
èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà, ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè îòå÷åñòâåííîãî ïðî-
èçâîäñòâà è â êîíå÷íîì ñ÷åòå çàêðåïëåíèþ äîñòèãíóòûõ óñïåõîâ â îáëàñòè
ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû.
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ÏÐÎÁËÅÌÛ ÀÍÀËÈÇÀ È ÎÖÅÍÊÈ
ÏÎÒÅÍÖÈÀËÜÍÎÃÎ ÁÀÍÊÐÎÒÑÒÂÀ ÑÓÁÚÅÊÒÎÂ

ÏÐÅÄÏÐÈÍÈÌÀÒÅËÜÑÒÂÀ È ÈÕ ÐÅØÅÍÈß

Îäíîé èç ãëàâíûõ çàäà÷ àíàëèçà õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ
ñâîåâðåìåííîå óñòàíîâëåíèå ïðèçíàêîâ «ïðåäûíôàðêòíîãî» ñîñòîÿíèÿ, áàí-
êðîòñòâà ïðåäïðèÿòèÿ è ðàçðàáîòêà ìåð ïî åãî ïðåäóïðåæäåíèþ. Áàíêðîò-
ñòâî îáû÷íî ñâÿçàíî ñ íåïëàòåæåñïîñîáíîñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðåäïðèÿòèå
ñ÷èòàåòñÿ áàíêðîòîì, åñëè íå âûïîëíÿåò ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ ïî îïëàòå ïðî-
äóêöèè, òîâàðîâ, ðàáîò, óñëóã ïî èñòå÷åíèè òðåõ è áîëåå ìåñÿöåâ ñî äíÿ íàñ-
òóïëåíèÿ ñðîêîâ îïëàòû. Óñòàíîâëåííûå óñëîâèÿ è ñðîêè äàþò îñíîâàíèå
ïîñòàâùèêàì, äðóãèì þðèäè÷åñêèì è ôèçè÷åñêèì ëèöàì ïðåäúÿâëÿòü ÷åðåç
ñóä èñêè ïðåäïðèÿòèÿì-íåïëàòåëüùèêàì. Îñíîâíîé ïðè÷èíîé áàíêðîòñòâà
ñóáúåêòà ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ åãî óáûòî÷íîñòü â
äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå. Ïðèçíàêàìè áàíêðîòñòâà ÿâëÿþòñÿ:

· óáûòêè îò òåêóùåé (îñíîâíîé) è äðóãîé äåÿòåëüíîñòè;
· íåñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ïîãàñèòü ñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà;
· çàòðóäíåíèÿ â ïîëó÷åíèè êîììåð÷åñêèõ è äðóãèõ êðåäèòîâ è çàéìîâ;
· óìåíüøåíèå ïîñòóïëåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò îñíîâíîé è äðóãîé äåÿ-

òåëüíîñòè;
· íåäîñòàòîê ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ;
· íàëè÷èå íåðåàëüíîé êî âçûñêàíèþ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè;
· ïàäåíèå ðûíî÷íîé öåíû öåííûõ áóìàã, ïðèíàäëåæàùèõ ïðåäïðèÿòèþ,

è ò.ä.
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Îäíà èç îñíîâíûõ ïðè÷èí áàíêðîòñòâà ïðåäïðèÿòèÿ — åãî óáûòî÷íîñòü.
Ñóáúåêò ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè â ñîñòîÿíèè óáûòî÷íîñòè ìî-
æåò ëèøü íåêîòîðîå âðåìÿ âûïîëíÿòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà. Â ïåðñïåêòèâå
äîëãîñðî÷íàÿ óáûòî÷íîñòü õîçÿéñòâîâàíèÿ, êàê ïðàâèëî, ïðèâîäèò ê íåïëà-
òåæåñïîñîáíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Íàëè÷èå çàëåæàëûõ è íåõîäîâûõ òîâàðîâ, ñâåðõíîðìàòèâíûõ òîâàðíûõ
çàïàñîâ, íåëèêâèäîâ ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé, áîëüøèõ îñòàòêîâ ïîðîæíåé
òàðû, ñðåäñòâ â ðàñ÷åòàõ çàìåäëÿåò îáîðà÷èâàåìîñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ,
óâåëè÷èâàåò èçäåðæêè ïðîèçâîäñòâà è îáðàùåíèÿ, ñíèæàåò ðåíòàáåëüíîñòü,
óõóäøàåò ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå ñóáúåêòà õîçÿéñòâîâàíèÿ. Ê ïîòåíöèàëüíî-
ìó áàíêðîòñòâó âåäóò òàêæå âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â íèçêîëèêâèäíûå öåííûå áó-
ìàãè è äðóãàÿ íåýôôåêòèâíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà: ïîòåðÿ ñòàáèëü-
íûõ êëèåíòîâ è ïîñòàâùèêîâ, òðóäîâûå êîíôëèêòû â êîëëåêòèâå, òåêó÷åñòü
êàäðîâ, óâîëüíåíèå âåäóùèõ ñîòðóäíèêîâ è ò.ä.

