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Аннотация: Относительные показатели финансовой 
устойчивости, характеризующие степень зависимости 
предприятия от внешних инвесторов и кредиторов, 
используются российскими и зарубежными учеными для 
разработки интегральных моделей оценки и 
прогнозирования финансового состояния предприятия.

Abstract: Relative indicators of financial stability 
characterizing the degree of dependence of the 
enterprise from external investors and creditors are 
used by Russian and foreign scientists for integrated 
models of estimation and forecasting of financial state 
of the enterprise.  
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Статья посвящена прикладным аспектам разработки и 
применения MDA-модели прогнозирования банкротства в 
системе управления предприятием агропромышленного 
комплекса 

The article is devoted to applied aspects of working out 
and application of MDA-model of bankruptcy 
forecasting in the control system of enterprise in 
agricultural sector 

Ключевые слова: финансовая устойчивость, 
коэффициент автономии, коэффициент финансового 
левериджа, коэффициент покрытия инвестиций, 
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Относительные показатели предоставляют аналитикам необходимую информационную основу для 
всестороннего исследования финансового состояния организации. Владельцы предприятия заинтересо-
ваны в оптимизации собственного капитала и минимизации заемных средств в общем объеме финансовых 
источников. Кредиторы оценивают финансовую устойчивость заемщика по величине собственного капи-
тала и вероятности предотвращения банкротства. Потенциальных инвесторов интересует структура ис-
пользуемого предприятием капитала с позиции его платежеспособности и будущей финансовой стабиль-
ности [4]. 

Чаще всего бухгалтеры предприятий рассчитывают такие показатели, как коэффициенты финансо-
вого рычага (левериджа) и финансовой независимости (автономиии). Также сюда относятся коэффициент 
обеспеченности собственными оборотными средствами, индекс постоянного актива и коэффициент по-
крытия инвестиций. 

Для характеристики относительных показателей финансовой устойчивости АО «Агрофирма Мцен-
ская» за периоды с 2014 по 2016 гг. будем использовать следующие показатели: 

Коэффициент автономии рассчитывается по формуле (1). 
 

Кавтономии = собственный капитал
валюта баланса

     (1) 
 

Коэффициент финансового левериджа рассчитывается по формуле (2). 
 

Кфинансового левериджа = заемный капитал
собственный капитал

     (2) 
 

Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами, характеризующий наличие 
собственных оборотных средств у предприятия, необходимых для финансовой устойчивости.  

Индекс постоянного актива рассчитывается по формуле (3). 
 

Ипостоян. актив =  внеоборотные активы
собственный капитал

    (3) 
 
Коэффициент покрытия инвестиций рассчитывается по формуле (4). 
 

Кпокр. инв. = собственный капитал долгосрочные обязательства
валюта баланса

   (4) 
 
Согласно представленным выше формулам, рассчитаем показатели относительной финансовой 

устойчивости АО «Агрофирма Мценская» за периоды с 2014 по 2016 годы. Проанализировав таблицу 1, 
можно сделать вывод о том, что коэффициент автономии соответствует оптимальной величине собствен-
ного капитала. Так, полученное значение за 2014 год составляет 61% в общем капитале агрофирмы, в 2015 
году – 80%, а в 2016 году – 70% в общем капитале. В 2016 году по сравнению с 2014 годом произошел 
рост показателя на 0,1, однако в сравнении с 2015 годом произошло незначительно снижение на 0,09. В 
целом же общество имеет высокое значение данного коэффициента за все периоды, а это значит, что пред-
приятие финансово устойчивое и стабильное и становится менее зависимым от заёмных источников фи-
нансирования [3]. 

