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НорМативы фиНаНсовой устойЧивости российских 

предприятий: отраслевые особеННости
Федорова Е.А.1, Тимофеев Я.В.2

Нормативный подход в прогнозировании банкротства предприятия заключается в сравне-
нии рассчитанного финансового показателя с нормативным значением (или по вхождению 
рассчитанного показателя в некоторый «доверительный диапазон»), утвержденным либо за-
конодательно, либо содержащимся в рейтинговых методиках анализа, принимаемых к ис-
полнению на самом предприятии (например, определение платежеспособности организа-
ций-заемщиков скоринговыми системами или службами банка). если значение отдельного 
показателя находится вне такого доверительного диапазона, то предполагается, что финансо-
вое положение предприятия плохое. 
цель данной работы – проверить состоятельность действующих в российской федерации 
нормативных значений коэффициентов, определяющих финансовое состояние предприятий 
на основании финансовой отчетности 5040 российских предприятий, относящихся к следу-
ющим отраслям: строительство, сельское хозяйство, электроэнергетика, торговля и телеком-
муникации. 
Наши результаты выявили невысокую общую прогностическую силу коэффициента текущей 
ликвидности (49,3%), коэффициента быстрой ликвидности (42,9%), коэффициента ликвид-
ности при мобилизации средств (27,3%), коэффициента соотношения заемных и собствен-
ных средств (35,4%), коэффициента обеспеченности собственными оборотными средствами 
(64,7%), коэффициента маневренности собственных оборотных средств (29,7%) с помощью 
действующих нормативных значений.
уточненные с помощью бинарных деревьев классификации и статистического метода норма-
тивы для всех пяти отраслей позволили добиться повышения прогностической силы указан-
ных коэффициентов от 19,1 п.п. (для коэффициента обеспеченности собственными оборот-
ными средствами) до 49,8 п.п. (для коэффициента маневренности собственных оборотных 
средств). выявлены отраслевые различия разработанных нормативов по отраслям  телеком-
муникаций, строительства, сельского хозяйства, электроэнергетики, торговли. довольно зна-
чительные отраслевые различия выявлены для коэффициентов финансовой устойчивости, в 
отличие от коэффициентов ликвидности.

Ключевые слова: прогнозирование банкротства, бинарные деревья классификации, нормативные зна-
чения финансовых коэффициентов, показатели ликвидности, показатели платежеспособности, показа-
тели финансовой устойчивости

