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Аннотация  
  

В статье рассмотрена роль дискриминантных моделей для краткосрочного 
прогнозирования несостоятельности организаций, отражены сложности их применения с 
учетом особенностей российской аграрной экономики. Апробировано применение 
зарубежных и отечественных дискриминантных моделей в практике финансового 
менеджмента аграрной организации. Выявлены недостатки данного метода, связанные с 
неполной информативностью включаемых показателей, временными ограничениями 
построения и интерпретации MDA-моделей. Показана целесообразность комплексного 
применения различных моделей дискриминатного анализа для оценки риска 
банкротства, исключающего зависимость результатов от методических подходов. Сделан 
вывод о рекомендательном характере применения MDA-моделей на уровне отдельной 
аграрной организации, заключающемся в совместном использовании альтернативных 
методов финансового анализа. 
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ABSTRACT 

  
The article considers the role of discriminant models for short-term forecasting of 

organizations ' insolvency, reflects the complexity of their application, taking into account the 
peculiarities of the Russian agricultural economy. The application of foreign and domestic 
discriminant models in the practice of financial management of an agricultural organization has 
been tested. The disadvantages of this method are revealed due to incomplete information 
content of the included indicators, time constraints for constructing and interpreting MDA 
models. The expediency of complex application of various models of discriminant analysis for 
assessing the risk of bankruptcy, excluding the dependence of results on methodological 
approaches, is shown. The conclusion is made about the recommendatory nature of the 
application of MDA models at the level of a separate agricultural organization, which consists in 
the joint use of alternative methods of financial analysis. 
 

Key words: agricultural organization, financial condition, bankruptcy, discriminant analysis, 
MDA models. 

 
Введение 

Исследованию проблем диагностики финансовой несостоятельности (банкротства) 
коммерческих организаций в экономической литературе посвящено достаточно большое 
количество эмпирических работ.  

Оценка риска банкротства аграрных организаций, характеризующихся 
зависимостью результатов финансовой деятельности не только от макроэкономических и 
рыночных условий хозяйствования, но и от отраслевых особенностей их 
функционирования, позволяет спрогнозировать вероятность наступления кризисной 
ситуации и своевременно принять адекватные бизнес - решения для ее устранения. Это 
требует расчета и квалифицированного анализа большого количества показателей, 
характеризующих финансовое состояние организации.  

Интегральное выражение уровня различных финансовых показателей позволяют 
получать многофакторные модели дискриминантного анализа. Однако их большое 
разнообразие и неоднозначность результатов решения о банкротстве в совокупности со 
стохастическим характером финансово-хозяйственной деятельности аграрных 
организаций предопределяют дискуссионность применения данного метода 
прогнозирования несостоятельности.  

Цель исследования. Целью диагностики финансовой несостоятельности 
организаций на основе дискриминантных моделей, различающихся составом наиболее 
информативных характеристик, является получение достоверной оценки банкротства в 
краткосрочной перспективе. 

Проверка дискриминатной способности уже существующих моделей, то есть их 
способности правильно классифицировать хозяйствующие субъекты по выбранным 
финансовым критериям, а также выявление их предсказательного уровня хорошо 
реализуется при большом числе единиц наблюдения. 

Тестирование дискриминантных моделей по выборке аграрных организаций 
позволяет проводить сравнительный анализ результатов с учетом способности 
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включенных в модели финансовых соотношений различать организации по уровню 
финансового состояния и с учетом уровня достоверности разделительных критериев, то 
есть уровня попадания полученных по модели значений в рекомендуемый интервал [2, 
с.50]. 

Аналитические возможности MDA-моделей на уровне конкретной аграрной 
организации ограничены ее распознаванием как организации-банкрота или организации 
с хорошей перспективой финансового состояния. 

Цель исследования – апробировать дискриминантные модели в практике 
финансового менеджмента отдельной аграрной организации и обосновать возможность 
их применения для прогнозирования финансового состояния. 

