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Введение

В настоящее время в теории финансового анализа нет единого подхода 
к определению термина «финансовая устойчивость». Категория «финансовая 
устойчивость», как правило, определяется авторами с разных точек зрения:

	— способность предприятия выполнять обязательства перед контрагентами 
(Грачев, 2004; Altman, Saunders, 1997; Altman, Haldeman, Narayanan, 1977);

	— соответствие финансовых показателей нормативным значениям (Анущенкова, 
Анущенкова, 2008; Бондаренко, Сапрунова, 2008; Данилова, 2011);

	— способность обеспечить краткосрочную и долгосрочную платежеспособность 
и кредитоспособность (Ендовицкий, Бочарова, 2004; Ендовицкий, Бабичева, 
2012; Ефимова, 2013; Beaver, 1966; Финогеев, Щербаков, 2013; Федорова, 
Довженко, Федоров, 2016; Corazza, Funari, Gusso, 2016; Shumway, 2001; 
Kasilingam, Jayabal, 2012; Henning, Jordaan, 2016; Myšková, Hájek, 2017; 
Doroshevski, Markovskaya, 2020); 

	— способность компании генерировать стоимость для акционеров (Zabolotny, 
Wasilewsky, 2019; Iscoe, Kreinin, Mausser, Romanko, 2012; Fulmer et al., 2012);

	— характеристика состояния организации, открывающего возможность 
достижения максимальных результатов с учетом имеющихся ресурсов, 
что обеспечивает подготовку к переходу на следующий этап развития 
(Кочетков, Тихомиров, 2013; Henning, Jordaan, 2016).

На основе вышеперечисленных определений категории «финансовая устойчивость» 
можно заключить, что возможными метриками финансовой устойчивости 
предприятия могут выступать модели, которые оценивают вероятность наступления 
несостоятельности (банкротства), а также кредитоспособность предприятия. 

Актуальным является изучение отраслевых особенностей финансовой устойчивости 
предприятий ввиду недостаточного количества методик, отражающих специфи-
ку той или иной отрасли. В данном исследовании анализируется финансовая 
устойчивость металлургических компаний России путем построения моделей 
оценки кредитоспособности, а также оценки вероятности наступления банкротства.

Основные характеристики металлургической отрасли в России

Тенденции развития металлургической отрасли в России 

Металлургия является одной из важнейших отраслей российской промышленности, 
а российские металлургические предприятия являются крупными игроками на 
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глобальном рынке. В 2018 г. Россия заняла шестое место по объемам производства стали 
с годовым объемом 71,7 млн тонн («Обзор рынка черной металлургии», Deloitte, 2019). 
В ТОП-10 по капитализации вошли сотни крупнейших российских компаний (данные 
Московской Биржи о капитализации компаний), в том числе два металлургических 
предприятия (ГМК «Норильский никель» и НЛМК), в двадцатку этого же рейтинга 
попали еще пять металлургических компаний («Северсталь», АЛРОСА, ЕВРАЗ, ММК, 
РУСАЛ). Эти данные говорят не только о значимости металлургического сектора 
в российской экономике, но и о высокой конкурентоспособности отечественных 
металлургических предприятий на глобальных рынках. Группа обрабатывающих 
производств, существенную долю в которой имеет металлургия, составляет 12,3% 
в структуре ВВП страны, а продукция, производимая предприятиями отрасли, является 
важным экспортным товаром (около 14% экспорта): в 2019 г. экспорт продукции черной 
металлургии составил 33,3 млн тонн («Mine 2019 – Resourcing the future», PWC, 2019). 
Россия является одним из мировых лидеров по производству и экспорту продукции 
цветной металлургии: в 2019 г. на российские компании пришлось по 9% мирового 
производства лития и никеля («Mine 2019 – Resourcing the future», PWC, 2019).

Продукция металлургических предприятий широко востребована в различных 
отраслях. На российскую отрасль оказывают влияние не только внутренние, но 
и внешние факторы, в том числе санкции, практикуемые США и Евросоюзом 
в отношении российских производителей. Заградительные пошлины, введенные 
после кризиса 2014 г., усложняют условия для российских экспортеров, делая 
конкуренцию на глобальном рынке более жесткой. 

Финансовый анализ российских металлургических предприятий

Специфические отраслевые особенности металлургических предприятий, связанные 
с технической стороной процесса добычи и обработки металлосодержащих руд, 
а также со стратегическими и финансовыми особенностями, влияют, в том числе, и на 
показатели отчетности компаний. Существуют общие принципы и стандарты чтения 
отчетности и интерпретации финансовых показателей, но нередко отраслевая специфика 
вносит свои корректировки. Для того, чтобы иметь представления о том, какие 
именно отраслевые особенности находят отражение в отчетности металлургических 
компаний, был проведен анализ нескольких предприятий. Для этой цели были 
выбраны ПАО «Северсталь», ПАО «Магнитогорский металлургический комбинат», 
ПАО «ГМК “Норильский никель”» и Новолипецкий металлургический комбинат. 
Эти предприятия являются одними из крупнейших в российской индустрии и вносят 
большой вклад в совокупные объемы производства и экспорта. Изучение отчетности 
этих компаний представляет определенный интерес, поскольку позволяет получить 
представление о типовых значениях тех или иных коэффициентов, свойственных 
успешным и устойчивым организациям данной отрасли. Для анализа использовалась 
отчетность, составленная по МСФО в млн долл. за период с 2017 по 2019 г.

Первая особенность, свойственная не только выбранным предприятиям, но 
и металлургии в целом, – большой удельный вес основных средств (PP&E) в структуре 
активов. Подобная структура свойственна отраслям с тяжелым технологическим 
процессом, требующим строительства заводов и использования большого числа 
специализированной техники. Основные средства составили более половины 
валюты баланса у всех четырех предприятий, причем у «Норникеля» и ММК 
средние значения за три года составили 64% и 62%, соответственно.

Значимость основных средств в структуре активов провоцирует предположение 
о возможном недостатке оборотных активов. Действительно, доля ликвидных 
средств в металлургии может быть ниже, чем отраслях, не подразумевающих 
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наличия большого количества строений и техники. Чтобы оценить достаточность 
оборотных активов в контексте устойчивости организаций, были рассчитаны 
коэффициенты ликвидности (табл. 1). Из табл. 1 видно, что организациям удается 
поддерживать текущую ликвидность на достаточно высоком уровне.

