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АННОТАЦИЯ
Предметом исследования являются вопросы оценки финансовой состоятельности предприятий отраслей промыш-
ленности. Цель работы —  разработка методологического подхода к оценке перспектив банкротства предприятий 
различных отраслей промышленности в территориальных системах и его апробация на примере индустриально 
развитого региона. Актуальность исследования обусловлена тем, что в условиях значительного санкционного дав-
ления на российскую экономику, сужения рынков сбыта производимой продукции и нарушения логистических це-
почек, ограничения импорта высокотехнологичного оборудования российские предприятия сталкиваются с  про-
блемами нехватки оборотных средств, неликвидности активов, высоким уровнем закредитованности. Значительное 
ухудшение финансового положения предприятий, которое наблюдается в настоящее время, формирует перспек-
тивы банкротства целых отраслей промышленности, что создает угрозы социально-экономического развития тер-
риториальных систем. Новизной исследования является авторский методологический подход к оценке перспектив 
банкротства отраслей промышленности, основанный на применении многомерного дискриминантного анализа фи-
нансовой состоятельности не отдельно взятых предприятиях, а отраслей промышленности в целом для определения 
отраслевых приоритетов государственной поддержки их развития. Использованы общенаучные и  эмпирические 
методы, многомерный дискриминантный анализ. В ходе апробации разработанного методологического подхода 
на примере Свердловской области получены следующие результаты: в настоящее время риски банкротства пред-
приятий в  целом всего промышленного комплекса Свердловской области значительно возрастают; кривая Аль-
тмана приблизилась к  критическому пороговому значению, свидетельствующему о  высоком уровне вероятности 
банкротства предприятий. Сделан вывод, что в Свердловской области в наиболее критическом состоянии находятся 
предприятия отраслей производства пищевых продуктов, электрического оборудования, химического производства 
и добычи полезных ископаемых. Повышенные риски потери финансовой состоятельности наблюдаются в отраслях 
металлургического производства, выпуска готовых металлических изделий, а также прочих неметаллических мине-
ральных продуктов, производства и распределения электроэнергии, газа и воды, которые преобладают в отрасле-
вой структуре региона. Данным отраслям требуется государственная поддержка при реализации промышленной 
политики на федеральном и региональном уровнях.
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AbsTRACT
The subject of the study is the assessment of the financial viability of industrial enterprises. The purpose of the paper is 
to develop a methodological approach to assessing the prospects for bankruptcy of enterprises in various industries in 
territorial systems and testing it on the example of an industrially developed region. The relevance of the study is due 
to the fact that in the conditions of significant sanctions pressure on the Russian economy, narrowing of the markets of 
sale of produced products and disturbance of logistics chains, restrictions on the import of high-tech equipment, Russian 

 CC    BY 4.0©

КОРПОРАТИВНЫЕ ФИНАНСЫ / CORPORATE FINANCE

© Наумов И. В., Бычкова А. А., Никулина Н. Л., Седельников В. М., 2024



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 28,  № 4’2024  F INANCETP.FA.RU 182

ВВЕДЕНИЕ
Промышленный комплекс играет ключевую роль 
в развитии экономики регионов России. Он обес-
печивает значительную часть их валового регио-
нального продукта, создает рабочие места, вносит 
существенный вклад в формирование бюджетной 
обеспеченности территориальных систем. Он ока-
зывает существенное влияние на социальное раз-
витие регионов, где расположены промышленные 
предприятия, благодаря созданию благоприятных 
условий для развития инфраструктуры и социаль-
ной сферы. Свердловская область является одним 
из индустриально развитых регионов России 
с высоким уровнем концентрации промышлен-
ных предприятий и их значительным вкладом 
в ВРП. Социально-экономическое развитие дан-
ного региона зависит от состояния и перспектив 
развития промышленного комплекса. Его основу 
формируют предприятия металлургии и машино-
строения, химической, горнодобывающей, пище-
вой промышленности и транспорта.

В текущей геополитической обстановке в усло-
виях значительного санкционного давления на 
российскую экономику и ограничения импорта 
зарубежных технологий и оборудования, на ко-
тором работают многие российские предприятия, 
невозможности их своевременного и качествен-
ного обслуживания, формируются риски в эко-
номическом и финансовом развитии отраслей 
промышленности региона. Возрастают транзак-
ционные издержки у предприятий, повышается 
себестоимость производства товаров, возрастает 
износ оборудования, а его поломки ведут к оста-