Äëÿ âûÿâëåíèÿ íàëè÷èÿ ïîòåíöèàëüíîãî áàíêðîòñòâà íåîáõîäèìî ïðîâå-
äåíèå êîìïëåêñíîãî è ãëóáîêîãî àíàëèçà âûïîëíåíèÿ ïëàíîâ è äèíàìèêè ïî-
êàçàòåëåé ïðîèçâîäñòâåííî-ñáûòîâîé è ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëü-
íîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, ýôôåêòèâíîñòè è èíòåíñèôèêàöèè õîçÿéñòâîâàíèÿ.
Ñëåäóåò òàêæå ïðîâîäèòü ñðàâíèòåëüíûé ýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç ñ ïðåäïðèÿ-
òèÿìè-êîíêóðåíòàìè è ñðåäíåîòðàñëåâûìè ïîêàçàòåëÿìè ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ çà äëèòåëüíûé ïåðèîä âðåìåíè.

Äëÿ èçó÷åíèÿ è îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî áàíêðîòñòâà ïðåäïðèÿòèÿ íåîá-
õîäèìî ðàçðàáîòàòü ñèñòåìó ïîêàçàòåëåé, êîòîðûå íå äîëæíû äóáëèðîâàòü
èëè èñêëþ÷àòü äðóã äðóãà è îäíîâðåìåííî îáåñïå÷èâàòü ìàêñèìàëüíóþ èí-
ôîðìàòèâíîñòü. Â ñèñòåìó äîëæíû áûòü âêëþ÷åíû êàê àáñîëþòíûå, òàê è
îòíîñèòåëüíûå ïîêàçàòåëè. Àíàëèç äîëæåí ïðîâîäèòüñÿ ïóòåì íå òîëüêî
èçó÷åíèÿ ôàêòè÷åñêèõ äàííûõ â äèíàìèêå çà ðÿä ëåò, íî è ñðàâíåíèÿ ôàêòè-
÷åñêèõ çíà÷åíèé ïîêàçàòåëåé ñ íîðìàòèâíûìè. Ñðàâíåíèå ôàêòè÷åñêèõ ïî-
êàçàòåëåé ñ íîðìàòèâíûìè ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü ñòåïåíü âåðîÿòíîñòè áàí-
êðîòñòâà ñóáúåêòà ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà, à èçó÷åíèå èõ ôàêòè÷åñêèõ çíà÷å-
íèé â äèíàìèêå ïîìîãàåò óñòàíîâèòü è îöåíèòü òåíäåíöèè èçìåíåíèÿ ðå-
çóëüòàòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ, ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Ïðè íàëè÷èè óñòîé÷èâîãî ðàñøèðåíèÿ è ðàçâèòèÿ õîçÿéñòâåííîé äåÿ-
òåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ïðè÷èíû åãî íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè ñëåäóåò èñêàòü â
íåðàöèîíàëüíîñòè ïðîâîäèìîé êðåäèòíî-ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè, âêëþ÷àÿ
ïîëó÷åíèå â áîëüøèõ íåîáîñíîâàííûõ ðàçìåðàõ êðåäèòîâ è çàéìîâ, â íåýô-
ôåêòèâíîì èñïîëüçîâàíèè ïðèáûëè, îøèáêàõ â óñòàâíîé ïîëèòèêå è ò.ä.