Таблица 1
Коэффициенты текущей ликвидности

Организация 2017 г. 2018 г. 2019 г.
Северсталь 1,77 1,85 1,95
НЛМК 2,36 2,10 1,90
Норникель 1,92 1,93 1,21
ММК 1,84 1,95 1,91

Источник: расчеты авторов.

Важными показателями ликвидности являются также коэффициенты быстрой 
и абсолютной ликвидности. Коэффициент быстрой ликвидности показывает, 
по сути, текущую ликвидность, скорректированную на товарно-материальные 
запасы (inventories). В случае металлургической продукции быстрая реализация 
запасов в сжатые сроки представляется труднодостижимой, поэтому оценка этого 
коэффициента также важна.

Таблица 2
Коэффициенты быстрой ликвидности

Организация  2017 г. 2018 г. 2019 г.
Северсталь 1,13 0,88 1,23
НЛМК 1,42 1,22 1,06
Норникель 0,78 0,96 0,76
ММК 0,95 1,09 1,13

Источник: расчеты авторов.

Сравнение данных табл. 1 с данными табл. 2 показывает, что индексы быстрой 
ликвидности в среднем на 42% ниже показателей текущей ликвидности. Особенно 
это заметно в случае «Норникеля», где QL в среднем вполовину меньше, чем CL. 

Изучение отчетности компаний показало, что товарно-материальные запасы, 
по сути, являются единственным низколиквидным оборотным активом рассма-
триваемых компаний, поэтому в случае металлургии для определения способности 
организации оперативно рассчитаться по текущим обязательствам можно вос-
пользоваться показателем быстрой ликвидности; тем более, в контексте оценки 
кредитоспособности этот индекс может дать консервативный прогноз. 

Все четыре организации показывают высокие значения прибыли (в 2019 г. 
среднее значение EBITDA составило 3,75 млрд долл. США). Однако в контексте 
оценки устойчивости сама по себе эта величина имеет небольшую ценность. 
Больший интерес представляет соотношение долг/EBITDA, или обратный ко-
эффициент покрытия долга (табл. 3).

Таблица 3
Соотношение долг/EBITDA

Организация 2017 г. 2018 г. 2019 г.
Северсталь 1,67 0,96 1,74
НЛМК 1,64 1,15 1,77
Норникель 3,18 1,91 1,91
ММК 1,21 0,92 1,55

Источник: расчеты авторов.
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Нормативные значения показателя варьируются в зависимости от отрасли, 
в основном их значения устанавливаются в диапазоне [2; 3]. Лидерам российской 
металлургии удается удерживать показатель в рамках нормативных значений или 
даже ниже, но это не вызывает большого удивления. Исключение составляет по-
казатель «Норникеля» за 2017 г.; это объясняется сравнительно низким уровнем 
прибыли в этом году. В течение последующих двух лет компании удалось улучшить 
свои финансовые результаты и показатель вернулся в нормативный интервал за счет 
увеличения EBITDA, так как общий уровень задолженности оставался практически 
неизменным. Характерно, что у всех компаний показатель снижается в 2018 г., 
но затем снова вырастает в 2019 г. Отчасти это можно объяснить санкциями, 
введенными в 2016 г., и их последующим ужесточением в 2018 г. – то есть лаг для 
отражения внешних негативных шоков в отчетности составляет один год. 

Что касается финансового рычага (левериджа), то этот показатель во многом 
зависит от финансовой стратегии конкретной компании. Например, у ММК 
среднее значение доли заемного капитала составляет 0,31 тогда как в общем случае 
нормативом считается 0,5. У этого предприятия наиболее консервативная политика 
в отношении привлечения заемных средств. У НЛМК средний показатель выше, 
но все еще достаточно низок – 0,41. «Северсталь» ближе всех к нормативному 
значению левериджа – 0,54. В случае «Норникеля» заемный капитал составляет 
в среднем 76% всех пассивов, что обычно говорит о достаточно рискованной 
стратегии. Принято считать, что чем ниже финансовый рычаг, тем выше устойчивость 
компании; при этом чрезмерное избегание использования заемных средств может 
привести к замедлению развития компании.

Анализ лидеров отрасли показал, что металлургическим предприятиям свойственен 
большой удельный вес внеоборотных активов, в частности основных средств; 
также был сделан вывод о том, что в качестве критерия оценки ликвидности 
можно использовать коэффициент быстрой ликвидности, так как именно запасы 
являются практически единственным значимым сравнительно низколиквидным 
оборотным активом. Обратный коэффициент покрытия долга находится в рамках 
нормативных значений, а структура капитала отличается в зависимости от уровня 
консервативности стратегии предприятия.

Тем не менее анализ только крупнейших предприятий может не дать верного 
представления о том, каким должно быть оптимальное финансовое состояние 
металлургических компаний меньшего размера, не обладающих в той же мере об-
ширными ресурсами и возможностями. Для подтверждения полученных выводов 
были проанализированы и другие российские металлургические организации.

Значимость основных средств в структуре активов подтвердилась, 
средневзвешенный показатель доли PP&E в общих активах составил около 50%. 
Нами был рассчитан средний период, который компании смогут функционировать, 
если больше не смогут генерировать прибыль – индекс получен путем нахождения 
частного от текущих активов и средних операционных расходов за день (операционные 
расходы за год, деленные на 365). В среднем это значение составляет от 170 до 180 дней 
в зависимости от года, что в целом является неплохим результатом. Лидеры отрасли 
здесь не имеют очевидного преимущества перед средневыборочными показателями: 
так, в 2018 г. показатель «Северстали» составил 127,9 дней, «Норникеля» — 297,8 дней, 
ММК – 156,7 дней, НЛМК – 175,8 дней.