 JEL: G33

проблема прогнозирования банкротства занимает особое место среди теоретических и прак-
тических проблем управления предприятиями. россия является страной с развивающейся 
экономикой, характеризующейся нестабильностью многих факторов внешней среды пред-
принимательства. в результате для обеспечения эффективного управления необходимо не 
только осуществлять финансовый анализ предприятия в целях определения его состояния на 
заданном этапе развития, но и проводить диагностику на предмет возможного банкротства 
в будущем. таким образом, определение нежелательных тенденций развития предприятия, 
прогнозирование кризисной ситуации и банкротства приобретают первостепенное значение.
существует несколько подходов к прогнозированию банкротства предприятий. в целом под-
ходы прогнозирования банкротства подразделяются на три категории: количественные, каче-
ственные и нормативные. 
количественными моделями как инструментом диагностики финансовой устойчивости 
предприятий пользовались такие авторы, как в. бивер (Beaver, 1966), Э. альтман (Altman, 
1968), д. фулмер (Fulmer, 1984), р. таффлер (Taffler, 1977), о.п. зайцева (зайцева, 1998), 
е.а. федорова (федорова, 2013), М.а. федотова (федотова, 1995), а.д. Шеремет (Шеремет, 
1. д-р эконом, наук, профессор кафедры финансового менеджмента финансового университета при 
правительстве российской федерации; Ниу высшая школа экономики, департамент финансов..  
2. финансовый университет при правительстве рф, кафедра финансового менеджмента.
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1966), а также многие другие. особенность количественных методик состоит в том, что ак-
цент делается на возможных экономико-математических проявлениях банкротства, причем 
для анализа берется как один из таких факторов, так и множество. 
суть качественного подхода заключается в том, что эксперт изучает характеристики пред-
приятий банкротов и причины их банкротства, а затем делает вывод о возможности банкрот-
ства предприятия. 
Нормативный подход в прогнозировании банкротства предприятия заключается в сравне-
нии рассчитанного финансового показателя с нормативным значением (или по вхождению 
рассчитанного показателя в некоторый «доверительный диапазон»), либо утвержденным за-
конодательно, либо содержащимся в рейтинговых методиках анализа, принимаемых к ис-
полнению на самом предприятии (например, определение платежеспособности организа-
ций-заемщиков скоринговыми системами или службами банка). если значение отдельного 
показателя находится вне такого доверительного диапазона, то предполагается, что финансо-
вое положение предприятия плохое. 
таким образом, нормативы различных финансовых коэффициентов представляют собой 
классификационные модели, применимость и точность которых можно оценить. 
в нашей работе мы будем рассматривать именно нормативный подход на примере россий-
ских предприятий. так как норматив чаще всего определяется по определенному коэффици-
енту финансового состояния предприятия, рассмотрим шесть коэффициентов, которые чаще 
остальных используются при нормативном подходе определения финансовой устойчивости 
предприятия.
рассмотрим наиболее распространенные коэффициенты платежеспособности и ликвидно-
сти. при почти повсеместном использовании коэффициента текущей ликвидности (ктл), как 
индикатора финансового состояния организации, отметим и существенные расхождения в 
отношении его нормативного значения. так, например, «Методические положения по оцен-
ке финансового состояния предприятий и установлению неудовлетворительной структуры 
баланса», утвержденные распоряжением фсфо россии от 12 августа1994 г. № 31-р (далее 
– распоряжение № 31-р от 12.08.1994) и методика оценки абсолютной и относительной фи-
нансовой устойчивости коммерческой организации, желающей участвовать в реализации 
проектов, имеющих общегосударственное, региональное и межрегиональное значение, с 
использованием бюджетных ассигнований инвестиционного фонда российской федерации 
(далее – Методика инвестиционного фонда) в качестве норматива принимают значение ктл 
от 1 до 2. в федеральном законе от 9 июля 2002 г. № 83-фз «о финансовом оздоровле-
нии сельскохозяйственных товаропроизводителей» (далее – закон № 83-фз )предполагается 
более жесткое ограничение ктл ≥ 2) а приказ Минэкономразвития российской федерации 
от 18 апреля 2011 г. № 175 «об утверждении Методики проведения анализа финансового 
состояния заинтересованного лица в целях установления угрозы возникновения признаков 
его несостоятельности (банкротства) в случае единовременной уплаты этим лицом налога» 
(далее – приказ № 175 от 18.04.2011). напротив, определяет нормативным значение ктл ≥ 1, 
фактически допуская возможность равенства текущих активов и текущих обязательств для 
продолжения бесперебойной операционной деятельности.
рассмотрим коэффициент быстрой (абсолютной) ликвидности (кбл). Методические реко-
мендации по реформе предприятий (организаций) – приложение к приказу Минэкономики 
российской федерации от 1 октября 1997 г. № 118 «об утверждении Методических рекомен-
даций по реформе предприятий (организаций)» (далее – рекомендации № 118) устанавлива-
ют нормативное значение кбл >1. 
правила проведения арбитражным управляющим финансового анализа, утвержденные по-
становлением правительства российской федерации от 25 июня 2003 г.  № 367 «об утверж-
дении правил проведения арбитражным управляющим финансового анализа» (далее – пра-
вила № 367) утверждают, что состояние компании стабильно, если кбл > 0,2–0,3. закон № 
83-фз и Методика оценки финансовой устойчивости и платежеспособности страховой орга-
низации (отп баНк, 2012) (далее – Методика отп банка) поднимают финансовую планку 
до кбл = 0,5. поскольку Методика отп банка составлена для анализа платежеспособности 



