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Аннотация. Экономический анализ деятельности предприятий агропромышленного ком-
плекса сегодня требует пересмотра коэффициентов, используемых в методологических
основах финансового моделирования. Актуальность исследования обусловлена отсут-
ствием целостной финансово-аналитической архитектуры, адаптированной к новым тех-
нологическим, экологическим и рыночным императивам неоиндустриализации. Новизна
работы определяется тем, что предлагаемая отраслевая модель анализа адаптирована под
предприятие молочного животноводства и учитывает комплексное влияние на финан-
совое управление предприятием факторов цифровизации и отраслевых особенностей.
Методы исследования: традиционный финансовый анализ, анализ финансовой отчетности
предприятия молочного животноводства, системный подход к финансовому моделирова-
нию. Результаты: разработанная авторами трехуровневая модель анализа интегрирует
адаптированные финансовые индикаторы, операционные показатели эффективности
и оценку стратегических рисков, что обеспечивает более точную и комплексную диагно-
стику финансового состояния сельскохозяйственных предприятий.
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Abstract. The economic analysis of agro-industrial enterprises activities today requires a revision
of the ratios used in the methodological foundations of financial modeling. The research relevance
is due to the lack of a holistic financial-analytical architecture adapted to the new technologi-
cal, environmental and market imperatives of neoindustrialization. The novelty of this work is
determined by the fact that the proposed industry analysis model is adapted to a dairy farming
enterprise and accounts for the complex impact of digitalization factors and industry specifics on
the enterprise financial management. Research methods: traditional financial analysis, financial
statements analysis of dairy farming enterprises, a systematic approach to financial modeling.
Results: the three-level analysis model has been developed by the authors, it integrates adapted
financial indicators, operational performance indicators and strategic risk assessment, this provides
a more accurate and comprehensive diagnosis of the financial condition of agricultural enterprises.
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Введение

Тенденция динамичной трансформации
современной экономической среды — от ин-
дустриализации к неоиндустриализации —
формирует запрос на методологию финансо-
вого анализа предприятий. В эпоху неоинду-
стриализации, характеризующейся перехо-
дом к высокотехнологичным производствам,
ключевым фактором экономического роста
и повышения конкурентоспособности Рос-
сии на мировой арене становится развитие
научных исследований и разработок (Стри-

жак, Валебникова, Кысыгбай, 2025). Возрас-
тает влияние цифровизации, информаци-
онных технологий на общественное произ-
водство, что приводит к глубинным струк-
турным и институциональным изменениям
в экономике (Брижак, 2024; Брижак, Тол-
стобоков, 2023, 2024; Брижак, Корольков,
2025; Стрижак, 2017, 2019). В свою очередь,
повышение значимости нематериальных ак-
тивов и отраслевой специализации предъ-
являет новые требования к инструментам
финансовой диагностики.
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Финансовая архитектура в проектирова-
нии отраслевой модели анализа предприя-
тий агропромышленного комплекса (АПК)
в эпоху неоиндустриализации представляет
собой инновационный инструмент для ин-
теграции традиционных и современных ме-
тодологий. Она обеспечивает комплексный
учет неоиндустриальных факторов, таких
как цифровизация и автоматизация, спо-
собствуя повышению конкурентоспособно-
сти отрасли. Первый этап разработки такой
архитектуры характеризуется применением
трехуровневоймоделифинансового анализа,
интегрирующей модифицированные финан-
совые показатели, операционные индикато-
ры эффективности и качественные факторы
устойчивости.

Классические модели финансового ана-
лиза, использующие универсальные коэф-
фициенты, демонстрируют свою несостоя-
тельность при оценке предприятий, чья де-
ятельность связана с длительными произ-
водственными циклами, финансирование
отличается высокой долей государственной
поддержки, и бухгалтерский учет включа-
ет специфические активы, эффективность
которых не может быть адекватно измерена
лишь их балансовой стоимостью. Особенно
остро эта проблема проявляется в аграрном
секторе, в частности в молочном животно-
водстве, где финансовые результаты в зна-
чительной мере формируются под влиянием
неоперационных факторов, а ключевые про-
изводственные показатели остаются за рам-
ками традиционного анализа. В связи с этим
в эпоху неоиндустриализации является ак-
туальной разработка финансовой архитекту-
ры проектирования отраслевой модели для
анализа предприятий АПК. Соответствен-
но, цель нашего исследования — разработка
финансовой архитектуры для предприятия
молочного животноводства, ограниченная
первым этапом, а именно трехуровневой мо-
делью финансового анализа.