Был рассчитан коэффициент покрытия процентов как имеющий большое 
значение в оценке кредитоспособности. Критическим значением данного показателя 
является 1, так как если EBIT компании ниже обязательств по процентам, это 
является показателем невозможности выплатить проценты кредиторам. Значение 
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ниже 1,5 в общем случае ставит под сомнение платежеспособность организации. 
Наблюдение показало, что у металлургических компаний в целом нет проблем 
с расчетом по процентам: среднее значение показателя за пять лет составило 5,95. 
Однако такие результаты могут говорить о консервативной политике в отношении 
привлечения заемного капитала.

Таким образом, в результате анализа металлургических компаний были выяв-
лены особенности, отражающие отраслевую специфику в отчетности. Было под-
тверждено предположение о значимости основных средств в балансе компаний; 
выяснилось, что металлургическим организациям свойственна в целом консер-
вативная политика в отношении привлечения заемного капитала; установлено, 
что для критической оценки ликвидности предприятия достаточно использовать 
коэффициент быстрой ликвидности. Анализ лидеров рынка в целом отражает 
общую ситуацию по отрасли, что позволяет принимать показатели этих компаний 
в качестве оптимальных, то есть использовать их в качестве бенчмарка в оценке 
финансовой устойчивости.

Разработка алгоритма анализа финансовой устойчивости металлургических 
компаний на основе моделей оценки кредитоспособности и вероятности 

наступления несостоятельности (банкротства)

Методология исследования

Исследование по разработке методики оценки финансовой устойчивости 
российских металлургических компаний проводилось поэтапно. В первую 
очередь была составлена выборка по российским металлургическим пред-
приятиям в период за 2014–2018 гг. Такой временной интервал был выбран 
для того, чтобы, во-первых, исследовать наиболее свежие доступные данные, 
максимально приближенные к реальной обстановке в отрасли на сегодняшний 
день, а во-вторых, чтобы учесть кризис 2014 г., деструктивно повлиявший на 
всю российскую экономику в целом и на металлургическую промышленность 
в частности. Таким образом, становится возможным рассмотрение финансового 
состояния компаний в кризисный период. 

Был сформирован набор финансовых показателей, которые предполагается ис-
пользовать в анализе кредитоспособности. Подборка была составлена на основании 
действующей методики оценки кредитоспособности Россельхозбанка, а также при-
каза № 118 Минэкономики РФ «Об утверждении Методических рекомендаций по 
реформе предприятий (организаций)» от 1 октября 1997 г., в котором содержатся 
рекомендации касательно использования финансовых показателей. Для каждого на-
блюдения была определена вероятность наступления банкротства с использованием 
классических моделей, а также произведен расчет необходимых коэффициентов.

Для разработки собственной скоринговой модели был использован регрессионный 
анализ, в частности, logit-регрессия. С использованием выбранных коэффици-
ентов было построено несколько моделей, путем сравнения между собой были 
определены наиболее подходящие из них. На основании полученных результатов 
была построена наилучшая модель, ставшая финальной. Эта модель вошла в экс-
пресс-методику, разработанную для оценки кредитоспособности.

Описание выборки

Для формирования выборки использовались данные, полученные при помощи 
Thomson Reuters Refiniv Eikon. Был выбран именно этот источник, так как он 
позволяет получить доступ к отчетности компаний по МСФО. Международные 
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стандарты отчетности широко используются при принятии инвестиционных 
решений и зачастую представляют наибольший интерес для кредиторов, в то 
время как стандарты РСБУ преимущественно используются для предоставления 
информации налоговым и контролирующим органам. В этой связи было решено 
использовать именно эту отчетность несмотря на то, что это накладывает некоторые 
ограничения на выборку. В первоначальную версию выборки вошли 45 организаций, 
относящихся к отрасли Metals&Mining классификации TRBC (Thomson Reuters 
Business Classification). Распределение по сегментам представлено в табл. 4.

Таблица 4

Отрасли, попавшие в выборку (классификация TRBC)

Сегмент отрасли Число организаций
Specialty Mining&Metals 16
Iron&Steel 28
Aluminum 1

Источник: данные авторов.

Были включены компании, предоставившие годовую финансовую отчетность, 
составленную в соответствии со стандартами МСФО, за период 2014–2018 гг. По 
всем компаниям были выгружены данные по интересующим разделам консоли-
дированной отчетности в рублях, на основании данных был произведен анализ 
отчетности. По результатам анализа были выявлены и исключены 10 некрупных 
предприятий, по которым данные были либо неполноценными (отсутствовал 
ряд ключевых показателей, необходимых для анализа), либо демонстрировали 
явные выбросы. Включение данных предприятий в исследование могло вызвать 
непоследовательные и смещенные результаты.

Таким образом, в итоговую выборку было включено 35 компаний. Средний 
объем активов по компаниям выборки за все время составил 128,722 млн руб., 
средняя выручка – 108,554 млн руб. Ниже приведена описательная статистика 
по некоторым показателям (табл. 5).

Таблица 5

Описательная статистика некоторых показателей, млн руб.

Значения Выручка Активы Операционная прибыль Обязательства

Мин. 348,60 603,35 –14 735,80 200,86
1-й кварт. 5 713,18 4 761,22 118,23 2 743,51
Медиана 17 375,71 21 892,99 1 011,53 8 751,22
3-й кварт. 86 544,89 123 387,41 5 173,95 78 926,00
Макс. 894 412,48 1 059 494,00 337 888,00 835 501,00

Источник: расчеты авторов.

Выше мы упомянули о том, что данные также отражают кризис 2014 г. и по-
следующее восстановление от него. Так, в период с 2014 по 2017 г. снижается 
количество организаций, отчитавшихся о чистом убытке, а в 2018 г. наблюдается 
некоторое повышение этого значения. Это говорит о целесообразности включе-
ния результатов 2014 г. в рассматриваемый временной интервал. Таким образом, 
в анализе будет учтен кризисный период, в течение которого финансовая устой-
чивость и кредитоспособность организаций понижена. 
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Единицей наблюдения является российская металлургическая компания. 
Тип данных – панельный, датасет является сбалансированным (данные при-
сутствуют по всем компаниям в каждом периоде) и состоит из 175 наблюдений 
по 35 организациям. 