40

ко
рп

ор
ат

ив
ны

е 
фи

на
нс

ы
   

jo
ur

na
l o

f 
co

rp
or

at
e 

fi
na

nc
e 

re
se

ar
ch

 
А

Н
А

Л
И

тИ
К

А
вы

пу
ск

 №
1 

(3
3)

, 2
01

5 
©

 к
ор

по
ра

ти
вн

ы
е 

фи
на

нс
ы

, 2
01

5
организаций, осуществляющих страхование рисков заемщиков банка, столь высокое норма-
тивное значение кбл можно объяснить политикой минимизации риска невозврата де-
нежных средств заемщиками, которой придерживается банк. Заметим, однако, что нор-
мативное ограничение кбл > 0,2 означает, что каждый день подлежат погашению не менее 
20% краткосрочных обязательств компании. и хотя указанное нормативное ограничение при-
меняется и в зарубежной практике финансового анализа, точного обоснования, почему для 
поддержания нормального уровня ликвидности российских компаний величина денежных 
средств должна покрывать 20% текущих пассивов, не существует. учитывая имеющую место 
в российской практике неоднородность структуры краткосрочной задолженности и сроков ее 
погашения, указанное нормативное значение следует считать явно недостаточным. 
Менее распространен коэффициент ликвидности при мобилизации средств (клмс). Норма-
тивное значение клмс, согласно рекомендациям № 118, должно превосходить 0,5–0,7.
следующий блок коэффициентов относится к финансовой устойчивости предприятия. пер-
вым коэффициентом, взятым для анализа, был коэффициент соотношения собственных и 
заемных средств (ксзс). и в данном случае также нет единого мнения относительно норма-
тивного значения ксзс: 

• согласно рекомендациям № 118, нормативное значение ксзс < 0,7;
• согласно правилам № 367, сигналом о неплатежеспособности компании для арби-

тражного управляющего будет ксзс ≤ 0,5. 
• заявка коммерческой организации, желающей участвовать в реализации проектов, 

имеющих общегосударственное, региональное и межрегиональное значение с исполь-
зованием бюджетных ассигнований инвестиционного фонда российской федерации, 
с наибольшей вероятностью не будет одобрена, если значение ксзс не превысит 0,8, 
в то время как «единые отраслевые методические указания по расчету обеспеченно-
сти финансовыми ресурсами участников закупок» в редакции приказа Госкорпорации 
«росатом» от 17 сентября 2013 г. № 1/983-п (далее – указания росатома № 1/983-п) 
допускают участие в госзакупках компания, у которой ксзс > 0,08.

рассмотрим коэффициент обеспеченности собственными средствами (косс). согласно реко-
мендациям № 118, значение Kосс > 0,1. требования «росатома» к коэффициенту обеспечен-
ности собственными средствами косс ниже значения, задаваемого Методическими положе-
ниями фсфо (> 0,03 и > 0,1 соответственно). возможно, это связано с тем, что в атомной 
отрасли большинство высокотехнологичных компаний относятся к венчурным, в результате 
чего доля собственных средств в активе меньше, нежели в традиционных компаниях. 
коэффициент маневренности собственных оборотных средств (кмсос) является следующим 
рассмотренным коэффициентом. рекомендации № 118 устанавливают нормативное значение 
кмсос > 0,2–0,5 (чем ближе коэффициент к 0,5, тем более мобильным считается рабочий 
капитал предприятия), однако значение данного коэффициента зависит от структуры капи-
тала и специфики отрасли, поэтому универсальные рекомендации по его величине и тенден-
ции к изменению вряд ли возможны.
как следует из вышеописанного, нормативные значения отличаются от источника к источни-
ку, что объяснимо отраслевыми различиями, поэтому применительно к рассматриваемым в 
настоящей работе отраслям была выявлена необходимость индивидуального подхода к опре-
делению нормативных значений.
цель данной работы – предложить нормативные значения по шести вышеописанным коэффи-
циентам с учетом отраслевой специфики работы предприятий. для достижения данной цели 
были выгружены фактически все действующие предприятия-банкроты по отраслям c исполь-
зованием информационных систем «спарк» и «Ruslana» (дата обращения – июль 2014 г.): 