Что касается коэффициента финансового левериджа, то здесь агрофирма имеет достаточно хорошее 
положение во всех периодах. Данный факт свидетельствует о том, что агрофирма имеет низкую степень 
риска для инвестирования финансовых ресурсов в данное акционерное общество. Однако коэффициент 
финансового левериджа подразумевает оптимальное значение от 0,4 до 0,67. В связи с этим наиболее бла-
гоприятным условием для инвестирования в АО «Агрофирма Мценская» был период в 2014 и в 2016 годах, 
так как показатель в 0,65 и 0,41 соответственно говорит о равном значении обязательств и собственного 
капитала агрофирмы.  
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Таблица 1 – Анализ относительных показателей финансовой устойчивости АО «Агрофирма Мценская» 

Наименование показателя Расчет показателя Нормальное 
значение 2014 г. 2015 г. 2016 г. 

Коэффициент автономии  1300/1600 От 0,5 до 0,7 0,61 0,80 0,70 
Коэффициент финансового левериджа (1400+1500)/1300 <1 0,65 0,24 0,41 
Коэффициент обеспеченности 
собственными оборотными средствами (1300-1100)/1200 >0,1 0,69 0,97 0,89 
Индекс постоянного актива 1100/1300 От 0,5 до 0,8 0,60 0,51 0,65 
Коэффициент покрытия инвестиций (1300+1400)/1600 >0,65 0,80 0,98 0,94 

 
Что касается 2015 года, то показатель в 0,24 находится на достаточно низком уровне по той причине, 

что акционерное общество упустило возможность повысить рентабельность собственного капитала за счет 
вовлечения в деятельность заемных средств, но, несмотря на это, в 2016 году ситуация стабилизировалась. 
В целом же предприятие имеет нормальное значение коэффициента финансового левериджа, согласно ко-
торому можно с уверенностью сказать, что предприятие финансово устойчивое, т.к. выгода от привлече-
ния заемных средств превышает плату (проценты) за пользование кредитом. 

Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами имеет нормальное значение 
показателя не менее 0,1. Однако следует понимать, что это достаточно жесткий критерий, свойственный 
только российской практике финансового анализа, и большинству предприятий сложно достичь указного 
значения коэффициента [14]. 

Как мы видим из таблицы 1, худшее финансовое положение АО имело в 2014 году, показатель ко-
торого составил 0,69. Несмотря на это, агрофирма имеет достаточно высокое значение в 2015 году. Это 
означает, что предприятие снизило кредиторскую задолженность, увеличив тем самым собственный капи-
тал, и, как следствие, обеспечило себе практически абсолютную финансовую устойчивость. В 2016 году 
показатель по сравнению с 2015 годом незначительно снизился.  

Несмотря на увеличение собственного капитала и внеоборотных активов, причиной для снижения 
коэффициента обеспеченности собственными средствами послужил рост долгосрочных обязательств на 
154 677 тыс. руб. В целом же можно сказать, что коэффициент обеспеченности собственными средствами 
имеет достаточно высокий показатель как в 2015, так и в 2016 годах, который позволяет АО стабильно 
развиваться на рынке в выбранной сфере деятельности и не относиться к категории предприятий, находя-
щихся на стадии банкротства и разорения [7]. 

Индекс постоянного актива АО «Агрофирма Мценская» в 2015 году по сравнению с 2014 годом 
снизился с 0,60 до 0,51, что свидетельствует о снижении величины внеоборотных активов, однако индекс 
постоянного актива увеличился в конце 2016 года, т.е. увеличилась доля основных средств и внеоборотных 
активов в источниках собственных средств АО.  

В целом же предприятие имеет нормальное значение индекса постоянного актива, который нахо-
дятся в прямой зависимости от изменения финансовой устойчивости, т.е. рост показателя подтверждает 
укрепление финансовой устойчивости, из чего следует вывод о том, что наиболее высокую финансовую 
устойчивость АО имело в 2016 году, а наиболее низкую в 2015 году. 