Материалы и методы исследования. Исследования проводились с 
использованием методов финансового анализа, направленных на изучение финансовых 
результатов и финансового состояния организации с целью удовлетворения 
информационных и управленческих потребностей внешних и внутренних пользователей 
[7, с.152]. 

Информационной базой явились данные учетных регистров и годовой 
бухгалтерской (финансовой) отчетности аграрной организации за пять лет. 

Анализ данных бухгалтерского учета и отчетности представляет собой один из 
важнейших компонентов в экономическом анализе финансово-хозяйственной 
деятельности организаций. С помощью аналитических процедур выявляются наиболее 
значимые характеристики деятельности организаций и делаются прогнозы их будущего 
развития [4, с.252]. 

В бухгалтерской (финансовой) отчетности представлена информация о 
финансовом состоянии организации: наличии активов и источников их формирования, 
движении собственного и заемного капитала, финансовых результатах, денежных потоках, 
состоянии дебиторской и кредиторской задолженности и др. 

Каждый из показателей финансовой отчетности имеет свое аналитическое 
значение, однако этой информации не всегда недостаточно для полноценного 
финансового анализа аграрной организации. Поэтому обязательным является 
использование ряда форм отчетности о финансово-экономическом состоянии 
товаропроизводителей агропромышленного комплекса, ежегодно утверждаемых 
приказами Минсельхоза России, обеспечивающих получение данных с учетом специфики 
отрасли [6, с. 189]. 

Следует отметить, что упрощение форм и уменьшение количества показателей в 
специализированных формах годовой бухгалтерской отчётности аграрных организаций 
по сравнению с дореформенным периодом, привело к значительной потере объёма и 
качества материалов, собираемых с аналитическими целями [9, с. 101]. 

Результаты. Западные дискриминантные модели, ориентированные на 
прогнозирование несостоятельности организаций, появились в США в начале 30-хх годов 
XX века, получив наибольшее развитие к началу 1970-х годов. Построение данных моделей 
было основано на использовании ретроспективных статистических данных финансовой 
отчетности организаций, ставших банкротами и сохранивших финансовую устойчивость. 

Востребованность статистического инструментария, к которому относится и 
дискриминантный анализ, при исследовании деятельности экономических субъектов 
предопределяется стохастическим принципом действия экономической системы и 
обработкой больших массивов многомерной информации, формируемой по 
разнородным экономическим единицам [5, с. 20]. 

Наиболее известными многофакторными моделями оценки вероятности 
банкротства являются модели американского экономиста Э. Альтмана, впервые 
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применившим с этой целью множественный дискриминантный анализ. Последующие 
зарубежные MDA-модели прогнозирования риска финансовой несостоятельности имели 
адаптационный характер, то есть были построены на основе подходов Э. Альтмана. Среди 
них наиболее известны модели Дикина А., Бивера У., Лиса Р.,  Таффлера Р. и Тишоу Г., 
Лего Ж., Спрингейта Г., Фулмера  Дж., Конана Ж. и  Голдера М.и др. [1, с.38]. 

Российские модели по оценке риска наступления банкротства организации, 
предусматривающие определение интегрального показателя, характеризующего 
финансовое состояние на определенный момент времени, также построены на основе 
адаптации западных моделей. 

Следует отметить, что данный процесс был осложнен постоянными изменениями в 
составе российской отчетности, наличием в переводных источниках разной терминологии 
и различного порядка расчета финансовых показателей, включенных в модели. 

Использование зарубежных моделей для прогнозирования банкротства 
российских аграрных организаций имеет ряд ограничений, связанных со спецификой 
экономики сельского хозяйства и организации предпринимательства в ней, с 
особенностями налоговой системы и условий кредитования аграрной сферы, с 
различиями в законодательной базе и другими факторами. 

Кроме того, специфика российских условий требует, чтобы модели 
прогнозирования риска финансовой несостоятельности учитывали также особенности 
отрасли и структуру капитала организации.  