• 1378 предприятий строительства (378 из них – банкроты); 
• 1412 предприятий сельского хозяйства (412 из них – банкроты);
• 338 предприятий электроэнергетики (88 из них – банкроты);
• 491 предприятий телекоммуникаций (32 из них – банкроты);
• 1421 торговое предприятие (465 из них – банкроты).
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полученная бухгалтерская отчетность была сведена в пять отдельных единообразных сово-
купностей расчетных показателей (по одной на каждую отрасль) и обработана с использова-
нием программного продукта R, распространяемого по стандартной общественной лицензии 
Gnu. для придания набору входных данных сбалансированности был использован подход 
отбора проб с уменьшением частоты мажоритарного класса. после балансировки данных на 
основе случайного выбора и удаления выбросов итоговые выборки по отраслям были разде-
лены на обучающие и тестовые в отношении 9 к 1 (при сохранении сбалансированности по 
классам банкрот – небанкрот).
Наша методология исследования состояла из нескольких этапов:

1. На основе построения бинарных деревьев классификации и коэффициента джинни, 
таблиц классификации были сформированы нижние границы коэффициентов финан-
совой ликвидности и финансовой устойчивости.

2. верхние границы для трех рассматриваемых коэффициентов были выявлены стати-
стическим способом: на диаграммах распределения компаний по значениям финан-
совых показателей определены значения, при которых начинается преобладание либо 
появление компаний-банкротов. 

3. для сравнения разработанных нормативных значений были проверены нормативные 
значения коэффициентов на основе рекомендаций № 118. фактически данное положе-
ние уже принято давно и имеет ряд недостатков, однако на текущий момент это един-
ственный законодательный документ, в котором определены нормативные значения 
исследуемых показателей. лишь приказ № 175 от 18.04.2011 вносит небольшие кор-
рективы в коэффициент текущей ликвидности, устанавливая в качестве нормативного 
значения ктл >1, что и будет выбрано в качестве действующего норматива.

4. рассмотрены отраслевые различия полученных показателей.