Коэффициент покрытия инвестиций обеспечивает инвестирование в новые проекты, который отра-
жает степень покрытия чистых инвестиций из собственных средств. Значения АО по данному показателю 
превышают нормальное значение в 0,65. Это означает, что инвестиции в данное акционерное общество 
были оправданы, следовательно, агрофирма в период с 2014 по 2016 гг. имела высокую степень привлека-
тельности для инвесторов, а особенно в 2015 году, так как коэффициент покрытия инвестиций в данном 
периоде был наиболее высоким. 

Наглядно анализ относительных показателей финансовой устойчивости АО «Агрофирма Мцен-
ская» за периоды с 2014 по 2016 гг. можно рассмотреть на рисунке 1. 

Однако не все из общепринятых относительных показателей финансовой устойчивости принима-
ются во внимание бухгалтерами агрофирмы. Существуют не менее важные коэффициенты, такие как ко-
эффициент мобильности оборотных средств и коэффициент краткосрочной задолженности [1]. Остано-
вимся подробнее на данных коэффициентах, а также для более полного анализа произведём их расчет. 

Коэффициент мобильности оборотных средств определяется делением наиболее мобильной части 
оборотных средств к стоимости оборотных активов. Расчёт показателя производится по формуле (5). 

Кмоб. ос = денежные средства финансовые вложения 
оборотные активы

    (5) 
Коэффициент краткосрочной задолженности является дополнением к коэффициенту финансовой 

независимости и показывает долю краткосрочных обязательств предприятия в общей сумме внешних обя-
зательств. Расчет производится по формуле (6). 

Ккз = краткосрочные обязательства
заемный капитал

      (6) 
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Рисунок 1 – Анализ относительных показателей финансовой устойчивости АО «Агрофирма Мценская»  

 
Стоит отметить, что общепринятого диапазона нормальных значений по данным показателям не 

предусмотрено, однако для отрасли сельского хозяйства нормальное значение коэффициента мобильности 
оборотных средств составляет от 0,2 до 0,5; для коэффициента краткосрочной задолженности - более 0,5. 

Согласно формулам (5) и (6), рассчитаем дополнительные показатели относительной финансовой 
устойчивости АО «Агрофирма Мценская» за периоды с 2014 по 2016 гг. (табл.2). 
 
Таблица 2 – Анализ коэффициентов мобильности и краткосрочной задолженности АО «Агрофирма 
Мценская»  

Наименование показателя Расчет показателя Нормальное 
значение 2014г. 2015г. 2016г. 

Коэффициент мобильности оборотных 
средств (1240+1250)/1200 от 0,2 до 0,5 0,31 0,04 0,10 
Коэффициент краткосрочной 
задолженности 1500/(1400+15000) >0,5 0,5 0,1 0,21 

 
Мы можем утверждать, что агрофирма имела нормальные значения по вышеуказанным показателям 

только в 2014 году. Остальные же периоды характеризуются достаточно высокими отклонениями от нор-
мального диапазона значений. Этому есть логическое объяснение. Наиболее мобильные части оборотных 
средств, т.е. финансовые вложения и денежные средства, значительно отличаются по показателям в 2015 
и 2016 годах в сравнении с 2014 годом. По причине значительного сокращения денежных средств и общей 
стоимости оборотных активов в 2015 году мы можем наблюдать коэффициент мобильности, равный 0,04.  

Подобное объяснение можно отнести и к коэффициенту краткосрочной задолженности. Мы можем 
заметить, что с каждым последующим периодом после предыдущего 2014 года агрофирма старается иметь 
как можно меньше обязательств краткосрочного характера. Заметно снижение заемных средств, которые 
вообще отсутствуют в период 2015 года.  