Выбор коэффициентов для анализа

Для того, чтобы сформировать подборку финансовых коэффициентов, 
которые отражали бы все вышеперечисленные особенности организаций, были 
рассмотрены несколько документов. В частности, был изучен приказ Минэкономики 
РФ от 1 октября 1997 г. № 118 «Об утверждении Методических рекомендаций 
по реформе предприятий (организаций)». Интересующая нас информация 
содержится в разделе IV приказа; здесь приводятся показатели, рекомендуемые 
для предварительной оценки финансово-экономического состояния предприятия, 
способы расчета и нормативные значения по каждому из них. Нормативные 
значения большого интереса не представляют ввиду давности документа, а также 
отсутствия деления по отраслевому принципу (как известно, многие нормативные 
значения сильно зависят от конкретной отрасли), а сам перечень предлагает 
показатели, актуальные и на сегодняшний день. 

Группа показателей ликвидности:
	— общий коэффициент покрытия;
	— коэффициент срочной ликвидности;
	— коэффициент ликвидности при мобилизации средств.

Группа показателей финансовой устойчивости:
	— соотношение заемных и собственных средств;
	— коэффициент обеспеченности собственными средствами;
	— коэффициент маневренности собственных оборотных средств.

Группа показателей, характеризующих интенсивность использования ресурсов:
	— рентабельность чистых активов по чистой прибыли;
	— рентабельность реализованной продукции.

Группа показателей деловой активности:
	— коэффициент оборачиваемости собственного капитала;
	— коэффициент оборачиваемости оборотного капитала.

Дополнительно были рассмотрены также методы оценки кредитоспособности, 
применяемые Сбербанком и Россельхозбанком. Оба подхода являются релевантными 
контенту исследования, так как используют данные отчетности организаций для 
оценки их финансового состояния. Сравнивая коэффициенты, используемые в двух 
методиках, можно обратить внимание на то, что технология Сбербанка является, 
в сущности, сокращенной версией техники Россельхозбанка (Ооржак, 2014). Ниже 
приведена таблица коэффициентов, используемых в обеих методиках (табл. 6).

Как видно из табл. 6, методика Россельхозбанка предполагает использование 
большего количества коэффициентов в группах рентабельности и устойчивости, 
а также включает в себя показатели оборачиваемости. Методика Сбербанка фо-
кусируется преимущественно на ликвидности.

Анализ отрасли показал, что для получения критической оценки ликвидности 
металлургического предприятия достаточно использования коэффициента сроч-
ной ликвидности, так как для структуры оборотных активов металлургических 
организаций характерен высокий удельный вес товарно-материальных запасов. 
После вычитания объема ТМЗ из общего объема оборотных активов оставшуюся 
часть формируют преимущественно денежные средства и их эквиваленты, а так-
же дебиторская задолженность – иными словами, высоколиквидные средства, 

66 Д. Н. Дорошевский, Е. И. Марковская



которые в случае необходимости могут быть достаточно быстро мобилизованы. 
Таким образом, в использовании коэффициента абсолютной ликвидности нет 
большой необходимости при оценке ликвидности, и этот коэффициент был 
исключен из итоговой подборки. Итоговый набор коэффициентов для анализа 
представлен в табл. 7. Описательная статистика по показателям для выборки со-
держится в Приложении 2.

Таблица 6

Коэффициенты, используемые в методиках российских банков

№ Название Формула Россельхозбанк Сбербанк

1 К-т фин. рычага D/E + +
2 К-т обеспеченности собств. оборотными ср-вами (E-FA)/OA +
3 К-т текущей ликвидности OA/CL + +
4 К-т абсолютной ликвидности cash/CL + +
5 К-т срочной ликвидности (OA-Inv)/CL + +
6 К-т оборачиваемости ТМЗ Rev/Inv +
7 К-т оборачиваемости дебиторской задолженности Rev/avgAR +
8 К-т оборачиваемости кредиторской задолжен-

ности
COGS/avgAP +

9 К-т оборачиваемости оборотных активов Rev/OA +
10 Рентабельность продукции NE/COGS +
11 Маржа чистой прибыли NE/Rev + +

Расшифровка условных обозначений приведена в Приложении 1.

Источник: составлено авторами.

Таблица 7

Коэффициенты, выбранные для построения модели

id Название Группа

X1 К-т финансовой независимости Устойчивости

X2 К-т обеспеченности собств. оборотными ср-вами Устойчивости

X3 К-т текущей ликвидности Ликвидности

X5 К-т срочной ликвидности Ликвидности

X6 К-т оборачиваемости ТМЗ Оборачиваемости

X7 К-т оборачиваемости ДЗ Оборачиваемости

X8 К-т оборачиваемости КЗ Оборачиваемости

X9 К-т оборачиваемости ОА Оборачиваемости

X10 Рентабельность продукции Рентабельности

Х11 Маржа чистой прибыли Рентабельности

Источник: составлено авторами.

Оценка вероятности наступления несостоятельности (банкротства)

В обзоре литературы было отмечено, что организациям, имеющим высокий риск 
дефолта, свойственна низкая кредитоспособность. Современные исследования 
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доказывают применимость классических моделей для оценки склонности ком-
паний к наступлению несостоятельности, поэтому было решено использовать 
их, чтобы оценить вероятность дефолта каждой организации в выборке (Tian, 
2017). Наилучшие результаты в данном контексте продемонстрировала модель 
Фалмера (Fedorovaetal, 2013). Тем не менее при расчете с использованием этой 
модели выяснилось, что значительное влияние на финальный результат оказы-
вает такая переменная, как логарифм объема материальных активов. Несмотря 
на логарифмирование, объем материальных активов – это абсолютная величина, 
что означает чувствительность к размерности данных, используемых при оценке, 
так что было решено отказаться от использования данной модели.

В качестве основной модели для оценки была выбрана модель Спрингейта, 
в качестве вспомогательной – модель Таффлера. Для каждой компании в выборке 
был произведена оценка склонности к наступлению несостоятельности при по-
мощи двух моделей, где 1 означает устойчивое, кредитоспособное предприятие, 
0 отображает низкую устойчивость организации. Информация о предрасположен-
ности компании к дефолту приведена в Приложении 3. В этих результатах нашел 
отражение кризис 2014 г.: количество компаний, оцененных как несостоятельные, 
выше всего в 2014 г., после чего их количество снижается по мере общей адап-
тации отрасли к внешнему давлению. Крупные организации, лидеры отрасли 
демонстрируют в основном высокую устойчивость на протяжении всего периода. 

