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Целью исследования являлась апробация модели Бенеша. Данная 
модель предполагает проведение анализа выявления потенциальной 
манипуляции финансовой информацией в отчетности. 
Отличительной особенностью исследования является проверка 
работоспособности модели и выявление ее специфических 
характеристик для предприятий российской экономики.

The aim of the study was to test Beneish Model. The model provides for conducting 
an analysis to identify potential manipulations with financial information in 
statements. The defining feature of the study is testing the performance of the 
model and identifying its specifics for Russian business entities.
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Введение

для обеспечения устойчивого 
роста и успешного развития в ус-
ловиях рыночной экономики участ-
никам экономических отношений 
необходимо обладать качественной 
и своевременной финансовой ин-
формацией. данная информация 
может быть получена прежде все-
го из финансовой отчетности. для 
возможности использования отчет-
ность, кроме прочих обязательных 
требований, предъявленных к ней, 
должна отвечать требованию досто-
верности. Пользователь отчетности 
для принятия верных стратегических 
и тактических решений нуждается 
в информации, свободной от фаль-
сификации и иных искажений.

исследователи отмечают раз-
личные способы манипуляции фи-
нансовой информацией в отчетно-
сти. их можно классифицировать 
следующим образом: первый ва-
риант — сознательное искажение 
финансовой информации в наруше-
ние требований профессиональных 
стандартов подготовки отчетности, 
второй вариант, когда происходит 
формально правильное применение 
норм стандартов, однако инфор-
мация в данном случае искажается 
с целью формирования у пользо-
вателей ложного положительного 
восприятия сведений об отчитываю-
щемся субъекте. и в том и в другом 
случае информация, отраженная 
в финансовой отчетности, не позво-
ляет инвесторам правильно оценить 
эффективность вложений капитала, 

а собственникам решить, насколько 
эффективно менеджеры используют 
их капитал. Следовательно, мани-
пуляция финансовой информацией 
имеет не только микроэкономичес-
кое значение, но и оказывает значи-
тельный эффект на экономику в це-
лом. В этих условиях принципиально 
важно обеспечить достоверность 
информации, содержащейся в фи-
нансовой отчетности. 

исследователи разных стран 
предлагают различные подходы 
к анализу финансовой отчетно-
сти с целью выявления возможных 
фальсификатов. Одной из наиболее 
известных моделей оценки потенци-
ального риска фальсификации от-
четности является модель М. Бене-
ша, называемая картой нормативных 
отклонений финансовых индикато-
ров, предложенная им в конце ХХ в. 
(Beneish, 1997, 1999) [1, р. 271–309]. 
Модель была разработана и опробо-
вана автором в условиях экономики 
Соединенных Штатов Америки, в ка-
честве объекта исследования высту-
пали публичные компании. 

Наше исследование направле-
но на установление возможнос-
ти использования данной модели 
в условиях Российской Федерации. 
Ввиду ограниченности российского 
фондового рынка количество компа-
ний, которые являются публичными, 
невелико. Поэтому нашей задачей 
было убедиться в дееспособности 
рассматриваемой модели приме-
нительно не только к специфичес-
ким национальным условиям, но 
и к объектам, которые теоретичес-
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ки не предполагались для анализа 
в оригинальной модели. Задача ис-
следования — оценить возможность 
выявления потенциальных компа-
ний-манипуляторов отчетности с ис-
пользованием модели М. Бенеша. 
Объектом исследования были пред-
приятия строительной отрасли Рос-
сийской Федерации.