Отечественными экономистами были предложены различные способы адаптации 
западных дискриминантных моделей к российским условиям, а также разработаны 
собственные модели прогнозирования риска банкротства.  Наиболее известны модели 
Шеремета А.Д., Сайфуллина P. C., Кадыкова Г. Г., Масловой Л.И. и Чангли Д.Ф., 
Давыдовой Г. В. и Беликова А. Ю., Ковалева В.В. и Волковой О.Н., Зайцевой О. П., 
Савицкой Г.В. и др. [1, с. 40]. 

 В них учтены факторы, рассчитываемые по исходным данным, содержащимся в 
российской бухгалтерской отчетности, а некоторые из моделей применимы для 
организаций определенной отрасли. 

Дискриминантная модель диагностики риска банкротства аграрных организаций 
была разработана Савицкой Г.В..  Она имеет вид: 

Z = 0,111Х1 +13,239Х2+1,676Х3+0,515Х4 +3,8Х5, где 
X1 – Собственный оборотный капитал/Оборотные активы; 
X2 – Оборотные активы/ Внеоборотные активы; 
X3– Выручка/Среднегодовая величина активов; 
X4– Чистая прибыль/Среднегодовая величина активов; 
X5– Собственный капитал/ Валюта баланса [12]. 
Апробацию применения дискриминантых моделей проведем на примере 

организации Тамбовской области, основу хозяйственной специализации которой 
составляет агропромышленный комплекс. Большой объем инвестиций, направленный в 
аграрный сектор области за последние годы, обеспечивает его функционирование как 
точки роста региональной экономики [10]. Развитие сельского хозяйства Тамбовской 
области характеризуется положительной, опережающей общероссийский и 
среднерегиональный уровни динамикой производства, динамичным ростом объемов 
животноводческой продукции при сохранении положительных трендовых показателей в 
растениеводстве  [11, с. 71]. 

Сельскохозяйственные организации области производят 72,2% от общего объема 
валовой продукции сельского хозяйства в стоимостном выражении и  в последние пятнадцать 
лет демонстрируют адаптационные способности, выражающиеся в более высоких средних 
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темпах роста аграрного производства в послекризисные периоды по сравнению с 
докризисными показателями [8].  

Построим дискриминатные модели, отличающиеся составом финансовых 
коэффициентов, для типичной аграрной коммерческой организации региона – АО учхоз 
племзавод «Комсомолец».  

Финансовое оздоровление организации АПК возможно только на основе 
тщательного и грамотно проведенного анализа финансового состояния, реализуемого с 
помощью аналитических процедур [3, с.173].  

Для характеристики финансового состояния аграрной организации произведем 
расчет показателей ликвидности и финансовой устойчивости. Необходимость вычисления 
коэффициентов очевидна, так как их значения служат основой для итоговых показателей 
прогнозирования вероятности кризисной ситуации, применяемых как в зарубежных, так и 
в отечественных моделях риска банкротства организации. 

 
Таблица 1.  Показатели ликвидности АО  учхоз-племзавод  «Комсомолец» за  2015 – 2019 

гг. 

Показатели 
Значение по состоянию на конец года Оптимальн

ое значение 2015 г. 2016 г. 2017 г. 2018 г. 2019 г. 

Чистые оборотные активы, 
тыс. руб. 

60850 65170 64491 64318 68780 > 0 

Коэффициент абсолютной 
ликвидности 

2,185 1,123 0,845 1,291 1,813 0,2- 0,3 

Коэффициент быстрой 
ликвидности 

2,817 2,375 1,341 1,591 2,016 0,8-1,0 

Коэффициент текущей   
ликвидности 

12,664 11,673 7,792 6,777 6,216 1,5-2,0 

 
Данные таблицы 1 свидетельствуют о наличии у аграрной организации большого 

размера собственных оборотных средств (по состоянию на конец 2019 г. – 68 млн. 780 тыс. 
руб.) и высоком значении относительных показателей ликвидности, значительно 
превышающем нормативные ограничения. Это является индикатором положительной 
оценки платежеспособности.  