В наших предыдущих исследованиях были разработаны две модели оценки 
вероятности наступления банкротства российских металлургических компаний 
с учетом отраслевых особенностей на основе отчетности по РСБУ (Markovskaya, 
Varlakova, 2020). 

Модель 1:
3,26 0,02 0,38 0,37 1,41 0,8 0,21 )CA Rev EBIT WC

Type = – +  – +  – – CHNI + ln(age
StL averTA SE TA

3,26 0,02 0,38 0,37 1,41 0,8 0,21 )CA Rev EBIT WC
Type = – +  – +  – – CHNI + ln(age

StL averTA SE TA

Модель 2:
= –3,67 – 0,34  + 0,35  + 0,83  – 0,65  –Rev EBIT TL WC

Type
averTA SE TA TA

– 0,79  + (2,6 –9)  + 0,06 ( )CHNI E Size ln age

где CA (current assets) — оборотные активы; StL (short-term liabilities) — краткосрочная 
кредиторская задолжность; WC (working capital) — рабочий капитал; ТА (total 
assets) — общая совокупность активов компании; EBIT (еarming before interests 
and tax) — прибыль до процентных платежей и налога на прибыль; SE (share-
holders'equity) — собственный капитал; Rev (revenue) — выручка от основной 
деятельности;

Size = TA*Rate of inflation,
где TL (total liabilities) — сумма кредиторской задолженности.

-1

-1

–
= t t

t t

CHNI
NI NI+

где NI (net income) — чистая прибыль.
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Построенные нами модели показали чувствительность к особенностям стан-
дартов отчетности и ее можно использовать только для данных из финансовых 
отчетов, подготовленных по российским стандартам бухгалтерского учета, на 
основе которых она была построена и верифицирована. Именно поэтому в нашем 
исследовании мы использовали, как было указано выше, другие модели оценки 
вероятности наступления несостоятельности (банкротства) – модель Спрингейта 
и модель Таффлера (Taffler,1983; Somerville, Taffler, 1995).

Построение скоринговой модели

Для построения модели оценки кредитоспособности была подготовлена табли-
ца панельных данных. В качестве зависимой переменной выступило финансовое 
состояние организации (вероятность наступления банкротства), в качестве не-
зависимых – коэффициенты, отобранные на основании действующих методик 
российских банков и приказа Минэкономики РФ № 118. 

На основании обзора литературы был сделан вывод о том, что в случае би-
нарной зависимой величины наилучшим решением является логистическая 
регрессия, поэтому было решено использовать именно этот подход для ис-
следования с применением статистического пакета STATA с использованием 
панельных данных.

Была рассчитана корреляция между регрессорами (Приложение 4). Стало по-
нятно, что коэффициенты, принадлежащие к одной группе, имеют высокую степень 
корреляции, поэтому их необходимо включать в разные спецификации. Таким об-
разом, было решено не включать в одну модель коэффициенты X1 (коэффициент 
финансовой независимости) и Х2 (коэффициент обеспеченности собственными 
оборотными средствами), характеризующие структуру капитала компании. Эти 
коэффициенты показали высокую степень влияния на зависимую переменную, но 
во избежание мультиколлинеарности были включены в разные модели. Высокая 
степень взаимосвязи наблюдается также между коэффициентам текущей и срочной 
ликвидности Х3 (коэффициент текущей ликвидности) и Х5 (коэффициент срочной 
ликвидности), причем коэффициент Х3 продемонстрировал высокую степень вза-
имосвязи с коэффициентами Х1 и Х2, поэтому из группы коэффициентов ликвид-
ности было решено оставить только Х5 – тем более, как было установлено ранее, 
этот коэффициент позволяет дать критическую оценку ликвидности организации 
и может быть важен в определении уровня кредитоспособности. 

Итак, было решено использовать логистическую регрессию, так как зависи-
мая переменная является бинарной. Изначально предполагалось использовать 
xtlogit с детерминированным эффектом, но впоследствии стало ясно, что при 
таком подходе из анализа будут исключены те наблюдения, где уровень устой-
чивости остается неизменным на протяжении всего периода (то есть зависимая 
переменная сохраняет постоянное значение на протяжении всех пяти лет). При 
таком подходе из анализа были бы исключены наиболее устойчивые предприятия 
вроде НЛМК или «Норникеля», а также наименее устойчивые организации, что 
может серьезно исказить анализ. В этой связи было принято решение использо-
вать просто logit-модель.

Были предложены четыре возможные спецификации, включающие коэффи-
циенты каждой из групп, но при этом не допускающие одновременное включение 
в модель коэффициентов из одной группы, имеющих высокую степень взаимного 
влияния. Таким образом, было составлено четыре модели, каждая из которых 
подразумевала бы использование четырех регрессоров:
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1) Х1, Х5, Х8 и Х10

2) Х1, Х5, Х9 и Х11

3) Х2, X5, Х8 и Х10

4) Х2, Х5, Х9 и Х11.
Из группы коэффициентов ликвидности был использован только коэффи-

циент быстрой ликвидности. Оба коэффициента из группы устойчивости были 
задействованы в разных моделях, так же, как и оба коэффициента рентабельности. 
Среди коэффициентов оборачиваемости для построения моделей были выбраны 
показатели оборачиваемости оборотных активов и кредиторской задолженности. 
Во-первых, эти два показателя имеют наибольшее влияние на зависимую пере-
менную внутри своей группы. Помимо этого, оборачиваемость кредиторской 
задолженности характеризует отношения организации с кредиторами: более 
высокое значение коэффициента предпочтительно для кредиторов организа-
ции и может повысить уровень ее кредитоспособности. Что касается показателя 
оборачиваемости оборотных активов, то слишком низкий его уровень отражает 
избыточное накопление оборотных средств; чаще всего этими избыточными 
средствами являются товарно-материальные запасы, имеющие сравнительно 
низкую ликвидность, а их накопление может говорить как о неоптимальной це-
почке поставок предприятия, так и о кризисе спроса на рынке и потенциальной 
угрозе для финансовых результатов организации, поэтому этот показатель также 
значим для анализа.