Äëÿ âûÿâëåíèÿ ïðèçíàêîâ áàíêðîòñòâà ïðåäïðèÿòèÿ íåîáõîäèìî òàêæå
îïðåäåëèòü è èçó÷èòü â äèíàìèêå çà ðÿä ëåò äîëþ:

· ÷èñòîé ïðèáûëè â àêòèâàõ ïðåäïðèÿòèÿ;
· îáîðîòíûõ ñðåäñòâ â îáùåé ñóììå àêòèâîâ;
· çàåìíûõ ñðåäñòâ â ñîáñòâåííîì êàïèòàëå;
· âñåõ îáÿçàòåëüñòâ â àêòèâàõ ïðåäïðèÿòèÿ;
· ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ â çàåìíîì êàïèòàëå;
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· ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà â òîâàðíûõ çàïàñàõ;
· ïîêðûòèÿ ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ àêòèâàìè;
· ïîñòóïëåíèÿ äåíåæíîé íàëè÷íîñòè ïî îïåðàöèÿì îò îñíîâíîé äåÿòåëü-

íîñòè êî âñåì îáÿçàòåëüñòâàì (ê ïîòðåáíîñòè â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ) è äð.
Âíåøíèì ïðèçíàêîì íåñîñòîÿòåëüíîñòè (ïîòåíöèàëüíîãî áàíêðîòñòâà)

ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ ïðèîñòàíîâëåíèå åãî òåêóùèõ ïëàòåæåé è íåñïîñîá-
íîñòü óäîâëåòâîðèòü òðåáîâàíèÿ êðåäèòîðîâ â òå÷åíèå òðåõ ìåñÿöåâ è áîëåå
ñî äíÿ íàñòóïëåíèÿ ñðîêîâ èõ èñïîëíåíèÿ.

Ðåøåíèå î ôèíàíñîâîé íåñîñòîÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ïðèíèìàåòñÿ,
ïðåæäå âñåãî, ïî ïðèçíàêàì íåóäîâëåòâîðåííîé ñòðóêòóðû áóõãàëòåðñêîãî
áàëàíñà. Ñîãëàñíî èíñòðóêöèè ïî àíàëèçó è êîíòðîëþ çà ôèíàíñîâûì ñîñòî-
ÿíèåì è ïëàòåæåñïîñîáíîñòüþ ñóáúåêòîâ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñ-
òè, ãëàâíûìè ïîêàçàòåëÿìè îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî áàíêðîòñòâà ïðåäïðèÿ-
òèé ÿâëÿþòñÿ êîýôôèöèåíòû òåêóùåé ëèêâèäíîñòè, îáåñïå÷åííîñòè ñîá-
ñòâåííûì êàïèòàëîì, ïîêðûòèÿ ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ àêòèâàìè. Ìåòî-
äèêà èõ ðàñ÷åòà è èçó÷åíèÿ ïîäðîáíî èçëîæåíà â ëèòåðàòóðå ïî àíàëèçó õî-
çÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ñóáúåêòîâ ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà.

Óñïåøíîå ôóíêöèîíèðîâàíèå ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò áûòü îñóùåñòâëåíî
òîëüêî ïðè íåïðåðûâíîì äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ: èõ ïîñòóïëåíèè, ðàñ-
õîäå è íàëè÷èè îïðåäåëåííûõ ñâîáîäíûõ îñòàòêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷å-
òàõ â áàíêàõ. Àíàëèç äåíåæíîãî ïîòîêà îáû÷íî ïðîâîäèòñÿ â äèíàìèêå çà
ðÿä ëåò ïî äàííûì áóõãàëòåðñêîãî Îò÷åòà î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ â
ðàçðåçå âèäîâ äåÿòåëüíîñòè (òåêóùåé, îïåðàöèîííîé, âíåðåàëèçàöèîííîé) è
ïî ïðåäïðèÿòèþ â öåëîì. Èçó÷åíèå äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ îáû÷íî ïðî-
âîäèòñÿ â óâÿçêå ñ àíàëèçîì ðåàëèçàöèè òîâàðîâ è äðóãèõ àêòèâîâ, âûïîëíå-
íèÿ ïëàíà è äèíàìèêè ïðèáûëè. ×òîáû óñòàíîâèòü, èìååò ëè ïðåäïðèÿòèå
ðåàëüíûå âîçìîæíîñòè äëÿ äàëüíåéøåãî ýêîíîìè÷åñêîãî è ñîöèàëüíîãî ðàç-
âèòèÿ, íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü, ïîäòâåðæäàåòñÿ ëè ïîëó÷åííûé ôèíàíñîâûé
ðåçóëüòàò (ïðèáûëü) ðåàëüíûìè äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè.