Обзор литературы
для прогнозирования потенци-

ального манипулирования показате-
лями финансовой отчетности широ-
ко известна модель Бенеша – карта 
нормативных отклонений финансо-
вых индикаторов. Автором рассмат-
риваемой модели выделено восемь 
показателей, рассчитываемых на 
основании данных финансовой от-
четности: темп роста выручки, ди-
намика доли маржинального дохо-
да в выручке, темп роста качества 
активов, темп роста оборачивае-
мости дебиторской задолженности, 
темп роста доли расходов на про-
дажу в выручке, темп роста доли 
амортизационных отчислений, темп 
роста финансового рычага, измене-
ние оборотного капитала за выче-
том изменения денежных средств 
и амортизации в соотношении с со-
вокупными активами. Предложен-
ный в модели подход предполагает 
вероятным выявление возможных 
компаний-манипуляторов на осно-
вании сопоставления значимых ус-
тановленных показателей финан-
совой отчетности предполагаемого 
фальсификатора со средними зна-
чениями аналогичных показателей 

отчетности предприятий контроль-
ной группы.

Бенеш выделил следующие при-
знаки типичной компании-фальсифи-
катора: очень быстрый рост выручки, 
ухудшающиеся базовые показатели 
(снижение качества активов, рост ве-
личины финансового рычага), рост 
дебиторской задолженности, пре-
вышающий рост продаж. Снижение 
качества активов оборачиваемости 
дебиторской задолженности и по-
вышение доли расходов в выручке 
демонстрируют возможность фаль-
сификации отчетности со стороны 
компании, в то время как отклоняю-
щиеся значения по другим показа-
телям свидетельствуют о том, что 
компания предрасположена к фаль-
сификации в определенных экономи-
ческих условиях. для исследования 
была рассмотрена группа из 2332 
компаний, отчетность которых пред-
полагалась достоверной, и 74 пред-
приятий, уличенных в искажении от-
четности в период 1982–1992 гг. [2, 
р. 425-457].

другими словами, модель Бенеша 
доказывает, что о вероятности мани-
пуляции финансовой информацией 
свидетельствуют необычное увели-
чение дебиторской задолженности, 
снижение валовой прибыли, качес-
тва активов и необоснованный рост 
затрат по сравнению с выручкой.

В исследовании на основании 
пробит-анализа были рассчитаны 
вероятностные коэффициенты и вы-
веден агрегированный показатель 
MSCORE, характеризующий вероят-
ность фальсификации отчетности. 
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Критическое значение показателя 
было определено в пределах «-2,22». 
для компаний с большим значением 
агрегированного показателя по уста-
новленным восьми показателям ма-
нипуляция отчетностью предполага-
ется возможной с вероятностью 76%. 
данная модель рассматривалась 
многими исследователями с целью 
возможности ее использования для 
анализа достоверности финансовой 
отчетности в странах, принадлежа-
щих к различным типам экономик. 
Проведенные исследования дали 
положительный результат.

Еще одно значительное исследо-
вание в данной области принадле-
жит Спатису (Spathis, 2002). им была 
разработана модель, на основании 
которой он в своем исследовании 
проводит анализ выявления фаль-
сификации финансовой отчетности 
компаниями в греции. для анали-
за отобрано 38 компаний, которые 
были изобличены в подготовке мо-
шеннической финансовой отчетно-
сти, и еще 38 добросовестных пред-
приятий. В этом исследовании было 
определено 10 финансовых показа-
телей для их расчета на основании 
отобранной финансовой отчетности 
этих предприятий. Показатели про-
анализированы и для них был про-
веден регрессионный анализ. Все 
финансовые показатели касались 
оценки прибыльности, ликвидности 
и затрат организации. Автор пришел 
к выводу о возможности выявления 
потенциальных манипуляторов на 
основании анализа финансовых от-
четов [3, р. 179 – 191].

интересную интерпретацию мо-
дель Бенеша получила в исследова-
нии дечоу (Dechow, 2011), в рамках 
котрого рассматривались как финан-
совые, так и нефинансовые показа-
тели. Результаты изысканий пока-
зали, что манипуляции с отчетной 
информацией наиболее характерны 
для развивающихся компаний, кото-
рые начинают испытывать трудности 
в текущей деятельности, влияющие 
на ухудшение операционных показа-
телей [4, р. 17 – 82].