Таким образом, в анализе финансовой устойчивости относительных показателей можно сделать вы-
вод о том, что АО «Агрофирма Мценская» является финансово устойчивым и стабильным предприятием, 
это говорит о росте показателей в 2016 году в сравнении с 2014 годом. Предприятию несложно привлекать 
заёмные средства для инвестиционных программ, направленных на улучшение деятельности. В достаточ-
ном количестве присутствуют собственные оборотные средства, которые в период с 2014 по 2016 гг. пре-
вышают заемный капитал, а показатели, приближенные к нормальным, в частности в 2016 году, позволяют 
улучшить деятельность агрофирмы и повысить финансовую устойчивость. Однако, несмотря на выявлен-
ные достоинства финансовой устойчивости, АО все же не принимает во внимание такие показатели, как 
коэффициент мобильности оборотных средств и коэффициент краткосрочной задолженности, которые не 
удовлетворяют нормальным значениям финансовой устойчивости, применимым к отрасли сельского хо-
зяйства [17].  

Стоит отметить, что российские и зарубежные ученые и эксперты разрабатывали и разрабатывают 
свои интегральные модели для оценки и прогнозирования финансовой устойчивости предприятия. Данные 
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интегральные модели (MDA-модели прогнозирования банкротства) позволяют классифицировать наше 
анализируемое предприятие в один из двух классов (банкрот/ не банкрот). Если предприятие попадает в 
класс банкротов, то это означает, что высока вероятность того, что оно станет банкротом через 1 год (как 
правило, все MDA-модели делают прогнозный вывод на 1 год) [8]. 

Итак, рассчитаем модель прогнозирования банкротства для АО «Агрофирма Мценская» по наибо-
лее известным отечественным моделям. 

Первоначально произведем оценку агрофирмы по модели прогнозирования банкротства О.П. Зай-
цевой. Для определения вероятности банкротства предприятия необходимо произвести сравнение факти-
ческого значения интегрального показателя с нормативным.  

Нормативное значение рассчитывается по следующей формуле (7). 
 

Кнорматив = 1.57+0.1×К6 прошлого года,      (7) 
 

где Кнорматив – нормативное значение согласно модели; 
К6 – отношение валюты баланса к выручке (на отчетную дату предыдущего года). 
Фактическое значение, согласно модели Зайцевой, рассчитывается по формуле (8). 
 

Кфакт = 0.25×К1 + 0.1×К2 + 0.2×К3 + 0.25×К4 + 0.1×К5 + 0.1×К6,   (8) 
 

где Кфакт– фактическое значение согласно модели; 
К1 – отношение прибыли (убытка) до налогообложения к собственному капиталу; 
К2 – отношение кредиторской задолженности к дебиторской; 
К3 – отношение краткосрочных обязательств к наиболее ликвидные активам предприятия; 
К4 – отношение прибыли до налогообложения к выручке предприятия; 
К5 – отношение заемного капитала к собственному; 
К6 – отношение валюты баланса к выручке (на отчетную дату предыдущего года). 
Согласно формулам (7) и (8), рассчитаем показатели оценки вероятности банкротства АО «Агро-

фирма Мценская» за периоды с 2014 по 2016 гг. по модели Зайцевой (табл.3).  
 
Таблица 3 – Показатели оценки вероятности банкротства АО «Агрофирма Мценская» согласно модели 
О.П. Зайцевой 

Показатель Расчет показателя 2014 г. 2015 г. 2016 г. 
Отклонение 

2015г./ 
2014г. 

2016г./ 
2015г. 

К1 стр. 2300 / стр. 1300 0,11 0,21 0,15 0,1 -0,06 
К2 стр. 1520 / стр. 1230 1,47 0,70 1,07 -0,77 0,37 
К3 (стр.1520+стр1510) / 

стр. 1250 0,98 0,82 1,33 -0,16 0,51 

К4 стр. 2300 / стр. 2110 0,10 0,17 0,13 0,07 -0,04 
К5 (стр.1400+стр.1500)/стр.1300 0,65 0,24 0,41 -0,41 0,17 
К6 стр. 1600 / стр. 2110 0,23 1,42 1,17 1,19 -0,25 
Кнорматив 1.57+0.1×К6 прошлого года 1,593 1,712 1,687 0,119 -0,025 
Кфакт 0.25×К1 + 0.1×К2 + 0.2×К3 + 

