риска банкротства 

Давыдовой-Беликова;
5) Коэффициент Уильяма Бивера;
6) Модель Р. Таффлер и Г. Тишоу;
7) Модель Гордона Л.В. Спрингейта;
8) Шестифакторная модель О.П. Зай- 

цевой.
Обладая определенными финансовы-

ми ресурсами, каждая компания рано или 
поздно сталкивается с ситуацией, когда 

Таблица 1
Крупнейшие юр. лица-банкроты в стране (2019 г.)

№  Наименование Возраст 
компании

ИНН Отрасль Выручка за 
2018 г., млрд руб

1 ООО «ЮГ СИБИРИ» 7 5406277570 Производство масел и жиров 12,259

2 ООО «МАДЖЕСТИК» 12 7724857184 Оптовая продажа компьютеров 
и периферийных устройств

9,340
15.758

3 ООО «БЕЛАЯ ПТИЦА-
КУРСК»

10 4604006115 Производство и консервирова-
ние мяса птицы

12.259

4 ООО «КАПСТРОЙ» 7 2224148021 Разработка строительных про-
ектов

15,785

5 ООО «КОМПАНИЯ 
ХОЛИДЕЙ»

13 7701621619 Розничная торговля пищевыми 
продуктами, включая питьевые 
напитки и табачные изделия

47,989

Таблица 2
Банкротство в зарубежных странах

Страна Период Фактическое значение 
компаний

Предельное значение 
компаний

Турция 4 квартал 2019 года 4284 4363
Германия Декабрь 2019 год 1363 1413
Литва 2 квартал 2019 года 2844 2823
Великобритания Январь 2020 2292 2290
Швейцария 2018 год 13971 13257
Италия 2018 год 2090 2977
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эффективность ее деятельности снижа-
ется и  ресурсы сводятся к  минимуму. 
Причиной таких ситуаций могут быть 
как внешние, так и внутренние факторы. 
И если со временем не будет предпри-
нято никаких разумных мер для улучше-
ния системы управления производством, 
персоналом, продажами, финансовой 
политикой, эта компания рискует обан-
кротиться и быть ликвидирована.

Для наглядного анализа использова-
ния моделей, представленных в табл. 1, 
проведем исследование вероятности 
возникновения банкротства на примере 
МУП «Теплосети». 

МУП города Лабинск «ТЕПЛО-
ВЫЕ СЕТИ» зарегистрирована 6 дека-
бря 2001 Основной вид деятельности – 
«Производство пара и горячей воды (те-
пловой энергии) котельными».

Для оценки вероятности банкротства 
данного предприятия воспользуемся пя-
тифакторной моделью оценки вероятно-
сти банкротства Э. Альтмана (табл. 3).

Значения «Z-счета Альтмана» на на-
чало 2018 года свидетельствует о низкой 
вероятности банкротства, на конец же 
года, значение 2,77 говорит о возможно-
сти банкротства.

Таким образом, расчет (по формуле 
из табл. 3) КБивера в 2018 г = -0,065, это гово-
рит о высокой вероятности банкротства.

Модель оценки риска банкротства 
Давыдовой-Беликова, разработанная 
для российских предприятий. Значе-
ние данной модели для МУП «Тепло-
сети» в 2018 году R = 6,67 и это значит, 
что существует минимальная вероят-
ность банкротства.

Двухфакторная модель Федото-
ва в  2018 году равна (по формуле 
из табл.  3) Z = -2,292, в  2017 = -2,632, 
в 2016 = -2,543, что говорит о платеже-
способности предприятия, так как значе-
ния в период с 2016 по 2018 году имеют 
отрицательную тенденцию.

Используя группировку организа-
ции по критериям оценки финансового 
состояния определяют, к  какому клас-
су относится исследуемое предприятие 
(табл. 4).