Исследование предприятий 
строительной отрасли 
с помощью карты 
нормативных отклонений 
финансовых индикаторов

Мы проводили анализ возможнос-
ти использования модели Бенеша 
для целей диагностирования фаль-
сификации отчетности в условиях 
российской экономики. Методологи-
ческие подходы используются для 
построения карты отклонений для 
предприятий строительной отрасли.

Существующие национальные 
особенности: объективные – порядок 
составления отчетности, особеннос-
ти ведения бизнеса, значительная 
доля теневой экономики; субъек-
тивные — поведенческая модель 
предпринимателей, ставят вопрос 
о целесообразности использования 
рассматриваемой методики в усло-
виях Российской Федерации. Поэто-
му была поставлена задача охватить 
максимально широкий круг предпри-
ятий для формирования контроль-
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ной группы. Кроме того, важно было, 
чтобы данные компании были типич-
ными для российских экономичес-
ких условий. именно поэтому выбор 
был сделан в пользу предприятий 
среднего бизнеса, не относящихся 
к публичным компаниям.

Формирование данных 
для проведения анализа

для того чтобы ответить на пос-
тавленные вопросы, нами были 
проведены исследования на базе 
предприятий строительной отрасли 
Российской Федерации. исследо-
вания проводились на основании 
данных бухгалтерской (финансовой) 
отчетности 2010 – 2011 гг., получен-
ных в системе СПАРК [5]. данный 
временной период был выбран, по-
скольку именно он был минимально 
подвержен воздействиям кризисных 
явлений, характерных для россий-
ской экономики последних лет. для 
формирования эталонных значений 
по анализируемой модели была 
выделена контрольная группа ком-
паний, состоявшая их 676 предпри-
ятий. 

Строительные компании, отоб-
ранные для исследования, облада-
ют следующими признаками:
ü действуют на территории  

Российской Федерации;
ü локализованы в крупных горо-

дах по всей территории страны;
ü деятельность распространя-

ется в основном на один регион;
ü размер активов составляет 

100–200 млн руб. по состоянию на 
31 декабря 2011 г.;

ü выручка составляет 300–500 
млн руб. за 2011 г.;
ü  организационно-правовая 

форма – преимущественно «ООО».
данные компании были выбраны 

для формирования выборки на том 
основании, что являются организа-
циями, представляющими средний 
бизнес, в то же время это наиболее 
массовые компании в исследуемой 
отрасли. Особенности ведения их 
бизнеса требуют от них составления 
бухгалтерской (финансовой) отчет-
ности, и данная отчетность представ-
ляет информационную ценность для 
значительного числа пользовате-
лей. Таким образом, можно говорить 
о публичности отчетности данных 
компаний не только с юридической 
точки зрения, но и с фактической, 
поскольку отчетность анализирует-
ся различными группами пользова-
телей для принятия экономически 
значимых решений. Следователь-
но, возможным является и наличие 
компаний-манипуляторов в данной 
среде. В то же время деятельность 
таких компаний широко освещается 
в средствах массовой информации, 
и это дает возможность выявить ком-
пании-манипуляторы и тем самым 
проверить гипотезу о возможности 
использования модели Бенеша для 
выявления потенциального риска 
фальсификации отчетности.

далее в рамках проводимого ис-
следования по совокупности компа-
ний контрольной группы были сфор-
мированы данные, необходимые 
для расчета показателей по модели 
Бенеша. из числа тестируемых был 
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исключен показатель, показываю-
щий изменение оборотного капита-
ла за вычетом изменения денежных 
средств и амортизации в соотноше-
нии с совокупными активами. 

