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РЕЗЮМЕ

Введение. В развитии фармацевтических предприятий и отрасли в целом всегда присутствует вероятность наступления 

кризиса, поэтому для непрерывного и устойчивого функционирования предприятий необходима разработка превентивных 

инструментов, способных заблаговременно прогнозировать кризисные процессы.

Цель исследования – создание модели оценки банкротства для устойчивого развития отечественных предприятий фарма-

цевтической промышленности.

Материал и методы. Эконометрическое моделирование проводилось на основе финансовой отчетности 266 фармацевти-

ческих предприятий.

Результаты. Разработана модель и проведена ее апробация, которая способна прогнозировать вероятность банкротства 

фармацевтических предприятий.

Заключение. Полученные результаты могут применяться для прогнозирования деятельности и оценки результативности 

фармацевтических предприятий.
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SUMMARY

Introduction. A crisis may always occur in the development of pharmaceutical enterprises and industry as a whole; therefore, for 

the enterprises to continuously and sustainably operate, it is necessary to elaborate preventive tools that can predict crisis processes in 

advance.

Objective: to create a bankruptcy assessment model for the sustainable development of Russian enterprises in the pharmaceutical 

industry.

Material and methods. Econometric modeling was carried out using the financial statements of 266 pharmaceutical enterprises.

Results. A model was created and tested, which was able to predict the probable bankruptcy of pharmaceutical enterprises.

Conclusion. The results can be used to predict activities and to evaluate the performance of pharmaceutical enterprises.
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Введение

В развитии социально-экономических си-
стем любого уровня, в том числе про-

мышленных предприятий и отраслей, всегда 
присутствует вероятность наступления кризи-
са. Важнейшая задача антикризисного управ-
ления – не допустить наступление кризиса, вы-
званного ошибками управления, а в условиях 
объективно развивающихся кризисных про-
цессов обеспечить их наиболее безболезненное 
прохождение [1]. В рамках мониторинга кризис-
ные процессы должны оперативно обнаружи-
ваться с целью их предотвращения и сохране-
ния функционирования предприятий, так как 
ранняя идентификация кризиса способствует 
минимизации потерь в ходе управления.

Для мониторинга целесообразно выбрать ин-
тегральный показатель, представленный сово-
купностью переменных, каждая из которых от-
ражает состояние предприятия с разных сторон. 
Таким образом, возможно проводить оценку бан-
кротства, так как банкротство является итогом 
стремительного развития внешних и внутрен-
них факторов кризиса и неэффективной дея-
тельности субъектов, осуществляющих управле-
ние [2, 3].

Стратегическое развитие фармацевтической 
отрасли во многом зависит от изменений внеш-
них факторов [4], оценить возможность развития 
предприятий возможно также с учетом внутрен-
них факторов. Каждая отрасль промышленности 
имеет свои особенности, что влияет на включе-
ние показателей при моделировании, их весовые 
коэффициенты, степень погрешности при про-
гнозировании. 

Цель исследования – создание модели оценки 
банкротства, адаптированной на фармацевтиче-
ских предприятиях и обладающей высокой точ-
ностью.

Материал и методы
В ходе исследования анализировались мате-

риалы финансовой отчетности 266 фармацев-
тических предприятий, где данные по 100 пред-
приятиям использовались при разработке, а по 
166 – при апробации модели [5]. Кроме того, в 
выборку вошли действующие предприятия по 
состоянию на конец 2017 г. и предприятия, при-
знанные банкротами с 2004 по 2017 г.

Разработка модели оценки банкротства на ос-
нове корреляционно-регрессионного анализа, в 
том числе с помощью логистической регрессии, 
включала следующие этапы:

1. Выделено 18 показателей, характеризую-
щих состояние предприятий с нескольких сто-
рон (структура активов и капитала, финансовая 
устойчивость, ликвидность, рентабельность).

2. Проведена проверка выделенных показате-
лей на нормальность распределения с помощью 
Kolmogorov-Smirnov test. 10 показателей исключе-
ны из дальнейшего расчета, так как их распреде-
ление отличалось от нормы.