Êàê èçáûòîê, òàê è íåäîñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ äëèòåëüíîå âðåìÿ îòðè-
öàòåëüíî âëèÿþò íà õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü è ôèíàíñîâóþ ñòàáèëü-
íîñòü ïðåäïðèÿòèÿ. Äëèòåëüíîå õðàíåíèå ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà
ñ÷åòàõ â áàíêå ïðèâîäèò ê èõ îáåñöåíèâàíèþ â ñâÿçè ñ èíôëÿöèåé. Äåôèöèò
äåíåæíûõ ñðåäñòâ âåäåò ê ïðîñðî÷êå ïëàòåæåé, óïëàòå ïîâûøåííûõ ïðîöåí-
òîâ, äðóãèì ïîòåðÿì è óáûòêàì. Óìåíüøèòü äåôèöèò äåíåæíîãî ïîòîêà
ìîæíî ïðè îïòîâîé ðåàëèçàöèè òîâàðîâ è äðóãèõ òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ
öåííîñòåé ïóòåì èõ ïðåäîïëàòû, ñîêðàùåíèÿ ñðîêîâ ïðåäîñòàâëåíèÿ òîâàð-
íîãî êðåäèòà ïîêóïàòåëÿì, ïåðåõîäà íà âåêñåëüíóþ ñèñòåìó ðàñ÷åòîâ, èíâåñ-
òèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â äîõîäíûå ïðîåêòû äðóãèõ ñóáúåêòîâ õîçÿé-
ñòâîâàíèÿ, îïòèìèçàöèè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè è ò.ä.

Äëÿ óñïåøíîãî ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ïðåäïðèÿòèÿ íåîáõîäèìî íàëè÷èå
äåéñòâåííîãî ìåõàíèçìà ïðåäîòâðàùåíèÿ áàíêðîòñòâà, ïðåäïîëàãàåìîãî
ïðèìåíåíèÿ íàó÷íî îáîñíîâàííîé ñàíàöèè (ôèíàíñîâîãî îçäîðîâëåíèÿ) íå-
ñîñòîÿòåëüíûõ ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ. Â ðåçóëüòàòå ñàíàöèîííûõ ïðå-
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îáðàçîâàíèé äîëæíèêîâ ïîâûøàåòñÿ èõ ôèíàíñîâàÿ ñòàáèëüíîñòü, ñíèæà-
þòñÿ âçàèìíûå íåïëàòåæè, ñîêðàùàåòñÿ è ïðåäóïðåæäàåòñÿ çàäîëæåííîñòü
ïî ïëàòåæàì â áþäæåò, îïòèìèçèðóþòñÿ êðàòêîñðî÷íûå è äîëãîñðî÷íûå
îáÿçàòåëüñòâà, óìåíüøàåòñÿ ÷èñëî óáûòî÷íûõ ñóáúåêòîâ ïðåäïðèíèìàòåëü-
ñêîé äåÿòåëüíîñòè, óñïåøíî ïðîõîäèò ýêîíîìè÷åñêîå è ñîöèàëüíîå ðàçâè-
òèå, ïîâûøàåòñÿ ýôôåêòèâíîñòü õîçÿéñòâîâàíèÿ.

Äëÿ âûÿâëåíèÿ, èçó÷åíèÿ è îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî áàíêðîòñòâà ôèðì è
êîìïàíèé â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé øèðîêî èñïîëüçóþòñÿ
ôàêòîðíûå ìîäåëè, ðàçðàáîòàííûå ñ ïîìîùüþ ìíîãîìåðíîãî äèñêðèìèíàíò-
íîãî àíàëèçà. Äëÿ ýòîãî íàèáîëåå ÷àñòî â ôèíàíñîâîì àíàëèçå îïðåäåëÿþò
ïîêàçàòåëü «Z-ñ÷åò» Ý. Àëüòìàíà ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

«Z-ñ÷åòà» = +
Ñîáñòâåííûå îáîðîòíûå ñðåäñòâà

Âñå àêòèâû
0 717,

+
Íåðàñïðåäåëåííàÿ (ðåèíâåñòèðîâàííàÿ) ïðèáûëü

Âñå àêòèâû
0 847, +

+ +
Ïðèáûëü äî óïëàòû ïðîöåíòîâ

Âñå àêòèâû
3 107,

+
Áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà

Çàåìíûé êàïèòàë

Îáúåì ïðîäàæ

Âñå àêòèâû
0 42 0 995, ,+ .