0.25×К4 + 0.1×К5 + 0.1×К6 0,483 0,495 0,601 0,012 0,106 

Вероятность банкротства 
высокая Кфакт > Кнорматив - - -   
низкая Кфакт < Кнорматив + + +   

 
Анализируя показатели оценки вероятности банкротства агрофирмы по модели Зайцевой и дина-

мику их изменения, мы видим, что в 2016 году нормативное значение показателя банкротства, согласно 
модели Зайцевой, сократилось, а фактический показатель в свою очередь возрос. Это связано непосред-
ственно с тем, что агрофирма Мценская получила чистой прибыли на 2 457 тыс. руб. меньше по сравне-
нию с предшествующим периодом, что свидетельствует о снижении показателя К1. Также стоит обра-
тить внимание на показатель К5, который в 2015 году резко снизился на 0,41 в сравнении с предшеству-
ющим периодом и возрос в 2016 году по сравнению с 2015 годом на 0,17. Это объясняется тем, что 
величина заемных источников финансирования в 2015 году была наиболее минимальной по сравнению 
с 2014 и 2016 годами.  



 
ЭКОНОМИКА ПРЕДПРИЯТИЙ И ОТРАСЛЕЙ 

162 Вестник ОрелГИЭТ  2018  № 2 (44)  

 

В целом же агрофирма имела низкий уровень вероятности банкротства, а следовательно, и высо-
кий уровень платежеспособности, который соответствует предприятиям с хорошей финансовой устой-
чивостью. 

В целях получения наиболее объективных выводов об угрозе наступления банкротства исследуе-
мого предприятия целесообразно применить комплекс различных методов и методик, что позволяет полу-
чить более объективный результат. Поэтому рассмотрим модель прогнозирования вероятности банкрот-
ства Г.В. Савицкой применительно к предприятиям агропромышленного комплекса [13].  

Модель оценки финансовой устойчивости предприятия, созданная Г.В. Савицкой, имеет следую-
щий вид (формула 9). 

 
Z=1 - 0.98×K1 - 1.8×K2 - 1.83×K3 - 0.28×K4,     (9) 

 
где Z - значение согласно модели; 

К1 – отношение оборотного капитала и краткосрочных обязательств к валюте баланса; 
К2 – отношение выручки к собственному капиталу; 
К3 – отношение собственного капитала к валюте баланса; 
К4 – отношение чистой прибыли к собственному капитулу предприятия.  
Согласно формуле (9), рассчитаем показатели оценки финансовой устойчивости АО «Агрофирма 

Мценская» за периоды с 2014 по 2016 гг. по модели Г.В. Савицкой применительно к предприятиям агро-
промышленного комплекса. Наглядный расчет показателей представлен в таблице 4. 

 
Таблица 4 – Анализ оценки финансовой устойчивости АО «Агрофирма Мценская» за периоды с 2014 по 
2016 гг. по модели Г.В. Савицкой 

Показатель Расчет показателя 2014 г. 2015 г. 2016 г. 
Отклонение 

2015г./ 
2014г. 

2016г./ 
2015г. 

1 2 3 4 5 6 7 
К1 (стр.1200-стр.1500)/ стр.1600 0,44 0,56 0,40 0,12 -0,16 
К2 стр.2110 / стр. 1300 1,15 1,06 1,13 -0,09 0,07 
К3 стр. 1300 / стр. 1600 0,61 0,80 0,71 0,19 -0,09 
К4 стр.2400/стр.1300 0,11 0,21 0,15 0,1 -0,06 
Z 1 - 0.98×K1 - 1.8×K2 - 1.83×K3 

- 0.28×K4 -2,64 -2,98 -2,80 -0,34 0,18 

Тип предприятия 
финансово 
устойчивое Z<0 + + +   

нестабильное 
состояние 0<Z<1 - - -   

высокий риск 
банкротства Z>1 - - -   

 
Наглядный анализ оценки финансовой устойчивости агрофирмы, согласно модели Г.В. Савицкой, 

применительно к предприятиям агропромышленного комплекса показал, что общество имеет финансово 
устойчивое состояние во всех анализируемых периодах.  