Значение коэффициента абсолютной ликвидности свидетельствует, что аграрная 
организация может полностью погасить все свои краткосрочные обязательства только за 
счет наличных денежных средств. В целом оборотные активы в 6,2 раза превышают 
величину краткосрочных обязательств. То есть данные коэффициенты отражают 
способность аграрной организации выполнить свои краткосрочные обязательства при 
сохранении возможности вести уставную деятельность. 

Финансовая устойчивость аграрной организации характеризует степень 
независимости субъекта хозяйствования от заемных источников финансирования. Для ее 
оценки используется коэффициентный метод.  

Из данных таблицы 2 видно, что относительные показатели финансовой 
устойчивости в АО учхоз-племзавод «Комсомолец» в последние пять отчетных лет (2015-
2019 гг.) имеют высокий уровень, превышающий рекомендованные оптимальные значения.  
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Таблица 2. Относительные показатели финансовой устойчивости  АО  учхоз-племзавод  
«Комсомолец» за  2015 – 2019 гг. 

Показатели 
Значение по состоянию на конец года Оптимальное 

значение 2015г. 2016 г. 2017 г. 2018 г. 2019 г. 

Коэффициент финансовой 
автономии 

0,980 0,976 0,955 0,954 0,951 ≥0,5 

Коэффициент финансовой 
устойчивости 

0,981 0,979 0,969 0,963 0,957 0,8-0,9 

Коэффициент финансовой 
зависимости 

0,020 0,024 0,045 0,046 0,049 <0,5 

Коэффициент финансового 
риска (финансовый рычаг) 

0,020 0,025 0,047 0,048 0,052 ≤1 

Коэффициент 
инвестирования 

1,271 1,293 1,264 1,268 1,294 ≥1 

Коэффициент маневренности 0,218 0,230 0,223 0,222 0,234 0,2-0,5 

Коэффициент 
обеспеченности собственными 

оборотными 
средствами 

0,921 0,914 0,872 0,852 0,839 ≤0,1 

 
Доля собственных средств в сумме общих источников финансирования аграрной 

организации колебалась от 98% в 2015 г. до  95,1%  в 2019 г. Привлечение заемных средств 
для финансирования деятельности осуществляется в размере  всего 4,9% источников.   

Значение коэффициента финансовой устойчивости равно 95,7%, что означает, что 
доля долговременных устойчивых источников финансирования гораздо выше, чем доля 
краткосрочных источников.  

Коэффициент маневренности находится в пределах рекомендованных значений. 
Доля  мобильных оборотных средств в структуре собственного капитала составила в 2019 г. 
23,4%. Обеспеченность собственными оборотными средствами  также высокая: оборотные 
активы на 83,9% пополняются за счет собственных средств, что выше нормативного 
значения, равного 10%.  

Таким образом, для аграрной организации характерна высокая степень 
финансовой независимости от внешних источников финансирования и обеспеченности 
собственными средствами.  

Результаты исследования аграрной организации на предмет прогнозирования ее 
банкротства на основе зарубежных и отечественных многофакторных дискриминантных 
моделей обобщим в таблице 3.  

 
Таблица 3. Результаты оценки вероятности банкротства АО учхоз-племзавод 

«Комсомолец» на основе зарубежных и отечественных моделей 

Модель 

Значение 
показателя 

на 
31.12.2019г. 