рассмотрим первый этап. для более точной оценки классифицирующей способности норма-
тивных значений исследуемых показателей была построена таблица и диаграмма классифи-
кации. На следующем шаге были предприняты попытки найти по каждому показателю такое 
пороговое значение, которое наилучшим образом разделяло бы нашу выборку на два класса, 
то есть образовывало бы две наиболее однородных группы внутри себя: преимущественно 
банкроты или небанкроты. для этого были использованы деревья классификации и коэффи-
циент джини. 
На рисунке 1 приведены гистограммы распределения значений данных показателей, а также 
наложены границы нормативных значений из законодательства, чтобы визуально оценить, на-
сколько хорошо эти значения умеют классифицировать компании. по оси абсцисс представ-
лены значения каждого из факторов, по оси ординат – число компаний. красная линия – это 
значение норматива из законодательства, а стрела – направление действия норматива. то есть, 
например, если значение коэффициента маневренности собственных оборотных средств боль-
ше 0,2, то это говорит об удовлетворительной структуре баланса предприятия. синие линии и 
стрелы показывают границы и направление действия предлагаемых нормативов.
Недостатком метода бинарных деревьев классификации можно признать выявление норма-
тивного значения в качестве простого неравенства. такое представление нормативного зна-
чения может быть применимо, к коэффициенту текущей ликвидности (ктл), коэффициенту 
быстрой ликвидности (кбл), коэффициенту ликвидности при мобилизации средств (клмс), 
так как в теории и на практике встречаются успешно функционирующие компании с коэф-
фициентами текущей ликвидности, быстрой ликвидности и ликвидности при мобилизации 
средств, существенно превосходящими 0,79, 0,33 и 0,42 соответственно. однако заключе-
ние о финансовом состоянии организации, основанное на сравнении полученных значений 
коэффициента соотношения заемных и собственных средств (ксзс), коэффициента обеспе-
ченности собственными оборотными средствами (косс), коэффициента маневренности 
собственных оборотных средств (кмсс) лишь с некими нормативными значениями указан-
ных коэффициентов будет некорректным, так как при превышении некоторого порогового 
значения будет наблюдаться обратный эффект. так, скажем, в случае анализа финансовой 
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устойчивости торговых предприятий при превышении коэффициентом соотношения за-
емных и собственных средств значения 6,5 количество предприятий-банкротов было по-
давляющим.
с учетом анализа выборок, три из шести предлагаемых нормативов – коэффициент соот-
ношения заемных и собственных средств (ксзс), коэффициент обеспеченности собственны-
ми оборотными средствами (косс), коэффициент маневренности собственных оборотных 
средств (кмсс) – представлены в виде интервалов (табл. 1), верхние границы которых опре-
делены статистическим способом: на диаграммах распределения компаний по значениям 
финансовых показателей определены значения, при которых начинается преобладание либо 
появление компаний-банкротов. 
Можно видеть, что пороговые значения уже изменили направление своего влияния и захва-
тывают большинство здоровых компаний, а не банкротов, как это было ранее. данный факт 
свидетельствует о том, что, даже несмотря на жесткие ограничения нормативных значений 
законодательными актами, существуют успешно функционирующие компании, для которых 
рассматриваемые коэффициенты существенно отличаются от нормативных значений (нахо-
дятся в области компаний-банкротов).
предлагаемые нормативы могут быть объяснены с точки зрения отраслевой особенности фи-
нансов предприятия. Наиболее жесткие требования к коэффициенту текущей ликвидности и 
коэффициенту быстрой ликвидности предъявляет нормативное значение для строительной 
отрасли. данный факт можно объяснить тем, что на рынке строительных услуг ликвидность 
является базисом (составной частью) бизнес-потенциала компании, который формирует ры-
ночную стоимость компании через постоянную оценку ликвидности активов. а чем выше ры-
ночная стоимость компании, тем выше и доверие потенциальных инвесторов к ней.
разброс предлагаемых нормативных значений коэффициента ликвидности при мобилизации 
средств от отрасли к отрасли невелик: > 0 и > 0,25. в то же время предлагаемые нормативы от-
личаются от «законодательных», фактически допуская возможность успешного функциониро-
вания телекоммуникационной, строительной и электроэнергетической компании при клмс > 0.
 Что касается коэффициента соотношения собственных и заемных средств (ксзс), то  для 
строительной и электроэнергетической компании характерно преобладание заемных средств 
над собственными, поэтому указанные отрасли характеризуются наиболее широким интер-
валом нормативных значений ксзс: [0; 10] и [0; 8] соответственно. слишком высокая ве-
личина заемных средств для сельскохозяйственного товаропроизводителя, напротив, скорее 
приведет к банкротству.

Рисунок 1. Уточнение нормативных значений

отрицательное значение коэффициента обеспеченности собственными оборотными сред-
ствами является фактом превышения краткосрочных обязательств над оборотными актива-
ми. структура оборотных активов компании и принципы управления ими зависят от отрасли. 
к примеру, если компания управляет недвижимостью и получает доход от сдачи ее в аренду, 
то объем оборотных активов по отношению к валюте баланса компании будет минимальным. 
в то же время финансово-экономическое состояние производственных и торговых предпри-
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ятий во многом зависит от эффективного управления объемом запасов и размером дебитор-
ской задолженности, поэтому предлагаемые нормативы для отраслей «торговля», «строи-
тельство» и «электроэнергетика» являются наиболее жесткими по сравнению с отраслями 
«телекоммуникации» и «сельское хозяйство». 
в отношении коэффициента маневренности собственных оборотных средств наблюдаются 
те же отраслевые особенности, что и для коэффициента обеспеченности собственными обо-
ротными средствами.
в работе был выполнен прогноз предлагаемых нормативных значений и нормативных значений из 
законодательства.