Таким образом, в  2017 году МУП 
«Теплосети» заняло 2 класс, что говорит 
об организации, демонстрирующей не-
которую степень риска в погашении обя-
зательств. В 2018 году 3 класс говорит 
о МУП «Теплосети», как о проблемной 
организации больше вывод.

Таблица 3
Расчет коэффициентов «Z-счета Альтмана» для прогнозирования банкротства 

МУП «Теплосети», 2018 г.
Показатель, в тыс.руб На начало года На конец года 

Оборотный капитал  48308 59174 
Стоимость активов  63377 73570 
Собственный капитал  37633  33814
Долгосрочные обязательства  - - 
Краткосрочные обязательства 25744 39755 
Выручка 129446 115287 
Прибыль до налогообложения (315) (4255) 
Чистая прибыль (348) (4255) 
Коэффициент ликвидности (Х1) 0,762 0,804 
Коэффициент рентабельности активов по чистой прибыли (Х2) -0,005 -0,058 
Коэффициент рентабельности активов по прибыли до налогообложе-
ния (Х3) 

 -0,005 -0,058 

Коэффициент соотношения собственного и заемного капитала (Х4) 1,462 0,851 
Коэффициент оборачиваемости активов (Х5) 2,042 1,567 
Z-схема Альтмана на начало года 3,81
Z-схема Альтмана на конец года 2,77
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Во время процесса банкротства ос-
новной целью является не ликвидация 
компании, а поиск путей финансового 
оздоровления. Для снижения риска не-
состоятельности коммерческой органи-
зации (несостоятельности) требуется 
полный мониторинг и полная оценка ее 
финансового положения, ликвидности 
и платежеспособности. Принять меры 
по улучшению этих показателей и от-
слеживать их изменения в динамике [2].

Выводы 
Подводя итоги всему вышесказанно-

му, можно сделать вывод, что банкрот-
ство – это, прежде всего, особый процесс, 
инициированный кредитором, в ходе ко-
торого компания предпринимает шаги 
по выплате долга, который был ей пред-
ставлен, чтобы гарантировать свою бу-
дущую деятельность. В практике иссле-
дований и диагностики неисправностей 
коммерческих организаций существуют 
разные подходы, как отечественных, так 
и  зарубежных авторов. Однако не все 
методы вероятности несостоятельности 
могут быть применены к конкретной ор-
ганизации. Чтобы получить более точ-
ные результаты, необходимо учитывать 

множество факторов, от сферы деятель-
ности компании до влияния косвенных 
факторов, которые влияют на финан-
совую устойчивость и платежеспособ-
ность компании.

В настоящее время в связи с панде-
мией коронавируса в мире, возникаю-
щий экономический кризис негативно 
сказался на деятельности коммерческих 
компаний. В этой ситуации анализ ве-
роятности отказа является приоритетом 
при оценке возможностей организаций 
и перспектив их развития. Организации, 
попавшие в затруднительную ситуацию 
должны быть защищены от банкротства. 
В связи с  этим Президент Российской 
Федерации предлагает ввести шести-
месячный мораторий на подачу корпо-
ративных требований о  банкротстве 
со стороны кредиторов, а также на взы-
скание долгов и штрафов. Эти меры бу-
дут распространяться на компании, ра-
ботающие в секторах, наиболее постра-
давших от текущей сложной ситуации. 
В то же время правительству было по-
ручено постоянно следить за ситуацией 
и, при необходимости, расширять, кор-
ректировать список отраслей, которые 
нуждаются в поддержке.

Таблица 4
Интегральная оценка финансовой устойчивости организации 

Показатель 2017 г. 2018 г. 
Фактическая величина 

показателя 
Количество 

баллов 
Фактическая величина 

показателя 
Количество 

баллов 
Ктл 1,878 15  1,488 9 
Кбл  1,780  18  1,434  15
Кал  0,042  0  0,0415  0
Коз  10,996  13,5  12,092  13,5
Кос  0,467  13,5  0,328  9
Кав  0,594  16,2  0,46  8,4

 -  2 -  3
класс класс 
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