Êîíñòàíòà ñðàâíåíèÿ — 1,23. Åñëè çíà÷åíèå «Z-ñ÷åòà» < 1,23, òî ýòî ñâè-
äåòåëüñòâóåò î âûñîêîé âåðîÿòíîñòè áàíêðîòñòâà ïðåäïðèÿòèÿ, òîãäà êàê
çíà÷åíèå «Z-ñ÷åòà» > 1,23 ãîâîðèò î íèçêîé âåðîÿòíîñòè áàíêðîòñòâà.

Äëÿ îöåíêè âåðîÿòíîñòè áàíêðîòñòâà àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ Ý. Àëüòìà-
íîì ïðåäëîæåíà ïÿòèôàêòîðíàÿ ìîäåëü ïðîãíîçèðîâàíèÿ

«Z-ñ÷åò» = 1,2Êîá + 1,4Ê÷.ï + 3,3Ká.ï+ 0,6Êñ.ê + 1,0Êî.à,

ãäå Êîá — äîëÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ â âàëþòå áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà; Ê÷.ï — ðåíòà-
áåëüíîñòü (óáûòî÷íîñòü) âñåõ àêòèâîâ, ðàññ÷èòàííàÿ ïî ÷èñòîé ïðèáûëè (óáûòêàì);
Ká.ï — ðåíòàáåëüíîñòü (óáûòî÷íîñòü) âñåõ àêòèâîâ, ðàññ÷èòàííàÿ ïî îáùåé (áàëàíñî-
âîé) ïðèáûëè (óáûòêàì); Êñ.ê — îòíîøåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïè-
òàëà àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà (ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè âñåõ àêöèé) ê ñòîèìîñòè çàåìíîãî
êàïèòàëà; Êî.à — îáîðà÷èâàåìîñòü âñåõ àêòèâîâ (êîëè÷åñòâî îáîðîòîâ).

Ðîññèéñêèå ó÷åíûå ïðåäëàãàþò ñëåäóþùóþ ìîäèôèöèðîâàííóþ ìîäåëü
ïðîãíîçèðîâàíèÿ ïîòåíöèàëüíîãî áàíêðîòñòâà (äëÿ ïðåäïðèÿòèé âñåõ ôîðì
ñîáñòâåííîñòè):

«Z-ñ÷åò» = 8,38K1 + Ê2 + 0,054Ê3 + 0,63Ê4,

ãäå K1 — äîëÿ îáîðîòíîãî êàïèòàëà â âàëþòå áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà; Ê2 — ðåíòà-
áåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ðàññ÷èòàííàÿ ïî ÷èñòîé ïðèáûëè; Ê3 — îáîðà÷è-
âàåìîñòü âñåõ àêòèâîâ (êîëè÷åñòâî îáîðîòîâ); Ê4 — ðåíòàáåëüíîñòü (óáûòî÷íîñòü)
âñåõ çàòðàò (èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà è îáðàùåíèÿ).

Ïðè çíà÷åíèè «Z-ñ÷åòà» ìåíåå 0 âåðîÿòíîñòü áàíêðîòñòâà ìàêñèìàëüíàÿ
(90—100 %); ïðè 0—0,18 — âûñîêàÿ (60—90 %); ïðè 0,18—0,32 — ñðåäíÿÿ
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(35—60 %); ïðè 0,32—0,42 — íèçêàÿ (15—35 %); áîëüøå 0,42 — ìèíèìàëü-
íàÿ (äî 10 %).

Â ïðîöåññå äàëüíåéøåãî àíàëèçà îñíîâíîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ óñòàíîâ-
ëåíèþ ïðè÷èí ïîòåíöèàëüíîãî áàíêðîòñòâà è ðàçðàáîòêå ìåð ïî åãî ïðåäó-
ïðåæäåíèþ, óêðåïëåíèþ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, óñïåøíî-
ìó ýêîíîìè÷åñêîìó è ñîöèàëüíîìó ðàçâèòèþ.