новке производственных процессов. Все это ска-
зывается на снижении качества производимой 
продукции, ее конкурентоспособности на внутрен-
нем и внешних рынках. Введенные зарубежными 
странами ограничения на экспорт российских 
производителей в рамках санкционной политики 
ведут к нарастанию ограниченности оборотных 
средств у предприятий, снижению их ликвидности, 
повышению их уровня закредитованности и, как 
следствие, снижению их финансовой устойчивости. 
Ограниченность финансовых ресурсов и слож-
ность адаптации предприятий к новым условиям 
существенно повышают перспективы банкротст-
ва промышленных предприятий. Прекращение 
производственной деятельности значительной 
части предприятий может негативно сказаться на 
развитии отдельных отраслей промышленности, 
а это создает серьезные угрозы для экономиче-
ской безопасности индустриально развивающихся 
регионов, каким является Свердловская область. 
В таких условиях оценка перспектив банкротства, 
не отдельных предприятий, а отраслей промыш-
ленности в целом, становится важной и актуаль-
ной задачей. Анализ вероятности банкротства 
предприятий —  необходимый инструмент для 
прогнозирования и противодействия негатив-
ным воздействиям глобальных экономических 
тенденций. В настоящее время отсутствует уни-
версальный методологический подход к оценке 
перспектив банкротства отраслей промышленно-
сти и промышленного комплекса в территориаль-
ной системе в целом. Его разработке и посвящено 
данное исследование.

enterprises face problems of shortage of operating funds, non-liquidity of assets, high levels of debt. The significant 
deterioration in the financial situation of enterprises, that is currently observed, creates the prospects for bankruptcy of 
entire industries, which creates threats to the socio-economic development of territorial systems. The novelty of the study 
is the author’s methodological approach to assessing the prospects for bankruptcy of industrial sectors, based on the use 
of multidimensional discriminant analysis of the financial viability of not individual enterprises, but of industrial sectors 
as a whole to determine sectoral priorities for state support for their development. General scientific and empirical 
methods, multivariate discriminant analysis were used. During testing of the developed methodological approach using 
the example of the Sverdlovsk region, the following results were obtained: currently, the risks of bankruptcy of enterprises 
in the entire industrial complex of the Sverdlovsk region are significantly increasing; The Altman curve has approached 
a critical threshold value, indicating a high level of probability of enterprise bankruptcy. It was concluded that in the 
Sverdlovsk region, enterprises in the food production, electrical equipment, chemical production and mineral mining 
industries are in the most critical condition. Increased risks of loss of financial viability are observed in the industries 
of metallurgical production, production of finished metal products, as well as other non-metallic mineral products, 
production and distribution of electricity, gas and water, which dominate the industry structure of the region. These 
industries require government support in the implementation of industrial policy at the federal and regional levels.
Keywords: probability of bankruptcy; industries; region; multivariate discriminant analysis; financial solvency; threshold 
levels
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ТЕОРЕТИЧЕСКИЙ ОБзОР
Многомерный дискриминантный анализ является 
основным методом оценки вероятности финан-
совой несостоятельности предприятий в работах 
как российских, так и зарубежных исследователей. 
Данный метод использовался В. М. Федоровым 
и А. С. Грисько при разработке предикативной 
модели упреждения кризисных ситуаций на про-
мышленных предприятиях машиностроительного 
комплекса Омской области [1]. Их методологиче-
ский подход был основан на модели Э. Альтмана 
[2] —  наиболее распространенном инструменте 
финансовой диагностики и прогнозирования ри-
сков банкротства предприятий. Данная модель 
применялась Н. А. Львовой [3] при проведении 
финансовой диагностики российских предприя-
тий, функционирующих на развитых и формиру-
ющихся рынках сбыта продукции, В. Б. Поповым 
и Э. Ш. Кадыровым [4] при прогнозировании ве-
роятности банкротства российских предприятий. 
Они провели анализ преимуществ и недостатков 
моделей зарубежных авторов, таких как Э. Аль-
тман [2], У. Бивер [5], Р. Таффлер и Г. Тишоу [6], 
а также моделей от российских авторов. Много-
мерный дискриминантный анализ использовал-
ся в работах М. А. Федотовой [7], О. П. Зайцевой [8]. 
Они выделили необходимость учета специфиче-
ских показателей, учитывая отраслевую принад-
лежность и масштабы деятельности предприятия, 
для повышения достоверности методики. Ис-
пользуя многомерный дискриминантный анализ 
Р. К. Шарма и Н. Бхалла, разработали модель для 
прогнозирования финансовой неустойчивости 
компаний в секторе информационных технологий 
в Индии [9], П. Копчинский провел оценку риска 
банкротства польских акционерных компаний 
[10], а Д. Верма и С. С. Раджу прогнозировали де-
фолт крупных корпораций [11].

Теоретический обзор исследований показал, 
что используемые и российскими, и зарубежны-
ми исследователями методики прогнозирования 
вероятности банкротства предприятий не явля-
ются универсальными, так как не учитывают от-
раслевую специфику деятельности предприятий, 
территориальные особенности их размещения, 
исследователями задаются стандартные порого-
вые значения для оценки степени вероятности 
банкротства предприятий различных видов эконо-
мической деятельности, и это искажает реальную 
картину их финансового состояния. При исполь-
зовании многомерного анализа не учитывается 
и размер предприятий, пространственные аспекты 
их размещения, их значение для развития той или 

иной территориальной системы. Используемые 
исследователями пороговые значения для оценки 
степени вероятности банкротства предприятий 
определяются экспертным путем, и это способствует 
возрастанию субъективности получаемых результа-
тов. Используемые исследователями интегральные 
показатели вероятности банкротства предприятий 
рассчитываются на основе данных за последний 
отчетный период, не учитывается динамика изме-
нения этой вероятности в прошлом, и это снижает 
достоверность формируемых прогнозов.

МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЙ ПОДХОД 
К ОЦЕНКЕ ПЕРСПЕКТИВ БАНКРОТСТВА 

ОТРАСЛЕЙ ПРОМЫШЛЕННОСТИ
Представляемый в работе методологический под-
ход направлен на устранение отмеченных выше 
ограничений многомерного дискриминантно-
го анализа при оценке вероятности банкротства 
предприятий различных отраслей промышленно-
сти в территориальной системе. Основу данного 
методологического подхода формирует пятифак-
торная модель Э. Альтмана (1), отличающаяся вы-
сокой точностью прогнозирования финансовой 
несостоятельности предприятий (до 94%) и ши-
ротой охвата факторов:

 � 1� ,2* 1� 1� ,4 * 2� �3,3* 3� �0,6* 4� � 5Z X X X X X= + + + + ,  (1)

где Х1 —  отношение оборотного капитала к сумме 
всех активов предприятия; Х2 —  отношение не-
распределенной прибыли к сумме активов пред-
приятия; Х3 —  отношение операционной прибы-
ли к сумме активов предприятия; Х4 —  отношение 
рыночной стоимости акций к сумме всех обяза-
тельств; Х5 —  отношение выручки к сумме всех 
активов предприятия.

Основным ее преимуществом является то, что 
она учитывает факторы, отображающие различные 
аспекты деятельности предприятия и это делает 
методику более универсальной. Вместе с тем мо-
дель имеет важное ограничение —  она может ис-
пользоваться для оценки вероятности банкротства 
только крупных предприятий, чьи акции торгуются 
на фондовом рынке и практически не применима 
для большинства малых и средних предприятий. 
И это значительно искажает наблюдаемую в дей-
ствительности динамику финансовой устойчиво-
сти отраслей. При оценке перспектив банкротства 
отраслей промышленности важным является учет 
всей совокупности функционирующих предприятий. 
Поэтому модель Альтмана была нами модифициро-
вана путем исключения фактора Х4, отражающего 
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отношение рыночной стоимости акций к обяза-
тельствам предприятия.

На начальном этапе исследования модифициро-
ванную модель Альтмана предлагается использовать 
для расчета вероятности банкротства предприя-
тий различных отраслей промышленности. Для 
оценки перспектив банкротства каждой отрасли 
промышленности предлагается расчет усреднен-
ных значений Z статистики по всей совокупности 
предприятий (2):

                1 2
n

i i i i nZ Z Z Z Z+ += ⋅ ⋅ ⋅…⋅⋅ ,  (2)

где iZ  —  среднегеометрическое значение Z ста-
тистики по всей совокупности предприятий опре-
деленной отрасли промышленности в момент 
времени; iZ  —  значение Z статистики для отдель-
но взятого предприятия отрасли; n —  общее коли-
чество предприятий отрасли промышленности.

Такой подход позволит проанализировать ди-
намику финансовой состоятельности, не отдельно 
взятых предприятий, а каждой отрасли в целом, 
установить перспективы их банкротства в буду-
щем и определить отраслевые приоритеты го-
сударственной поддержки их развития, которые 
так необходимы для разработки концепций про-
мышленной политики и стратегических программ 
на региональном уровне. Для учета отраслевой 
и пространственной специфики предлагается ис-
пользование не стандартных пороговых значений, 
предложенных Э. Альтманом, а значений, рассчи-

танных с применением стандартных отклонений от 
среднего значения по всем предприятиям отрасли 
за рассматриваемый период с 1999 по 2022 г. (рис. 1).

Это позволит избежать субъективности в оценке 
вероятности банкротства предприятий и исполь-
зовать пороговые значения, характерные для той 
или иной отрасли промышленности в отдельно 
взятой территориальной системе. Согласно мето-
дике Э. Альтмана, высокий уровень вероятности 
банкротства наблюдается у предприятий со значе-
ниями Z статистики менее 1,8, что соответствует 
«красной» зоне на рис. 1. Для учета отраслевой спе-
цифики предприятий и расчета индивидуального 
для каждой отрасли порогового значения зоны 
повышенного риска банкротства предприятий 
предлагается использование формулы (3):

       
( ) 1* * *�n

i it it t t tnZ Z Z Z Z+< − δ = … −  

                    —  ( )2

1

1

n

t iti
Z Z

n
=

−

−
∑ ,  (3)

где � iZ  —  значение Z статистики для отдельно взя-
того предприятия отрасли; tZ  —  среднегеометри-
ческое значение Z, рассчитанное по предприяти-
ям определенной отрасли в субъекте РФ в момент 
времени; itZ  —  среднегеометрическое значение Z 
статистики, рассчитанное по всем предприятиям 
отрасли в субъекте РФ за анализируемый период 
времени; itδ  —  среднее значение стандартного 

 
Рис. 1 / Fig. 1. зоны вероятности банкротства отраслей промышленности / Zones of Probability 
of bankruptcy of Industries
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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отклонения Z статистики по всем предприятиям 
отрасли в субъекте РФ за весь период времени; n —  
продолжительность временного ряда.