Рисунок 2. Сравнение предсказательной способности нормативных значений

Можно видеть, что для нормативных значений из законодательства имеет место крайне силь-
ное смещение в сторону банкротов, то есть практически по всем компаниям – и банкротам, 
и здоровым – данные нормативы показывают, что у них неудовлетворительная структура ба-
ланса. в среднем данные пороговые значения правильно классифицируют только около 57% 
компаний. с другой стороны, с помощью уточненных значений может быть получена более 
сбалансированная классификация и точность предсказания, равная в среднем 75%. Наивыс-
шую прогнозную силу показали уточненные нормативы для коэффициента соотношения за-
емных и собственных средств (87,6%), коэффициента текущей ликвидности и коэффициента 
обеспеченности собственными оборотными средствами (по 83,8%). Наибольший прирост 
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общей прогнозной силы (49,8 п.п.) получил коэффициент маневренности собственных обо-
ротных средств.
таким образом, с помощью метода деревьев классификации, а также индекса джини были 
найдены пороговые значения по показателям, рекомендуемым законодательством, которые 
обладают более высокой и сбалансированной классифицирующей способностью. однако со-
вершенно очевидно, что уточненные нормативные значения показателей из законодательства 
могут различаться ввиду особенностей отраслевых финансов. в связи с этим были последо-
вательно проанализированы все пять рассмотренных отраслей и предложены уточняющие 
нормативы для каждой отрасли в отдельности.
На основе проведенного исследования можно сделать ряд выводов:

1. общепринятые нормативы (в т.ч. и из законодательства) правильно классифицируют 
только около 57% компаний. причиной низкой классификации могут быть как невер-
но определенные пороговые значения по исследуемым шести коэффициентам, так и 
отраслевые различия.

2. в работе разработаны нижние нормативные значения  по шести коэффициентам на 
основе построения бинарных деревьев классификации. три из шести предлагаемых 
нормативов – коэффициент соотношения заемных и собственных средств (ксзс), ко-
эффициент обеспеченности собственными оборотными средствами (косс), коэффи-
циент маневренности собственных оборотных средств (кмсс) представлены в виде 
интервалов, верхние границы которых определены статистическим способом на диа-
граммах распределения.

3. выявлены отраслевые различия разработанных нормативов по отраслям  телекомму-
никаций, строительства, сельского хозяйства, электроэнергетики, торговли. довольно 
значительные отраслевые различия выявлены для коэффициентов финансовой устой-
чивости, в отличие от коэффициентов ликвидности. разработанные нормативные зна-
чения предсказывают банкротов в среднем на 75%.

Таблица 1 

Текущие и предлагаемые нормативы отраслей

Финансовый по-
казатель

Обозна-
чение

Текущие
нормати-

вы

Предлагаемые нормативы 

телекомму-
никации

строитель-
ство

сельское 
хозяйство торговля

электро-
энергети-

ка
коэффициент теку-
щей ликвидности ктл >1 >0,75 >0,8 >0,75 >0,75 >0,5

коэффициент бы-
строй ликвидности кбл >1 >0 >0,5 >0,25 >0,25 >0,25

коэффициент 
ликвидности при 

мобилизации 
средств

клмс 0,5–0,7 >0 >0 >0,25 >0,25 >0

коэффициент соот-
ношения заемных 

и собственных 
средств

ксзс <0,7 [0; 6] [0; 10] [0; 3,25] [0; 6,5] [0; 8]

коэффициент 
обеспеченности 

собственными обо-
ротными средства-

ми

косс >0,1 [-2; 1] [-0,25; 1] [-1,75; 1] [0; 1] [-0,5; 1]

коэффициент 
маневренности 

собственных обо-
ротных средств

кмсос 0,2–0,5 [-0,5; 1] [-0,25; 0,75] [-1; 0,75] [-0,25; 
0,75]

[-0,25; 
0,75]
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