Оценка вероятности 
банкротства 

Пятифакторная модель Альтмана 

Z = 0,717Х1 + 0,874Х2 + 3,10Х3 + 0,42Х4 + 
0,995Х5 

8,14 

Z < 1,23 – вероятность 
банкротства высокая; 
Z > 1,23 – вероятность 

банкротства малая 
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Четырехфакторная модель Лиса 
Z = 0,063Х1 + 0,092Х2 + 0,057Х3 + 0,001Х4 

0,042 

Z < 0,037– вероятность 
банкротства высокая; 

Z > 0,037 – вероятность 
банкротства малая 

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

1,024 

Z < 0,2 – вероятность 
банкротства высокая; 
Z >0,3 – вероятность 
банкротства низкая 

Двухфакторная модель Бивера 
Z = 0,3872 + 0,2614Ктл + 1,0595Кфн 

2,9961 

Z < 1,3257 –вероятность 
банкротства очень 

высокая; 
1,3257 < Z < 1,5457  – 

вероятность банкротства 
высокая; 

1,5457 < Z < 1,7693–  
вероятность банкротства 

средняя; 
1,7693 < Z < 1,9911– 

вероятность банкротства 
низкая 

Пятифакторная модель Сайфулина – 
Кадыкова    R=2К1+0,1К2+0,08К3+0,45К4+К5 

2,556 

R<1 -вероятность 

банкротства высокая; 
R>1 -вероятность 

банкротства низкая 

Четырехфакторная модель 
Беликова – Давыдовой (ИГЭА) 

R = 8,38 X1 + X2 + 0,054 X3 + 0,63 X4 
1,94 

R < 0 - вероятность 
банкротства 

максимальная (90% - 

100%); 
0<R<0,18 - вероятность 

банкротства высокая (60% 
- 80%); 

0,18<R<0,32 - вероятность 
банкротства средняя (35% 

- 50%); 
0,32<R<0,42 - вероятность 
банкротства низкая (15% - 

20%); 
R>0,42 - вероятность 

банкротства 
минимальная (до 10%) 

Пятифакторная модель Савицкой 

Z = 0,111Х1 +13,239Х2+1,676Х3+0,515Х4 
+3,8Х5 

 

27,34 

Z>8, то риск банкротства 

малый или отсутствует; 
Z<8, то риск банкротства 

присутствует: 
5<Z<8 –небольшой; 

3<Z<5 – средний; 
Z<3 – большой; 

Z<1–стопроцентная 
несостоятельность 
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Из таблицы 3 видно, что значения интегральных показателей всех 
дискриминатных моделей свидетельствуют о минимальной вероятности банкротства АО 
учхоз-племзавод «Комсомолец» в краткосрочной перспективе. 

Заключение. Отсутствие противоречивости в результатах прогнозных расчетов, 
произведенных по разным моделям оценки риска финансовой несостоятельности и 
учитывающих различные финансовые показатели, позволяет говорить о возможности 
применения зарубежных и отечественных MDA-модели для краткосрочного 
прогнозирования финансового состояния на уровне конкретной аграрной организации. 

Для исключения зависимости финансовой оценки от методических подходов и в 
целях повышения корректности оценки вероятности банкротства конкретной 
организации считаем целесообразным комплексное применение различных моделей 
дискриминатного анализа, что продемонстрировано в данном исследовании. 

Вместе с тем следует признать и учитывать в практике финансового  менеджмента 
аграрных организаций ряд недостатков множественного дискриминантного анализа: 

-модели используют ограниченный спектр показателей при наличии более 
широкого круга факторов, обуславливающих риск банкротства; 

-в моделях используются данные за один год, и не учитываются изменения 
финансовых показателей в динамике; 

-при использовании данных за несколько лет до банкротства прогнозная точность 
моделей значительно уменьшается;  

-вероятность наступления банкротства в моделях не определяется номинальным 
значением, что обуславливает наличие зоны неопределенности в диапазонах принятия 
решения о банкротстве; 

-несоответствие организации параметрам выборки в моделях. 
Наличие этих ограничений позволяет говорить о рекомендательном 

использовании этих моделей, то есть о необходимости подтверждения полученных на их 
основе результатов прогнозирования несостоятельности аграрной организации  другими 
методами анализа финансового состояния.  
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