В результате такого подхода в зоне с высокой 
вероятностью банкротства окажутся предприятия 
со значениями Z статистики ниже среднего уровня 
на одно стандартное отклонение (δit). Низкий уро-
вень вероятности банкротства, соответственно, 
будет наблюдаться в «зеленой» зоне (рис. 1) у пред-
приятий со значениями Z статистики, превышаю-
щими средний уровень по отрасли на одно стан-
дартное отклонение. Зона неопределенности 
в оценке вероятности банкротства предприятий 
по методике Альтмана соответствует промежуточ-
ным значениям между «красной» и «зеленой» зо-
нами. В данную зону, как показывают исследования 
с применением данной модели, попадает значи-
тельная часть оцениваемых предприятий и исполь-
зование стандартных пороговых значений, вве-
денных Альтманом, создает трудности в исследо-
вании их финансовой состоятельности. Для более 
точной оценки перспектив банкротства предпри-
ятий в данном методологическом подходе пред-
лагается выделение зоны с умеренным (средним) 
уровнем вероятности банкротства предприятий 
( itZ ), а также двух дополнительных зон риска (с по-
вышенным и пониженным уровнями вероятности). 
Повышенный уровень вероятности банкротства, 
согласно такому подходу, будет наблюдаться у пред-
приятий, у которых значение Z статистики нахо-
дится ниже среднего уровня, рассчитанного по всем 
предприятиям отрасли за весь рассматриваемый 
период с 1999 по 2022 г., но при этом не достигает 
стандартного отклонения от среднего (4):

                        ( )it it i itZ Z Z− δ < < .  (4)

Пониженный уровень вероятности банкротства 
предприятий, соответственно, будет определяться 
в диапазоне значений от среднего уровня до вер-
хней границы разброса значений, определяемых 
с использованием стандартного отклонения. Вы-
деление пониженного и повышенного уровней 
вероятности банкротства повышает чувствитель-
ность оценки перспектив банкротства отраслей 
промышленности. Предлагаемый в работе мето-
дологический подход позволяет более корректно 
подойти к оценке финансовой состоятельности 
предприятий —  учесть их размер, отраслевую и про-
странственную специфику, дифференцированность 
уровней вероятности их банкротства. Его новизной 
является использование индивидуальных поро-
говых значений, рассчитанных для каждой отра-

сли, исходя из динамики, которая наблюдается по 
всем предприятиям в течение длительного периода 
времени. Такой подход исключает субъективность 
оценок, которая характерна для большинства ис-
следований с применением многомерного дис-
криминантного анализа. Его новизна заключается 
и в использовании инструментов динамического 
анализа перспектив банкротства. Расчет Z статистик 
в динамике дает возможность установления зако-
номерностей изменения вероятности банкротства 
предприятий в периоды нарастания кризисных 
явлений в экономике и ее восстановления.

Пространственные особенности размещения 
предприятий также важны в оценке перспектив 
банкротства отраслей промышленности. И отчасти 
предлагаемый в работе подход учитывает их при 
расчете индивидуальных для каждой отрасли поро-
говых значений вероятности банкротства предпри-
ятий. Очевидно, что в каждой территориальной си-
стеме значения Z статистики у предприятий одной 
и той же отрасли промышленности будут отличаться, 
а значит —  будут отличаться и пороговые значения 
вероятности банкротства предприятий в разных 
территориальных системах. Пространственные 
особенности размещения предприятий наиболее 
полно раскрываются при оценке перспектив бан-
кротства всего промышленного комплекса терри-
ториальной системы. Каждая территория уникаль-
на и отличается своей неповторимой отраслевой 
структурой промышленности. И корректировка 
рассчитанных Z значений вероятности банкротст-
ва отраслей промышленности на их удельный вес 
в отраслевой структуре территории позволила бы 
учесть пространственные особенности развития 
промышленного комплекса (5):

                  i i in nZ X Z X Z= ⋅ +…+ ⋅ ,  (5)

где Z  —  значение Z статистики, рассчитанное по 
всем предприятиям промышленного комплекса 
в субъекте РФ на определенный момент времени; 

iZ  —  среднегеометрическое значение Z, рассчи-
танное по предприятиям определенной отрасли 
промышленности в субъекте РФ в момент време-
ни; iX  —  средневзвешенный за определенный 
период времени удельный вес отрасли i в структу-
ре промышленности субъекта РФ.