3. На основе оставшихся 8 показателей по-
строена матрица парных коэффициентов кор-
реляции. Ее анализ позволил отобрать только 5 
показателей для дальнейшего расчета, парные 
коэффициенты которых не имеют тесной связи: 
коэффициенты покрытия заемного капитала (K1), 
быстрой ликвидности (K2), финансовой зависимо-
сти (K3), доля дебиторской задолженности в акти-
вах (K4) и валовая рентабельность (K5).

4. Регрессионный анализ проводился методом 
исключения показателей. Данный метод позво-
лил исключить коэффициенты (см. табл. 1), кото-
рые оказывают недостаточное влияние на веро-
ятность банкротства в соответствии с пороговым 
значением (p=1%).

5. На основе корреляционно-регрессионного 
анализа составлена логистическая модель (logit-
модель), определяющая вероятность банкротства 
за 2 года до его наступления:
 1

S = –––––––––––––––––––––––– ,
 1 + e1,95 · Kбл – 1,98 · Kфз + 3,97 · Квр

где S – вероятность банкротства; Kбл – коэффи-
циент быстрой ликвидности (отношение обо-
ротных активов за вычетом запасов к кратко-
срочным обязательствам); Kфз – коэффициент 
финансовой зависимости (доля заемных средств 
в структуре капитала); Kвр – валовая рентабель-
ность (отношение валовой прибыли к выручке 
от реализации).

6. Для возможности практического примене-
ния разработанная модель протестирована на 
адекватность прогнозируемых результатов через 
Hosmer-Lemeshow test; значение критерия долж-
но быть выше уровня значимости в 0,05. В автор-
ской модели уровень значимости составляет 0,31 
(при X-square = 9,39 и df = 8), что в 6 раз больше 
установленного.

7. Проведена апробация авторской модели с 
уже существующими моделями на фармацевти-
ческих предприятиях, не вошедших в начальную 
выборку, в результате был сформирован анало-
гичный массив данных по предприятиям, где 
136 – действующие, а 30 признаны банкротами.
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В тестируемой выборке было получено рас-
пределение предприятий по 5 группам 20%-ной 
вероятности (степени) банкротства для сравни-
тельного анализа существующих моделей оцен-
ки банкротства [6–11]. На наш взгляд, когда в 
моделях используется расширенная группи-
ровка предприятий, то аналитику при выборе 
более точной модели и ее дальнейшем приме-
нении необходимо сравнивать долю предпри-
ятий, экономическое состояние которых было 

неверно спрогнозировано (к примеру, предпри-
ятия банкроты, попавшие в группу с минималь-
ной вероятностью банкротства). Некорректное 
прогнозирование может привести к ошибочной 
оценке экономического состояния предприя-
тия, к отсутствию реализации антикризисных 
мероприятий и к скорейшей ликвидации биз-
неса.

Как видно из расчета точности рассматривае-
мых моделей (см. рисунок), общая точность толь-

Таблица 1

Параметры модели логистической регрессии

Table 1

Logistic regression model parameters

Шаг рас-
чета

Показатель
Весовой 

коэффициент 
показателя

Стандартная 
ошибка

Статистика 
Вальда

Число 
степеней 
свободы

Уровень 
значимости 

(p)

Шаг 1

K1 -0,479 0,576 0,693 1,000 0,405

K2 -1,154 0,977 1,394 1,000 0,238

K3 2,336 0,807 8,378 1,000 0,004

K4 -0,755 1,850 0,167 1,000 0,683

K5 -4,183 1,449 8,332 1,000 0,004

Шаг 2

K1 -0,502 0,578 0,754 1,000 0,385

K2 -1,339 0,891 2,259 1,000 0,133

K3 2,183 0,699 9,741 1,000 0,002

K5 -4,147 1,437 8,331 1,000 0,004

Шаг 3

K2 -1,947 0,598 10,584 1,000 0,001

K3 1,984 0,633 9,829 1,000 0,002

K5 -3,970 1,415 7,875 1,000 0,005

Точность моделей при оценке (%) банкротства на фармацевтических предприятиях

Accuracy of models in evaluation of bankruptcy (%) in pharmaceutical enterprises
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Результаты по моделям:
Авторская Г.А. Хайдаршиной А.В. Колышкина В.Ю. Жданова
Иркутская Д.А. Мурадова Я.Д. Кишнякова
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ко 3 моделей выше 80%: модель А. В. Колышки-
на [11], модель Г.А. Хайдаршиной [7] и авторская 
модель.