Причиной изъятия была трудность 
получения данных для расчета ука-
занного показателя. Однако в ори-
гинальной модели указанный пока-
затель не рассматривался в числе 
ключевых. По каждому показателю 
был проведен независимый анализ. 
Выборка по каждому показателю 
была проверена и скорректирована 
на выбросы с помощью ящичковой 
диаграммы. Полученные данные по 
каждому показателю были усред-
нены и проанализированы с помо-
щью статистического пакета SPSS 
(Statistical Package for the Social 
Sciences)1. При проведении расче-
тов был выбран метод усреднения 
по среднему арифметическому, что 
оправдывается большим объемом 
исследуемой совокупности, изна-
чально заданными сопоставимыми 
критериями отбора компаний (при-
мерно равная выручка и активы). 
В данном случае придание весов 
элементам совокупности не могло 
значительно повлиять на результа-
ты расчетов, но очень их усложнило. 
итоговые статистические данные по 
проведенным расчетам приведены 
в табл. 1.

для определения возможности 
использования карты нормативных 
отклонений финансовых индикато-
ров при выявлении потенциальных 

манипуляторов финансовой отчет-
ности была сформирована тестиру-
емая группа из 23 предприятий стро-
ительной отрасли, соответствующих 
по критериям организациям конт-
рольной группы, относительно кото-
рых могли возникнуть подозрения 
в возможном манипулировании дан-
ными отчетности. Отбор проводил-
ся на основании сведений ВАС РФ 
о возбуждении процедуры банкротс-
тва в 2012 г. [6]. В период проведения 
исследования (2010–2011 гг.) отчет-
ность данных компаний не обладала 
признаками предприятия-банкрота. 
По данным финансовой отчетности 
тестируемой группы были рассчита-
ны необходимые финансовые пока-
затели для проверки отчетности на 
возможность фальсификации. По-
казатели тестируемой группы были 
нами пошагово усреднены, так же 
как было описано выше, для сопос-
тавления с аналогичными контроль-
ными показателями. Полученные 
данные представлены в табл. 2. 

По представленным данным оче-
видно, что финансовые индикаторы 
тестовой группы значительно откло-
няются от контрольных значений. 
Наибольшее отклонение демонстри-
руют динамика доли маржинального 
дохода в выручке, темп роста качес-
тва активов, темп роста доли рас-
ходов в выручке. Такие же резуль-
таты давала исследуемая модель. 
Особенностью полученных данных 
являются относительно незначи-
тельные показатели отклонений для 
показателей, связанных с дебиторс-
кой задолженностью.

1 Компьютерная программа для ста-
тистической обработки данных.
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Темп роста финансового ры-
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Значение показателя по тес-
товой группе 

1,652 1,513 1,784 1,079 2,784 0,689 2,553

Значение показателя по 
контрольной группе (среднее 
арифметическое) 

1,379 0,965 0,592 0,994 0,998 0,740 2,214

Значение показателя по кон-
трольной группе (медиана) 

1,227 0,912 0,359 0,878 1,000 0,801 1,694

Таблица 1
Статистические данные для контрольной группы по независимым 

переменным

Таблица 2
Значение индексов модели для предприятий контрольной 

и тестовой групп

Анализ возможных причин 
манипулирования данными 
финансовой (бухгалтерской) 
отчетности

В составе тестируемой группы 
было выделено единичное пред-
приятие, для которого был проведен 
более глубокий анализ открытых 
данных, на его основании проана-
лизированы возможные причины 

манипулирования отчетностью. Со-
поставление показателей финансо-
вых индексов карты нормативных 
отклонений единичного предприятия 
и средних показателей контрольной 
группы представлено в табл. 3.

Сравнение показателей тестиру-
емой компании с пограничными зна-
чениями дает возможность отнести 
компанию к потенциальным фальси-
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фикаторам финансовой отчетности. 
данная компания демонстрирует 
значительное отклонение данных по 
базовым показателям и удовлетво-
ряет двум основным признакам, ус-
танавливаемым моделью Бенеша, 
— рост выручки существенно пре-
вышает границу в 13,4% и наблюда-
ется снижение качества активов на 
38,6%. Кроме того, как и в предыду-
щем анализе, компания – потенци-
альный манипулятор демонстрирует 
существенное отклонение по показа-
телю «динамика доли маржинально-
го дохода в выручке».