Для нивелирования случайных изменений, на-
блюдаемых в динамике отраслевой структуры тер-
риториальных систем, и использования действи-
тельно устоявшихся ее пропорций, целесообразно 
применение средневзвешенных за определенный 
период времени, например, последние 5–7 лет, ко-
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эффициентов, отражающих занимаемую долю от-
раслей промышленности в ее структуре. Поскольку 
для интерпретации результатов оценки финансо-
вой состоятельности отраслей промышленности 
используются индивидуальные пороговые значе-
ния, то при подведении итогов данного анализа по 
всему промышленному комплексу требуется расчет 
обобщенных по всем отраслям пороговых значе-
ний. Для их обобщения предлагается использовать 
стандартный подход —  расчет средних значений.

Оценка перспектив банкротства промышленного 
комплекса территориальной системы в целом и его 
отраслей в частности, сопоставление их динами-
ки поможет установить те направления произ-
водственной деятельности предприятий, которые 
в настоящее время находятся в затруднительном 
финансовом положении и требуют повышенного 
внимания и поддержки со стороны органов госу-
дарственной власти.

РЕзУЛЬТАТЫ
Разработанный методологический подход к оцен-
ке перспектив банкротства отраслей промышлен-
ности был апробирован на примере индустриаль-
но развитого региона —  Свердловской области. 
Главной отраслью его специализации является 
металлургическое производство, средневзвешен-
ный удельный вес которого в отраслевой струк-
туре на протяжении последних семи лет (с 2016 
по 2022 г.) составлял 46,6%. Значительную долю 
в отраслевой структуре региона занимают про-
изводство, распределение электроэнергии, газа, 
воды (10,2%), производство транспортных средств 
(7,2%), готовых металлических изделий (7,1%) 
и пищевых продуктов (6,1%). Расчет Z статистики 
и пороговых значений показал, что данные от-
расли находятся в затруднительном финансовом 
положении и отличаются повышенным уровнем 
вероятности банкротства. По многим отраслям 
кривая Альтмана приблизилась к красной зоне 
(рис. 2).

По отрасли металлургического производст-
ва в 2022 г. Z статистика достигла значения 1,16 
при критическом для данной отрасли уровне 1,01, 
свидетельствующем о значительной вероятности 
банкротства предприятий. В периоды финансо-
во-экономического кризиса, который наблюдался 
в 2009 г., значительного санкционного давления 
в 2014 г., пандемии коронавирусной инфекции 
в 2020–2021 гг. данная кривая пересекала указанное 
пороговое значение и находилась в красной зоне 
высокого риска потери предприятиями финансо-
вой состоятельности. В настоящее время в области 

повышенных финансовых рисков находятся такие 
крупные металлургические предприятия Свердлов-
ской области, как ОАО «Святогор» (в 2022 г. значение 
Z статистики Альтмана достигало уровня 0,97), ПАО 
«Ревдинский завод по обработке цветных металлов» 
(1,4), ОАО «Северский трубный завод» (1,23), ОАО 
Уральская горно-металлургическая компания (1,06), 
ОАО «УМК-Сталь» (1,17) и ОАО «Каменск-Ураль-
ский металлургический завод» (0,6). В наиболее 
сложном финансовом положении находятся малые 
металлургические предприятия региона —  69 пред-
приятий из 240 располагаются в красной зоне с на-
иболее высоким уровнем вероятности банкротства 
и 29 —  в зоне повышенного уровня вероятности. 
Металлургическое производство формирует основу 
промышленного комплекса Свердловской области, 
вносит существенный вклад в формирование ее 
ВРП и ухудшение финансовой устойчивости ме-
таллургических предприятий, которое наблюдается 
в настоящее время, оказывает негативное влияние 
на темпы экономического развития региона.

Значения Z статистики у предприятий отрасли 
производства и распределения электроэнергии, 
газа и воды на протяжении всего рассматриваемого 
периода с 1999 по 2022 г. имели близкие к нулю 
значения. Использование стандартных пороговых 
значений Альтмана для интерпретации результатов 
оценки вероятности банкротства данной отрасли 
промышленности в регионе привело бы к ложным 
выводам, к заключению о нахождении предприятий 
в глубоком финансовом кризисе. Однако необходи-
мо отметить, что большая часть крупных и средних 
предприятий данной отрасли являются финансово 
устойчивыми и отличаются крайне низким уровнем 
вероятности банкротства. На значения Z статистики, 
рассчитанные в целом по отрасли, повлияли малые 
предприятия, отличающиеся крайне неустойчивым 
финансовым положением. Их преобладание в отра-
сли (497 предприятий) способствовало получению 
близких к нулю значений Z статистики. Использо-
вание индивидуально рассчитанных для данной 
отрасли пороговых значений, представленных на 
рис. 2, позволило сделать более корректные выводы 
относительно вероятности банкротства предпри-
ятий отрасли: наблюдаются повышенные риски 
потери предприятиями финансовой состоятель-
ности и они начиная с 2012 г. значительно возра-
стают. Высокий уровень зависимости предприятий 
от зарубежных технологий, оборудования и рост 
котировок иностранных валют оказал негативное 
влияние на их финансовую устойчивость.