Ñîâîêóïíûé ïîêàçàòåëü îöåíêè ïðåäñòîÿùåãî áàíêðîòñòâà («Z-ñ÷åò»)
èìååò âåñüìà âåðîÿòíîñòíûé õàðàêòåð, è íà åãî ðàçìåð áîëüøîå âëèÿíèå îêà-
çûâàåò èíôëÿöèÿ. Â ñâÿçè ñ ýòèì íåîáõîäèìî êîìïëåêñíîå è ãëóáîêîå èçó÷å-
íèå ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé îöåíêè ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ,
ðàññìîòðåííûõ â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå, è ïðåæäå âñåãî ïîêàçàòåëåé
ëèêâèäíîñòè áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà, äåëîâîé àêòèâíîñòè, ñòðóêòóðû è ýô-
ôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ àêòèâîâ, ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà,
ðåíòàáåëüíîñòè, ýôôåêòèâíîñòè è èíòåíñèôèêàöèè õîçÿéñòâîâàíèÿ. Ãëóáî-
êèé àíàëèç ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ â
óâÿçêå ñ èçó÷åíèåì è îöåíêîé ñòåïåíè âûïîëíåíèÿ ïëàíîâ è äèíàìèêè îñ-
íîâíûõ ïîêàçàòåëåé òåêóùåé (îñíîâíîé), îïåðàöèîííîé (íåîñíîâíîé) è äðó-
ãîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ (â äåéñòâóþùåé è ñîïîñòàâèìîé îöåíêå) ïîç-
âîëèò ïðàâèëüíî îöåíèòü è èçó÷èòü åãî ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü, âåðîÿò-
íîñòü áàíêðîòñòâà, ïðèíÿòü ìåðû îïòèìàëüíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñóáúåê-
òà ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè, óñïåøíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî è ñîöè-
àëüíîãî ðàçâèòèÿ íà ïåðñïåêòèâó.
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ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÅ ÏÐÎÅÊÒÈÐÎÂÀÍÈÅ
Â ÓÑËÎÂÈßÕ ÐÈÑÊÀ

Ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â óñëîâèÿõ ðèñêà è íåîïðåäå-
ëåííîñòè òðåáóåò íàó÷íî îáîñíîâàííîãî ïîäõîäà ê ïðèíÿòèþ èíâåñòèöèîí-
íûõ ðåøåíèé, ñîîòâåòñòâóþùèõ ìåòîäîâ è èíñòðóìåíòîâ èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòèðîâàíèÿ.

Â íàó÷íîé ëèòåðàòóðå èçëîæåíû îñíîâîïîëàãàþùèå ïðèíöèïû ïðèíÿòèÿ
ðåøåíèé â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè, îäíàêî ýêîíîìè÷åñêèé èíñòðóìåíòà-
ðèé äëÿ èõ ïðàêòè÷åñêîãî ïðèìåíåíèÿ ðàçðàáîòàí íåäîñòàòî÷íî ïîëíî è íå
âïîëíå ó÷èòûâàåò âçàèìîñâÿçè êàòåãîðèé «ðèñê» è «äîõîäíîñòü», â ðåçóëü-
òàòå ÷åãî îí íå îáåñïå÷èâàåò íàó÷íî îáîñíîâàííîãî ðåøåíèÿ àêòóàëüíûõ çà-
äà÷ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ è ñíèæàåò äîñòîâåðíîñòü ïîêàçàòåëåé
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Ïðàêòèêà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ
íóæäàåòñÿ â àäåêâàòíîì ýêîíîìè÷åñêîì èíñòðóìåíòàðèè, ïîçâîëÿþùåì áî-
ëåå ýôôåêòèâíî èñïîëüçîâàòü íàêîïèâøèéñÿ íàó÷íûé ïîòåíöèàë, ïîýòîìó
ðàçâèòèå è ðàçðàáîòêà íîâûõ èíñòðóìåíòîâ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâà-
íèÿ ïðèîáðåòàþò îñîáóþ àêòóàëüíîñòü.

Ïåðâûå òåîðåòè÷åñêèå ðàçðàáîòêè óïðàâëåíèÿ â óñëîâèÿõ ðèñêà è íåîï-
ðåäåëåííîñòè âîçíèêëè â íà÷àëå XX â. Â 1921 ã. â ðàáîòå Ô.Õ. Íàéòà ñîäåð-
æàëñÿ êà÷åñòâåííûé àíàëèç ðèñêîâ â êîíòåêñòå òåîðèè ôèíàíñîâ [1, 2]. Ïåð-
âûå ïðàêòè÷åñêèå ðàçðàáîòêè ïî âîïðîñàì ïðîãíîçèðîâàíèÿ è îöåíêè ðèñêà
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