Значение Z, согласно его динамике, показывает, что отрицательная его величина на протяжении 
2014-2016 годов говорит о малой вероятности наступления такой ситуации, при которой АО приблизилось 
бы к нестабильному и неустойчивому финансовому состоянию. Причем с каждым годом такая вероятность 
имеет тенденцию к снижению (за исключением 2016 года – незначительный рост показателя на 0,18, от-
носительно 2015 года), что говорит о платежеспособности АО «Агрофирма Мценская» на данном этапе 
развития. 

В международной практике используется несколько иная система для определения и прогнозирова-
ния банкротства предприятия, чем действующая на сегодняшний день в нашей стране. Для дополнитель-
ной оценки финансовой устойчивости АО «Агрофирма Мценская» оценим вероятность наступления банк-
ротства предприятия с помощью модели, разработанной французскими экономистами Ж. Конаном и М. 
Голдером [21]. Французские экономисты Ж. Конан и М. Голдер, используя метод, разработанный Э. Аль-
тманом [18], построили модель, расчет которой производится по формуле (10). 

 
Z = -0,16Х1 - 0,22Х2 + 0,87Х3 + 0,10Х4 - 0,24Х5,     (10) 
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где  Х1 – отношение денежных средств и дебиторской задолженности к валюте баланса; 
Х2 – отношение собственного капитала и долгосрочных пассивов к валюте баланса; 
Х3 – отношение расходов по обслуживанию долгосрочных и краткосрочных заемных средств к вы-

ручке от реализации; 
Х4 – отношение расходов на оплату труда к себестоимости продаж; 
Х5 – отношение прибыли до выплаты процентов и налогов к заемному капиталу. 
За последние 30 лет зарубежными бухгалтерами и экономистами было разработано множество мо-

дификаций таких моделей, поскольку оценивать с помощью метода оценки платежеспособности предпри-
ятия можно не только отдельные фирмы, но и целые регионы, отрасли и даже страны. Вероятность банк-
ротства предприятия, имеющего различные значения показателя Z, можно представить в виде шкалы, 
представленной в таблице 5. 
 
Таблица 5 – Вероятность банкротства предприятиями, имеющими различные значения показателя Z. 

Z 0,21 0,048 0,002 -0,026 -0,068 -0,087 -0,107 -0,131 -0,164 
Вероятность задержки 
платежа, % 100 90 80 70 50 40 30 20 10 

 
Согласно формуле (10), рассчитаем показатели интегральной оценки вероятности банкротства АО 

«Агрофирма Мценская» за периоды с 2014 по 2016 гг. (табл.6).  
 
Таблица 6 – Анализ интегральной оценки вероятности банкротства АО «Агрофирма Мценская» 

Показатель Расчет показателя 2014 г. 2015 г. 2016 г. 
Отклонение 

2015г./ 
2014г. 

2016г./ 
2015г. 

Х1 1230+1250/1600 0,227 0,043 0,069 -0,184 0,026 
Х2 1300+1400/1600 0,803 0,981 0,939 0,178 -0,042 
Х3 1410+1510/2110 0,499 0,207 0,1810 -0,292 -0,026 
Х4 4122/2120 0,183 0,204 0,184 0,021 -0,02 
Х5 2300+2330/1400+1500 0,084 0,545 0,267 0,461 -0,278 
Z  -0,16Х1 - 0,22Х2 + 0,87Х3 + 

0,10Х4 - 0,24Х5 0,219 -0,153 -0,106 -0,372 0,047 

Вероятность задержки платежа, % 
 100 10 30 - - 

 
На основе этих частных критериев сформирована интегральная оценка вероятности задержки пла-

тежей, которая показала, что Z-показатель на протяжении 2015-2016 гг. имел отрицательные значения, что 
предполагает малую вероятность наступления такой ситуации и говорит о платежеспособности АО «Аг-
рофирма Мценская» на данном этапе развития. 