Повышенный уровень вероятности банкротства 
наблюдается и у предприятий, осуществляющих 
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производство неметаллических изделий (рис. 2). 
Однако в данной отрасли ситуация не является 
такой критичной, как в металлургическом произ-
водстве. В 2022 г. Z статистика, рассчитанная по 
предприятиям отрасли, приблизилась к среднему 
уровню вероятности банкротства предприятий. 
Более того, на протяжении значительной части 
рассматриваемого периода значения данного ин-
дикатора находились в зоне пониженного риска. 
Значительный спад в динамике Z статистики, сви-
детельствующий о возрастании рисков банкротст-
ва предприятий отрасли, наблюдался в периоды 
экономических потрясений 2008–2009, 2014–2015, 
2018–2021 гг. В настоящее время финансовое поло-
жение предприятий, осуществляющих производ-
ство готовых металлических изделий, улучшается 
и вполне возможно, что в следующем году данная 
отрасль промышленности перейдет в категорию 
с пониженным риском банкротства предприятий.

Похожая динамика Z статистики наблюдалась 
и в сфере производства прочих неметаллических 
минеральных продуктов, и в настоящее время пред-
приятия данной отрасли отличаются повышенным 
уровнем вероятности банкротства. Однако, в от-
личие от производителей металлических изделий, 
сложная финансовая ситуация у данных предпри-

ятий наблюдается уже на протяжении последних 
10 лет, значения статистики Альтмана колеблются 
в зоне повышенной вероятности банкротства. В на-
иболее уязвимом положении находятся не только 
малые, но и значительная часть средних по объе-
му выручки предприятий. К ним относятся: завод 
ООО «Атомстройкомплекс Цемент» (со значением 
Z статистики 0,1 в 2022 г.), ООО «БЕТОНСТРОЙ» 
(–31,1), ООО «ЗАПСИБНЕФТЕСТРОЙ» (1,2), ООО «Се-
вероуральский завод ЖБК» (1,1), ООО «Исетский 
гранит» (1,6), ООО «Монолит» (–0,6). Вместе с тем 
финансовое положение предприятий, осуществ-
ляющих производство прочих неметаллических 
минеральных продуктов, к 2022 г. значительно 
улучшилось, и значение Z статистики по отрасли 
в целом достигло среднего уровня. Предприятия 
данной отрасли имеют хорошие перспективы раз-
вития в будущем, поскольку в настоящее время 
в городских агломерациях региона реализуется 
национальный проект «Безопасные и качественные 
дороги», предполагающий строительство новых 
дорог, объектов инфраструктуры, и это значительно 
повысит спрос на продукцию предприятий отрасли.

Исследование динамики Z статистики Альтмана 
показало, что наиболее сложная финансовая ситуа-
ция наблюдается у предприятий, осуществляющих 

Производство металлургическое Производство и распределение  
электроэнергии, газа и воды 

 
Производство прочих неметаллических  

минеральных продуктов 
Производство готовых металлических изделий 

Рис. 2 / Fig. 2. Динамика Z статистики по отраслям промышленности 
Свердловской области с повышенным уровнем вероятности 
банкротства предприятий / Dynamics of Z Statistics for Industries in the 
Sverdlovsk Region with an Increased Level of Probability of Bankruptcy of 
Enterprises 
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors. 
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Рис. 2 / Fig. 2. Динамика Z статистики по отраслям промышленности Свердловской области 
с повышенным уровнем вероятности банкротства предприятий / Dynamics of Z statistics for 
Industries in the sverdlovsk Region with an Increased level of Probability of bankruptcy of Enterprises
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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производство пищевых продуктов, электрического 
оборудования, химическое производство и добычу 
полезных ископаемых (рис. 3). Значения данного 
индикатора в указанных отраслях промышленно-
сти находятся в красной зоне с высоким уровнем 
вероятности банкротства предприятий. И если 
в химическом производстве и добыче полезных 
ископаемых данный уровень был достигнут пред-
приятиями только в 2022 г., то в производстве 
пищевых продуктов он наблюдается уже 5 лет. 
В критической зоне с очень высоким уровнем ве-
роятности банкротства (Z статистика ниже 1,24 
для данной отрасли) находятся такие крупные 
предприятия, как: АО «Жировой комбинат» (0,33), 
ООО «КДВ Нижний Тагил» (1,19). Повышенный 
уровень вероятности банкротства наблюдается 
у АО Комбинат пищевой «Хороший вкус» (1,69), 
АО «СМАК» (1,49). Пищевая промышленность за-
нимает значительную долю в отраслевой структуре 
Свердловской области (6,1%) и обеспечивает про-
довольственную безопасность региона, поэтому 
банкротство предприятий данной отрасли просто 
недопустимо.