С помощью logit были построены четыре модели, результаты представлены 
в Приложении 5. Сравнивая pseudo R-squared, можно заметить, что этот показатель 
выше у второй и четвертой моделей – 0,564 и 0,699, соответственно. Так что 
коэффициенты этих моделей в наибольшей степени объясняют вариацию. Задача 
состоит в том, чтобы выбрать наилучшую модель. 

Помимо pseudo-R-squared, при сравнении моделей были использованы 
информационные критерии Акаике и Шварца. Для второй модели они равны 
115,33 и 131,15, соответственно, у четвертой – 82,73 и 98,56. Так как в общем 
случае считается, что чем ниже значение показателя, тем лучше модель, поэтому, 
согласно информационным критериям, модель 4 признана более предпочтительной 
(см. Приложение 5 и Приложение 6).

Также были исследованы такие статистические показатели, как чувствительность 
и специфичность. Чувствительность показывает, какое количество финансово 
устойчивых организаций были действительно классифицированы моделью как 
финансово устойчивые; специфичность, напротив, отражает долю склонных 
к несостоятельности предприятий, признанных моделью таковыми. С детальными 
результатами можно ознакомиться в Приложении 7. В целом с помощью 
модели  4 удалось добиться 90,29% верных классификаций, в то время как 
модель 2 корректно классифицирует 86,86% организаций. По этому критерию 
модель 4 также является более предпочтительной.

По итогам анализа различных показателей, характеризующих качество модели, 
модель 4 признана наилучшей среди всех предложенных спецификаций. Таким 
образом, уравнение скоринговой модели для оценки кредитоспособности российских 
металлургических предприятий выглядит следующим образом:

–
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где Х 11  – коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами; 
Х 22  – коэффициент срочной ликвидности; Х 33  – коэффициент оборачиваемости 
оборотных активов; Х 44   – рентабельность продаж. 

Разработка экспресс-методики оценки кредитоспособности

В результате регрессионного анализа удалось построить скоринговую модель 
на основе логистической регрессии. Однако для получения наиболее точной 
и полноценной информации о финансовом положении контрагента предлагается 
использовать не только модель, но и производить оценку по дополнительным 
параметрам.

В первую очередь, был сформулирован перечень оптимальных значений фи-
нансовых коэффициентов, отобранных для анализа – в том числе, вошедших 
в модель. Этот список, тем не менее, носит рекомендательный характер, так как 
анализ отрасли показал, что значения коэффициентов могут отражать не толь-
ко текущее состояние, но и стратегию и политику организации. Оптимальные 
значения были получены на основе анализа показателей наиболее устойчивых 
организаций выборки, критические – на основании аналогичного анализа наи-
менее устойчивых компаний. Для оценки типовых значений в каждой категории 
использовались средние и медианные значения, а также первый и третий квартили.

Таблица 8

Оптимальные и критические показатели коэффициентов для металлургии

Показатель Оптимальное значение Критическое значение
К-т финансовой независимости 0,4 и выше 0,25 и ниже
К-т обеспеченности собственными оборотными ср-ми 0,1 и выше –0,4 и ниже
К-т текущей ликвидности 1,5 и выше 0,8 и ниже
К-т срочной ликвидности 1,2 и выше 0,5 и ниже
Оборачиваемость ТМЗ 10 и выше 5 и ниже
Оборачиваемость КЗ 12 и выше 6 и ниже
Оборачиваемость ОА 3 и выше 1,5 и ниже
Рентабельность продукции 0,1 и выше 0 и ниже
Рентабельность продаж 0,09 и выше 0 и ниже

Источник: составлено авторами по итогам проведенного анализа финансового состояния 
российских компаний металлургической отрасли.

Особая сложность возникла при оценке оптимальных значений показателей 
оборачиваемости: для этих коэффициентов не существует универсальных нор-
мативов, а их оптимальные значения зависят как от отрасли, так и от политики 
конкретной компании, поэтому к трактовке этих показателей следует относиться 
с особой аккуратностью. 

Критическим значением для рентабельности была выбрана нулевая отметка; 
способность генерировать прибыль – один из ключевых критериев, по которым 
деятельность компании оценивают внешние стейкхолдеры. На основе данных 
выборки был сделан вывод о том, что достаточно многие металлургические компа-
нии отчитались о чистом убытке в течение рассматриваемого периода. Это также 

1  Это показатель X2 в нашей модели (см. табл. 7).
2  Это показатель X5 в нашей модели (см. табл. 7).
3  Это показатель X9 в нашей модели (см. табл. 7).
4  Это показатель X11 в нашей модели (см. табл. 7).
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может быть связано с влиянием кризиса; на основе данных, собранных за другой 
промежуток времени, могли бы быть получены другие критические отметки.

Коэффициент обеспеченности оборотными средствами в общем случае должен 
быть положительным, но при изучении отчетности металлургических организаций 
было установлено, что многие компании оборотные, но и часть внеоборотных 
средств финансируют за счет заемного капитала – об этом говорит значение 
коэффициента ниже нуля. В случае металлургической отрасли это может быть 
объяснено высокой потребностью в основных средствах, составляющих значи-
тельную часть активов. 

Следующий важный этап – интерпретация показателя, полученного с помощью 
скоринговой модели. Общая трактовка результатов проста: при положительном 
значении z-score кредитоспособность организации считается удовлетворительной, 
в противном случае – неудовлетворительной. Однако при анализе результатов вы-
яснилось, что четыре ошибки первого рода и шесть ошибок второго рода (то есть 10 
из 17 ошибок) были зафиксированы, когда значение z-score находилось в диапазоне 
[–1; 1]. Всего в этот интервал попало 44 наблюдения, следовательно, 23% от попавших 
в данный диапазон значений привели к неверной классификации кредитоспособности 
компании. В этой связи было решено признать интервал [–1; 1] зоной неопределен-
ности, для которой алгоритм оценки кредитоспособности будет отличаться.

Было решено не ограничиваться бинарной классификацией кредитоспособ-
ности с использованием скоринговой модели, а расширить алгоритм, введя в него 
расчет коэффициентов, которые не вошли в модель, но могут представлять цен-
ность при определении финансового состояния организации.