Выявлены существенные недостатки моде-
ли Г.А. Хайдаршиной [7]: самая высокая предска-
зательная сила для действующих предприятий 
(92,6%), но самая низкая для банкротов (50,0%), 
а также большое количество показателей, вклю-
чаемых в модель. Модель А.В. Колышкина [11] 
показывает относительно одинаковую точность 
по 2 группам предприятий, но так как данная 
модель построена на основе дискриминантно-
го анализа, невозможно определить точную ве-
роятность банкротства, кроме того, 27,7% пред-
приятий попадают в зону неопределенности, 
что затрудняет оценку и прогнозирование даль-
нейшего развития бизнеса (по авторской моде-
ли в группу «40–60%» попадает только 10,8% всех 
предприятий). Авторская модель обладает абсо-

лютной точностью (85,5%) по сравнению с ана-
лизируемыми моделями, сильных отличий в 
степени точности между действующими пред-
приятиями и предприятиями-банкротами не на-
блюдается.

Результаты и обсуждение
Рассмотренные характеристики свидетель-

ствуют о том, что полученная модель хорошо от-
калибрована, имеет достаточную точность в про-
гнозировании банкротства и может эффективно 
применяться в практических расчетах. Разработ-
ка logit-моделей не предполагает интервальную 
оценку итогового показателя (S), так как рассчи-
тывается абсолютная величина вероятности бан-
кротства. Следует отметить, что при использова-
нии данной модели в мониторинге, необходимо 
учитывать критические уровни: устойчивое (бла-
гоприятное) экономическое состояние при S<20% 

Таблица 2

Оценка банкротства по разработанной модели за отчетный год

Table 2

Evaluation of bankruptcy by the developed model for the reporting year

Показатель 2008 г. 2009 г. 2010 г. 2011 г. 2012 г. 2013 г. 2014 г. 2015 г. 2016 г. 2017 г.

ОГУП «Омская фармацевтическая фабрика»

Kбл 0,52 0,47 0,55 0,44 0,34 0,38 0,15 0,10 0,08 0,07

Kфз 0,71 0,70 0,81 0,80 0,84 0,85 1,38 2,29 4,32 6,09

Kвр 0,05 0,08 0,03 0,04 0,07 0,05 0,03 0,03 0,08 0,28

S 55,0% 53,8% 60,6% 63,9% 67,2% 67,8% 91,2% 98,5% 100,0% 100,0%

ОАО «Мосхимфармпрепараты» им. Н.А.Семашко»

Kбл 0,94 1,22 0,87 0,93 1,04 1,55 0,85 0,47 0,28 0,13

Kфз 0,52 0,47 0,45 0,53 0,51 0,51 0,53 0,68 0,85 1,29

Kвр 0,19 0,28 0,38 0,42 0,28 0,36 0,35 0,27 -0,02 0,10

S 17,2% 7,2% 9,1% 7,9% 10,5% 3,2% 12,0% 34,9% 77,5% 87,1%

ОАО «Дальхимфарм», Хабаровск

Kбл 1,41 1,65 1,38 1,02 1,18 1,72 2,69 2,95 2,04 2,34

Kфз 0,27 0,24 0,21 0,26 0,26 0,27 0,24 0,19 0,22 0,22

Kвр 0,21 0,17 0,16 0,19 0,21 0,26 0,29 0,32 0,27 0,19

S 4,4% 3,1% 5,1% 9,8% 6,8% 2,0% 0,3% 0,1% 1,0% 0,7%

ООО «ИСТ-ФАРМ», Уссурийск

Kбл 0,34 0,39 0,59 0,73 0,47 0,43 0,52 0,52 1,42 1,72

Kфз 1,21 1,22 1,12 1,00 1,00 0,98 0,94 0,85 0,75 0,47

Kвр -0,13 -0,05 0,21 0,17 0,04 0,27 0,35 0,39 0,42 0,44

S 90,6% 86,2% 56,3% 46,9% 71,3% 50,8% 36,6% 29,0% 5,0% 1,5%
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и зона острого кризиса на фармацевтическом 
предприятии S>80%.