Добыча полезных ископаемых не является ве-
дущей отраслью специализации региона, ее доля 
в отраслевой структуре в среднем за период с 2016 
по 2022 г. не превышала 4%. Однако значение для 
региона этой отрасли очень велико, поскольку 

она тесно взаимосвязана с металлургическим 
комплексом и производством неметаллических 
минеральных продуктов. Среди крупных предпри-
ятий высокий уровень вероятности банкротства 
наблюдается у ООО «Механоремонтный комплекс» 
(значение Z статистики в 2022 г. составляло 0,39), 
ООО «Саратов-Цемент» (0,01), АО «ЕВРАЗ Качка-
нарский горно-обогатительный комбинат» (–4,98). 
В зоне высокого риска банкротства, как показали 
расчеты Z статистики, находятся 141 из 463 малых 
предприятий с выручкой до 198 млн руб. И это 
формирует значительные риски для будущего 
развития отрасли добычи полезных ископаемых 
в регионе.

В тяжелом финансовом положении находятся 
и предприятия отрасли химического производ-
ства, об этом свидетельствует динамика кривой 
Альтмана, которая достигла критического зна-
чения 1,2 в 2022 г. (рис. 3). Наиболее высокий 
уровень вероятности банкротства наблюдается 
у малых предприятий, доля которых в отрасли, 
по данным 2022 г., составляет 96%. Начиная 
с 2008 г. значительно повысилась вероятность 
банкротства предприятий в сфере производства 
электрического оборудования (рис. 3). На разви-
тие данной отрасли значительное давление ока-
зывают: возрастающая стоимость используемого 
предприятиями импортного оборудования из-за 
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Рис. 3 / Fig. 3. Динамика Z статистики по отраслям промышленности 
Свердловской области с высоким уровнем вероятности банкротства 
предприятий / Dynamics of Z Statistics for Industries in the Sverdlovsk 
Region with a High Level of Probability of Bankruptcy of Enterprises 
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors. 
 

 
Добыча полезных ископаемых не является ведущей отраслью 

специализации региона, ее доля в отраслевой структуре в среднем за период 
с 2016 по 2022 г. не превышала 4%. Однако значение для региона этой 
отрасли очень велико, поскольку она тесно взаимосвязана с 
металлургическим комплексом и производством неметаллических 
минеральных продуктов. Среди крупных предприятий высокий уровень 
вероятности банкротства наблюдается у ООО «Механоремонтный комплекс» 
(значение Z статистики в 2022 г. составляло 0,39), ООО «Саратов-Цемент» 
(0,01), АО «ЕВРАЗ Качканарский горно-обогатительный комбинат» (–4,98). 
В зоне высокого риска банкротства, как показали расчеты Z статистики, 
находятся 141 из 463 малых предприятий с выручкой до 198 млн руб. И это 
формирует значительные риски для будущего развития отрасли добычи 
полезных ископаемых в регионе. 

В тяжелом финансовом положении находятся и предприятия отрасли 
химического производства, об этом свидетельствует динамика кривой 
Альтмана, которая достигла критического значения 1,2 в 2022 г. (рис. 3). 
Наиболее высокий уровень вероятности банкротства наблюдается у малых 
предприятий, доля которых в отрасли, по данным 2022 г., составляет 96%. 

0,90
1,30
1,70
2,10
2,50

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17

20
19

20
21

0,30
0,46
0,62
0,78
0,94
1,10

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17

20
19

20
21

0,80
1,20
1,60
2,00
2,40
2,80

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17

20
19

20
21

1,50
1,90
2,30
2,70
3,10
3,50

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17

20
19

20
21

Рис. 3 / Fig. 3. Динамика Z статистики по отраслям промышленности Свердловской области 
с высоким уровнем вероятности банкротства предприятий / Dynamics of Z statistics for Industries 
in the sverdlovsk Region with a High level of Probability of bankruptcy of Enterprises
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.

КОРПОРАТИВНЫЕ ФИНАНСЫ / CORPORATE FINANCE



FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Vol. 28,  No. 4’2024  F INANCETP.FA.RU 189

роста котировок иностранных валют, а также 
ограничение импорта высокотехнологичного 
оборудования. Предприятия отрасли в регионе 
очень зависимы от иностранных комплектую-
щих, которые используются при производстве 
электрического оборудования, и затруднения, 
возникающие в процессе их закупки и транспор-
тировки из-за санкционных ограничений и на-
рушенных логистических цепочек, значительно 
повышают себестоимость производимой ими 
продукции, что в конечном счете отражается на 
снижении финансовой устойчивости предприя-
тий отрасли. В наиболее сложном финансовом 
положении оказались малые предприятия: вы-
сокий уровень вероятности банкротства (ниже 
порогового значения 1,76) наблюдается у 204 из 
624 предприятий, а повышенный уровень веро-
ятности банкротства (при Z < 2,37) —  у 39 пред-
приятий.