В результате алгоритм оценки кредитоспособности по разработанной экс-
пресс-методике выглядит следующим образом (рисунок).

На первом этапе происходит анализ отчетности контрагента. Для принятия 
инвестиционного решения предпочтительнее использовать отчетность, состав-
ленную по правилам МСФО. Полученные данные используются для оценки 
уровня кредитоспособности с помощью скоринговой модели, описанной выше. 
В случае попадания значения в зону неопределенности предлагается оставить 
интерпретацию на усмотрение аналитика с целью минимизации вероятности 
ошибки. Организации в таком случае может быть присвоен класс кредитоспособ-
ности B или C, в зависимости от значений коэффициентов модели и итогового 
результата. Если значение оказалось вне «серой зоны», интерпретация результатов 
происходит в соответствии с нормативами, представленными ниже.

Помимо результата модели, в итоговую оценку входят и другие финансовые 
показатели, не вошедшие в саму модель. Для них тоже были вычислены норма-
тивные значения. Весовые коэффициенты были распределены таким образом, 
чтобы более половины итоговой оценки составляла скоринговая модель как наи-
более достоверный способ оценки кредитоспособности, а остальные показатели 
входили в итоговую оценку с равными удельными весами.

Методика определения интервалов для каждого класса схожа с методикой 
расчета оптимальных значений коэффициентов – вычисления производились 
при помощи статистических величин: средних, медианы и квартилей. 

Класс А соответствует высшему уровню кредитоспособности; класс В – 
среднему уровню; при присвоении предприятию класса кредитоспособности 
В, то есть выдача кредита может быть сопряжена с рисками и допустимо изу
чение дополнительных аспектов деятельности компании. Класс С является 
показателем низкого уровня кредитоспособности: выдача кредита сопряжена 
с повышенным уровнем риска.
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Рисунок. Алгоритм оценки кредитоспособности металлургического предприятия

Источник: составлено авторами.
Таблица 9

Интервальные значения коэффициентов

Показатель Вес Класс А Класс B Класс C
Z-score 0,55 >4 от 1 до 4 <–1
К-т финансовой независимости 0,09 >0,5 от 0,3 до 0,5 <0,3
К-т текущей ликвидности 0,09 >1,8 от 1 до 1,8 <1
Оборачиваемость ТМЗ 0,09 >12 от 8 до 12 <8
Оборачиваемость КЗ 0,09 >14 от 9 до 14 <9
Рентабельность продукции 0,09 >0,12 от 0,05 до 0,12 <0,05

Источник: составлено авторами.

Таким образом, была составлена выборка компаний российской металлур-
гии, отчитавшихся по МСФО в 2014–2018 гг. На основе обзора действующих 
банковских практик были отобраны финансовые коэффициенты для анализа; по 
всем компаниям выборки были рассчитаны их значения. При помощи моделей 
Спрингейта и Таффлера была оценена вероятность банкротства каждой компании 
в каждый год. При помощи логистической регрессии построена скоринговая мо-
дель для оценки кредитоспособности российских металлургических организаций. 
Весовые коэффициенты модели показали, что для металлургии особенно важны 
рентабельность и способность генерировать прибыль. Эта модель была включена 
в комплексную методику оценки кредитоспособности, разработанную на основе 
результатов наиболее и наименее успешных компаний выборки.

Обсуждение полученных результатов
В результате проведенного исследования нами была обоснована специфика 

металлургии как отрасли в контенте задачи оценки финансовой устойчивости 
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компаний. Были построены и отобраны модели, которые могут применяться для 
оценки вероятности наступления несостоятельности (банкротства) российских 
металлургических компаний, а также разработан алгоритм оценки кредитоспо-
собности с учетом отраслевых особенностей.

Поскольку кредитоспособность и вероятность наступления несостоятельности 
и банкротства могут выступать в качестве основных метрик финансовой устой-
чивости, авторами предложен следующий подход к ее анализу для российских 
металлургических компаний. 

На первом этапе проводится оценка вероятности наступления несостоятельности 
(банкротства) на основе модели Спрингейта и Таффлера, либо с использованием 
нами моделей для предприятий российской металлургии1.

Если получаемый результат свидетельствует о том, что у предприятия низкая 
вероятность наступления несостоятельности (банкротства), предлагается перейти 
ко второму этапу, который заключается в оценке кредитоспособности по алго-
ритму, описанному выше и схематично представленному на рисунке.

Низкая вероятность наступления банкротства, а также соответствие классу 
А или В по критерию «кредитоспособность» означает высокую финансовую 
устойчивость предприятия. 

Таким образом, мы показали, как можно применять предлагаемый нами под-
ход к анализу финансовой устойчивости металлургических компаний. Одним из 
направлений дальнейших исследований может стать валидация предложенного 
алгоритма оценки финансовой устойчивости на тестовой выборке российских 
металлургических компаний.
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Приложения

Приложение 1 

Описание условных обозначений

Обозначение Показатель
D Обязательства
E Собственный капитал
FA Внеоборотные активы
OA Оборотные активы
CL Текущие обязательства
Сash Денежные средства и их эквиваленты
Inv ТМЗ
Rev Выручка
AR Дебиторская задолженность
AP Кредиторская задолженность
NE Чистая прибыль
COGS Себестоимость продаж