Однако по результатам 2014 года можно заметить, что вероятность задержки платежа составляет 100%. 
Этому есть логическое объяснение. «Агрофирма Мценская» на протяжении всего 2014 года продолжала внед-
рять новейшие отечественные и зарубежные технологии в производстве зерновых, кормовых и технических 
культур. За счет инвестиционных кредитов произошло приобретение высокоурожайных семян, высокопроиз-
водительной техники и оборудования. В 2014 году на эти цели было направлено 143 млн рублей. Приобретено 
2 самоходных опрыскивателя марки Джон Дир шириной захвата 30 м., 5 самосвальных автопоездов марки 
КАМАЗ, грузоподъемностью 30 тонн, 10 комбайнов Torum 340 и комбайнов марки Джон Дир S 670. Куплено 
860 га сельхозугодий, в том числе 750 га пашни. В 2014 году произведена модернизация и реконструкция 
зерносушильного комплекса, стоимость которых составила 17,3 млн руб. В целом же за период 2014 года 
общество получило 279,2 млн руб. заемных средств, из которых 241,5 млн руб. было возвращено.  

Из вышеизложенного следует вывод о том, что, несмотря на показатель вероятности задержки пла-
тежа, согласно интегральной оценке вероятности задержки платежей, разработанной Э. Альтманом, кото-
рый в 2014 году составил 100%, «Агрофирма Мценская» своевременно выполняет возврат заемных денеж-
ных средств, а процент от неуплаченной суммы в 2014 году составил лишь 14%.  

В целом же метод, разработанный Э. Альтманом, показывает, что агрофирма в настоящее время 
имеет высокую платёжеспособность, однако ориентироваться лишь на расчет по данному методу не стоит 
по ряду причин, т.к. применение критерия Z для российских компаний, если и возможно, то с очень боль-
шими оговорками. Причин тому несколько. Во-первых, модель построена по данным американских 
компаний, вместе с тем очевидно, что любая страна имеет свою специфику организации бизнеса. Во-
вторых, по сути, модель Альтмана может быть реализована лишь в отношении крупных компаний, 
котирующих свои акции на биржах. В-третьих, применение многофакторных моделей диагностики 
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банкротства в России в современных условиях сдерживается из-за отсутствия методических разработок, 
позволяющих использовать модели в условиях национального стандарта финансовой отчетности [4]. 

Сравнивая результаты расчетов по всем моделям (О.П. Зайцевой, Г.В. Савицкой и Э. Альтмана), 
можно увидеть, что все модели риска банкротства практически одинаково воспроизводят изменение 
ситуации в АО «Агрофирма Мценская» за периоды с 2014 по 2016 гг. То есть практически все модели 
достаточно адекватно отражают ситуацию на предприятии.  

Однако при этом проведенное нами исследование показывает, что в каждом случае решения будут 
различны и иметь они будут различные последствия. Более того, эти различные действия потребуют 
привлечения дополнительных материальных, интеллектуальных, денежных и трудовых ресурсов. То есть, 
какая бы модель не была выбрана, существует риск заблуждения в принятии управленческих решений, 
которые в свою очередь потребуют вложения материальных, денежных, интеллектуальных и трудовых 
ресурсов. Основной причиной возникновения управленческого риска при выборе той или иной модели 
является собственно не сама модель (ситуацию на предприятии они воспроизводят аналогично), а 
определенные для каждой из моделей критерии, на основании которых должно приниматься решение 
относительно фактического финансово-экономического состояния, учитывающее специфику 
функционирования предприятия и тенденции развития отрасли. Например, современное состояние отече-
ственного агропромышленного комплекса трудно назвать стабильным, несмотря на активные меры, пред-
принимаемые правительством, что негативно отражается на перспективах развития отдельных хозяйству-
ющих субъектов.  
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