В наиболее стабильном финансовом поло-
жении со значениями Z статистики в зоне с по-
ниженным уровнем вероятности банкротства 
предприятий находятся такие отрасли, как: маши-
ностроение, производство транспортных средств, 
резиновых и пластмассовых изделий, текстильно-
го и швейного производства, а также обработки 
древесины и производства изделий из дерева. 
В отрасли производства транспортных средств 
лишь незначительная часть малых предприятий 
испытывает финансовые затруднения (26 из 126). 
Повышенный уровень вероятности банкротства 
(при Z < 2,13) наблюдается лишь у отдельных 

предприятий, производящих резиновые и пласт-
массовые изделия, в частности: у ООО «Поли-
мерные Технологии» (–0,93), ООО «Уральский 
шинный завод» (1,52), ПАО «Уральский завод 
РТИ» (1,66), ООО «Уральский завод футеровочных 
РТИ» (2,1). В отрасли деревообработки и произ-
водства изделий из дерева повышенные риски 
банкротства (при значении Z < 1,93) наблюда-
ются у ООО ПКФ «Проминвест» (0,94), а также 
у АО «Туринский целлюлозно-бумажный завод» 
(1,52). Текстильная и швейная промышленность 
является единственной в регионе, на которую 
не оказал значительного влияния финансово-
экономический кризис 2009 г. и санкционное 
давление, начавшееся в 2014 г. Значения Z ста-
тистики Альтмана у предприятий данной отра-
сли на протяжении длительного периода, с 2007 
по 2022 г., располагались в зоне с пониженным 
уровнем вероятности банкротства (выше 1,64). 
Перспективы развития у предприятий данной 
отрасли с учетом снизившейся конкуренции на 
рынке текстильных изделий из-за ухода из страны 
зарубежных производителей хорошие, вероят-
ность банкротства предприятий данной отрасли 
в перспективе очень незначительна.

Для оценки рисков банкротства предприятий 
всего промышленного комплекса Свердловской 
области в целом были суммированы среднегеоме-
трические уровни Z статистики по всем отраслям 
промышленности с применением взвешивающих 
коэффициентов, исходя из усредненных за период 
с 2016 по 2022 г. значений, характеризующих долю 

Рис. 4 / Fig. 4. Динамика Z статистики по всем предприятиям промышленного комплекса 
Свердловской области за период с 1999 по 2022 г. / Dynamics of Z statistics for All Enterprises 
Industrial Complex of the sverdlovsk Region for the Period from 1999 to 2022
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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той или иной отрасли в структуре производства. 
Расчеты Z статистики показали, что в настоящее 
время риски банкротства предприятий в целом 
всего промышленного комплекса Свердловской 
области значительно возрастают. Кривая Альтмана 
приблизилась к критическому пороговому зна-
чению, свидетельствующему о высоком уровне 
вероятности банкротства предприятий (рис. 4).

Промышленный комплекс региона не восстано-
вился после финансово-экономического кризиса 
2009 г., и об этом свидетельствует динамика Z 
статистики, которая вплоть до 2022 г. колебалась 
в зоне повышенных рисков банкротства предприя-
тий. Динамика данного индикатора, изображенная 
на рис. 4, свидетельствует о наблюдающейся в на-
стоящее время фазе восстановления промышлен-
ного комплекса после пандемии коронавирусной 
инфекции. Точно такая же фаза восстановления 
наблюдалась в 2015 г. после введения жестких 
санкционных ограничений и в 2010 г. после фи-
нансово-экономического кризиса. Поэтому впол-
не можно ожидать восстановление финансовой 
устойчивости промышленных предприятий в ре-
гионе в перспективе ближайших 4–5 лет, дости-
жение кривой Альтмана зоны умеренного риска 
(значения Z = 1,46).

ВЫВОДЫ
В работе представлен авторский методологиче-
ский подход к оценке перспектив банкротства 

предприятий различных отраслей промышлен-
ности, предполагающий использование много-
мерного дискриминантного анализа динамики 
развития не отдельно взятых предприятий, а их 
совокупности, расчет индивидуальных пороговых 
значений для корректной интерпретации резуль-
татов и учета отраслевой специфики территори-
альной системы.

Промышленный комплекс Свердловской области 
в настоящее время находится в зоне с повышенной 
вероятностью банкротства предприятий. В наиболее 
критическом состоянии находятся предприятия 
отраслей производства пищевых продуктов, элек-
трического оборудования, химического производ-
ства и добычи полезных ископаемых. Повышенные 
риски потери финансовой состоятельности наблю-
даются в отраслях металлургического производства, 
выпуска готовых металлических изделий, а также 
прочих неметаллических минеральных продуктов, 
производства и распределения электроэнергии, 
газа и воды, которые преобладают в отраслевой 
структуре региона. Данным отраслям требуется 
государственная поддержка при реализации про-
мышленной политики на федеральном и регио-
нальном уровнях.

Полученные результаты в дальнейшем будут 
использованы для регрессионного анализа вну-
тренних и внешних факторов формирования рисков 
банкротства отрасли и разработки многовариан-
тных сценариев изменения ее динамики в будущем.
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