детальный анализ показывает, 
что у компании в исследуемом пе-
риоде присутствует быстрый рост 
выручки, который не соответствует 
темпам роста дебиторской задол-
женности и росту прибыли, в 2011 г. 
на смену внушительной величине 
краткосрочных обязательств при-
шли долгосрочные кредиты, зна-
чительные доходы были связаны 
с поступлениями от неосновной де-
ятельности. Одна из причин возмож-
ных попыток манипуляции отчет-

ными данными – участие компании 
в тендерах и аукционах, требующих 
демонстрации благополучного фи-
нансового положения компании. 
Особенность отчетных показателей 
данных компаний демонстрируется 
высокой волотильностью от периода 
к периоду.

В тестируемой группе можно вы-
делить три группы предприятий. 
Первая – компании, демонстриру-
ющие критические отклонения от 
рассчитанных средних показателей 
по отрасли. Во второй группе откло-
нения от средних значений уклады-
ваются в границы показателей, кото-
рые были указаны как критические 
в исследуемой модели. Третья груп-
па предприятий не демонстрирует 
существенных отклонений от уста-
новленных границ. Это подтверж-
дает общие выводы большинства 
исследователей о том, что данная 
модель может с высокой степенью 
вероятности предсказать риск ма-
нипулирования отчетной информа-
цией, но не может предсказать его 
с абсолютной гарантией.
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Значение показателя по тести-
руемой компании 

3,711 1,926 0,714 0,906 1,111 0,471 0,920 

Значение показателя по отрас-
ли (среднее арифметическое) 

1,379 0,965 0,592 0,994 0,998 0,740 2,214 

Значение показателя исследо-
вания М.Бенеша (1999) 

1,134 1,014 1,039 1,031 1,054 1,001 1,037 

Таблица 3
Значение индексов модели для единичного предприятия 

контрольной группы и индексов тестовой группы
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Уровень отклонения среднеот-
раслевых показателей от значения 
коэффициентов, рассчитанных Бе-
нешем, носит существенный ха-
рактер. Это свидетельствует, что 
прямое использование в анализе 
коэффициентов, рассчитанных в мо-
дели 1999 г., некорректно. Различия 
в первоначальных условиях, в ко-
торых функционируют российские 
организации и компании, рассмат-
риваемые в исследовании Бенеша, 
приводят к значительным различиям 
в значении показателей. данное по-
ложение можно признать нормаль-
ным. Так, исследования, проведен-
ные С. гюлером и др. (Guler, 2013) 
по апробации модели Бенеша на 
примере турецких компаний, также 
продемонстрировали значительные 
отклонения в расчетных показателях 
и при применении ими пробит-ана-
лиза дали иное значение агрегиро-
ванного индекса [7, р. 149–165].

Заключение

Выводы, полученные по резуль-
татам исследования, свидетельст-
вуют о потенциальной полезности 
модели, которая может быть исполь-
зована широким кругом аналитиков. 
инвесторы могут удостовериться 
в качестве отражаемой информа-
ции благодаря выводам аудиторов, 
однако использование карты нор-
мативных отклонений финансовых 
индикаторов может повысить качес-
тво работы и аудиторов, снизить 
аудиторский риск. данная методика 
демонстрирует свою работоспособ-
ность не только для публичных ком-

паний, но и для отраслевых иссле-
дований, в случае если в отрасли 
имеется значительное число пред-
приятий со схожими показателями 
деятельности. В условиях доступ-
ности информации об отчетности 
компаний проведение расчетов для 
получения необходимых аналити-
кам данных возможно в кратчайшие 
сроки.

Направлением дальнейшего ис-
следования для авторов будет изу-
чение полученных в рамках регрес-
сионного анализа данных с целью 
расчета агрегированного показателя 
и определения возможности его уни-
фикации для предприятий различ-
ных отраслей деятельности.
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