Приложение 2

Описательная статистика по показателям выборки

X1 X2 X3 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11

min 0,03 –4,48 0,24 0,02 1,10 – – 0,16 –0,27 –1,44

1st q. 0,23 –0,83 1,06 0,50 4,34 5,43 5,89 1,60 0,00 0,02

mean 0,45 –0,47 2,11 1,33 7,33 14,17 13,40 2,32 0,10 0,22

median 0,46 –0,18 1,52 0,96 6,22 9,19 10,82 2,23 0,06 0,22

3rd q. 0,61 0,24 2,45 1,58 9,44 13,30 17,18 2,96 0,17 0,43

max 0,95 0,88 9,90 9,63 66,43 350,41 69,96 5,04 0,76 1,24

Приложение 3

Предрасположенность компании к дефолту 

Index Organization 2014 2015 2016 2017 2018

1 2 3 4 5 6 7

AMEZ.MM Ashinskiy Metzavod PAO 0 0 1 1 1

BMKKI.RTS Beloretskiy Metallurgicheskiy Kombinat AO 1 1 1 1 1

BRADI.RTS Bogoslovskoye Rudoupravleniye OAO 1 0 0 0 0

CHMF.MM Severstal’ PAO 0 1 1 1 1

CHMK.MM Chelyabinskiy Metallurgicheskiy Kombinat PAO 0 0 0 0 0

ELTZ.MM Elektrotsink PAO 0 0 0 0 0

EVRE.L EVRAZ plc 0 0 0 1 1

GGOKI.RTS Gayskiy GOK PAO 0 1 0 0 0

GMKN.MM GMK Noril’skiy Nikel’ PAO 1 1 1 1 1

KMTZ.MM Kosogorskiy Metallurgicheskiy Zavod PAO 1 1 0 1 1

KOGK.MM Korshunovskiy GOK PAO 1 1 1 1 1
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Окончание прил. 3

1 2 3 4 5 6 7

KSGR.MM Koks PAO 0 0 0 1 0

KUNF.MM Kamensk-Ural’skiy Zavod Po Obrabotke Tsvet-
nykh Metallov OAO

0 1 1 1 1

KYMZI.RTS Kamensk-Ural’skiy Metallurgicheskiy Zavod OAO 0 0 1 0 0

KZMS.MM Krasnokamskii Zavod Metallicheskikh Setok PAO 0 1 1 1 1

KZOMI.RTS Kirovskiy zavod po obrabotke tsvetnykh metallov 
OAO

1 1 1 0 0

MAGN.MM Magnitogorskiy Metallurgicheskiy Kombinat PAO 0 1 1 1 1

MGOKI.RTS Mikhaylovskiy Gok PAO 1 1 1 1 1

MSTZI.RTS Muromskiy Strelochnyi Zavod AO 1 1 1 1 1

NLMK.MM Novolipetsk Steel PAO 1 1 1 1 1

PBDTI.RTS Pobedit AO 1 1 1 1 1

ROLO.MM Rusolovo PAO 0 0 0 0 0

RUSP.MM Ruspolimet PAO 0 0 0 0 0

RZCMI.RTS Revdinskiy Zavodpo Obrabotke Tsvetnykh 
Metallov PAO

0 0 0 0 0

SNTZI.RTS SinarskiyTrubnyiZavod PAO 0 1 1 1 0

SVTGI.RTS Svyatogor OAO 1 1 1 1 1

SVTZI.RTS Severskiy Trubnyi Zavod PAO 0 0 0 0 0

TRMK.MM Trubnaya Metallurgicheskaya Kompaniya PAO 0 0 0 0 0

TYMTI.RTS Tulachermet PAO 1 0 0 0 1

UELMI.RTS Uralelektromed’ AO 0 1 1 1 0

URAGI.RTS Uralasbest OAO 1 1 1 1 1

URKZ.MM Ural’skaya Kuznitsa PAO 1 1 1 1 1

URRMI.RTS Uralredmet OAO 1 1 1 1 1

VSMO.MM Korporatsiya VSMPO-AVISMA PAO 0 1 1 1 1

ZKREI.RTS Zavod Krasnaya Etna AO 0 0 0 1 1

Приложение 4

Коэффициенты корреляции между регрессорами

Z X1 X2 X3 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11

Z 1                    
X1 0,4999 1                  
X2 0,4926 0,7276 1                
X3 0,5061 0,6803 0,5443 1              
X5 0,4486 0,604 0,467 0,9017 1            
X6 –0,041 –0,028 –0,035 0,0164 0,2147 1          
X7 0,1064 –0,213 –0,166 –0,092 –0,083 –0,044 1        
X8 0,2358 0,1767 0,2256 0,1709 0,1757 0,1318 0,2046 1      
X9 –0,197 –0,492 –0,552 –0,515 –0,484 0,0535 0,013 0,131 1    
X10 0,5375 0,3828 0,2366 0,3721 0,4211 0,0114 0,3439 0,267 –0,385 1  
X11 0,6052 0,5156 0,3655 0,4649 0,4507 0,0278 0,0532 0,139 –0,378 0,725 1

78 Д. Н. Дорошевский, Е. И. Марковская



Приложение 5

Сравнение моделей по критерию pseduo R2

Переменная Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

К-т финансовой независимости, Х1
2,098 2,660+

   
(1,303) (1,539)

К-т срочной ликвидности, Х5
1,410** 2,609*** 0,797+ 2,067**
(0,466) (0,727) (0,456) (0,795)

К-т оборачиваемости КЗ, Х8
–0,003

 
–0,004

 
(0,021) (0,023)

Рентабельность продукции, Х10
10,118***   13,955***

 
(2,519)   (3,227)

К-т оборачиваемости ОА, Х9  
1,206***

 
2,086***

(0,356) (0,506)

Рентабельность продаж, Х11  
6,701***

 
12,121***

(1,315) (2,434)

К-т обеспеченности собств. оборотными 
ср-вами, Х2

   
1,269*** 2,869***
(0,365) (0,657)

Constant –2,953*** –7,777*** –1,229* –8,149***
(0,589) (1,613) (0,528) (1,873)

Pseudo R-square 0,4326 0,5641 0,4901 0,6990
chi2 104,529 136,305 118,435 168,903
N 175,000 175,000 175,000 175,000
aic 147,106 115,329 133,200 82,732
bic 162,930 131,153 149,024 98,556

Приложение 6

Сравнение моделей по критериям Акаике и Шварца

Model Obs ll(null) ll(model) df AIC BIC

model 2 175 –120,818 –52,6647 5 115,3294 131,1534

model 4 175 –120,818 –36,3661 5 82,7321 98,55603

Приложение 7

Сравнение моделей по критериям чувствительности и специфичности, %

Model 2 Model 4

Sensitivity 88,30 91,49

Specificity 85,19 88,89

Positive predictive value 87,37 90,53

Negative predictive value 86,25 90,00

False + rate 14,81 11,11

False – rate 11,70 8,51

False + rate (classified +) 12,63 9,47

False – rate (classified –) 13,75 10,00

Correctly classified 86,86 90,29
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