Рассмотрим применение авторской модели 
при мониторинге 4 предприятий, представляю-
щих различные сценарии развития. Расчет ве-
роятности банкротства по разработанной мо-
дели оценки банкротства фармацевтических 
предприятий приведен в табл. 2. Основны-
ми причинами ухудшения состояния Омской 
фармацевтической фабрики послужили дли-
тельное снижение ликвидности и низкая рен-
табельность производства. Несвоевременная 
реализация антикризисных мероприятий за-
ставила предприятие перейти под арбитраж-
ное управление: в июне 2014 г. введено наблю-
дение, в ноябре 2014 г. – внешнее управление, в 
октябре 2016 г. предприятие признано банкро-
том. Даже по итогам 2014 г. результаты модели 
свидетельствовали о неминуемой ликвидации 
предприятия, в этом случае внешнее управле-
ние не приводило к улучшению экономическо-
го состояния, а только обеспечивало жизнеспо-
собность предприятия. А продолжительный 
срок ликвидационных процедур банкротства 
у фармацевтических предприятий связан со 
спецификой имущества, которое имеет дли-
тельный срок экспозиции.

При проведении мониторинга необходимо 
обращать внимание на резкое, нетипичное уве-
личение риска банкротства, что является пер-
вым симптомом кризиса на предприятиях. Дли-
тельное снижение ликвидности и рост доли 
заемного капитала у ОАО «Мосхимфармпрепа-
раты им. Н.А. Семашко» способствовали увели-
чению вероятности банкротства в 4 раза. В це-
лях сохранения предприятия планировалось в 
2018 г. вхождение его в холдинг АО «Нацимбио» 
для оптимальной и быстрой модернизации про-
изводственных мощностей с учетом наличия ак-
тивов предприятия. Однако введение процеду-
ры наблюдения ограничило проведение таких 
мероприятий. Одним из мероприятий по сохра-
нению бизнеса в рамках антикризисного управ-
ления является продажа объектов в центре Мо-
сквы, обладающих высокой ликвидностью и 
стоимостью, для ликвидации задолженности 
перед кредиторами, а технологические линии 
можно перенести на имеющиеся объекты АО 
«Нацимбио».

Вероятность банкротства ОАО «Дальхимфарм» 
сохраняется на минимальном уровне. Широкая 
номенклатура производства позволяет предприя-
тию увеличивать рентабельность продаж и фор-

мировать стабильный денежный поток, при этом 
избыточный уровень ликвидности за счет боль-
шой доли дебиторской задолженности снижает 
вероятность банкротства, в то же время нарушая 
оптимальную структуру активов.

В начале отчетного периода у ООО «ИСТ-
ФАРМ» наблюдалась отрицательная валовая рен-
табельность, значительное преобладание за-
емных ресурсов, что повышало вероятность 
банкротства. Дальнейшее расширение ассорти-
мента и наращивание производства способство-
вали повышению рентабельности и снижению 
заемных средств в структуре капитала, вслед-
ствие чего вероятность банкротства снизилась в 
несколько раз.

Заключение
В ходе исследования была разработана мо-

дель оценки банкротства предприятий фарма-
цевтической промышленности и проведена ее 
апробация. Модель построена на основе финан-
совой отчетности 100 предприятий, что позволи-
ло в полной мере учесть все отраслевые аспекты. 
Малый объем вычислений и отсутствие узкоспе-
циализированных расчетов дают возможность 
оперативно получать информацию об экономи-
ческом состоянии, а универсальность расчета – 
проводить сравнительный анализ предприятий 
в разрезе одной отрасли. Методические аспекты, 
заложенные в построении модели оценки бан-
кротства, можно применять и в других отраслях 
промышленности.
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