Методология

В основе работы лежит системный под-
ход, который рассматривает финансовый
анализ как комплекс взаимосвязанных эле-
ментов, подверженных влиянию отраслево-
го контекста. Для достижения поставленной
цели методом финансовых коэффициентов
выявлен пробел в применении традицион-
ной модели финансового анализа к оцен-
ке деятельности предприятия АПК. Эмпи-
рическую базу исследования составляет го-
довая бухгалтерская (финансовая) отчет-
ность предприятия АО «Алексино» за пери-
од 2022–2024 гг.

Классический финансовый анализ, по-
строенный на универсальных коэффициен-
тах ликвидности, финансовой устойчиво-
сти и рентабельности, представляет собой
фундаментальныйинструмент оценки состо-
яния любого коммерческого предприятия.
Однако его прямое применение к некото-
рым отраслям экономики, имеющим опре-
деленную специфику (например, молочное
животноводство), обнаруживает существен-
ные методологические ограничения, о ко-
торых пишут современные российские уче-
ные (Аглиуллина, Осадчий, 2020; Болотнова
и др., 2023; Воеводина, Воеводина, Белоусо-
ва, 2022; Зубова, 2021; Кочкарова, 2022; Со-
ломко, 2021). Наглядную иллюстрацию вы-
сказанного тезиса о формальной корректно-
сти расчетов финансовых показателей мож-
но получить, проанализировав деятельность
АО «Алексино». Данное предприятие специ-
ализируется на разведении крупного рогато-
го скота и производстве сырого молока.

Результаты

Традиционный финансовый анализ
ключевых финансово-экономических коэф-
фициентов ликвидности, рентабельности,
финансовой устойчивости в деятельности
АО «Алексино» за период 2022–2024 гг. поз-
волил выявить ряд противоречий в данной
методике расчета финансовых показателей.
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Рассмотрим их подробно.
1. Искажение показателей рентабельно-

сти из-за специфичности структуры дохо-
дов. Так, классический финансовый анализ
фиксирует высокий объем чистой прибы-
ли предприятия: 55 710 тыс. руб. в 2022 г.,
49 880 тыс. руб. в 2023 г. и 41 642 тыс. руб.
в 2024 г.1. Соответственно, показатели рен-
табельности продаж также имеют высокие
значения (17,4 % в 2023 г.; 13,6 % в 2024 г.).
Однако более глубокое изучение структу-
ры доходов АО «Алексино» за анализируе-
мый период показывает, что в 2022 г. при-
быль до налогообложения (38 307 тыс. руб.
из 55 764 тыс. руб.) составляли прочие до-
ходы, основная доля которых (97,2 %) обра-
зована государственными субсидиями. Ана-
логичная ситуация сохранялась и в 2023
и 2024 гг. Расчет операционной рентабельно-
сти продаж за 2022 г. дает коэффициент око-
ло 6 %, а за 2024 год — 3,6 %. Таким образом,
классический анализ коэффициентов рента-
бельности, без корректировки суммы при-
были за вычетом государственных субсидий,
создает иллюзию высокой эффективности
деятельности предприятия, в то время как
непосредственно производство и продажа
молока, как основное направление деятель-
ности АО «Алексино», имеет крайне низкую
маржинальность и критически зависит от
внешних трансфертов. Данный факт в стан-
дартных формулах расчета рентабельности
не учитывается.

2. Несоответствие оценки ликвидности
особенностям отраслевого цикла предприятия.
Классические коэффициенты ликвидности
АО «Алексино» показывают наличие рис-
ков: коэффициент абсолютной ликвидности
снизился — с 0,39 в 2023 г. до 0,13 в 2024 г.,
что формально сигнализирует о риске непла-

тежеспособности. Однако анализ «Отчета
о движении денежных средств» указывает
на системную причину риска: предприятие
находится в фазе активной инвестицион-
ной модернизации. Значительные средства
направляются на формирование основно-
го стада скота, реконструкцию мелиоратив-
ных систем, обновление техники и строи-
тельство. Сезонность сельского хозяйства
и цикличность крупных капитальных затрат
приводят к закономерному временному от-
току ликвидности, что не является призна-
ком кризиса, а отражает исполнение долго-
срочной стратегии развития предприятия.
В классическом анализе данныйфакт оттока
денежных средств не интерпретируется как
инвестиционная активность.

3. Проблема оценки активов и их продук-
тивности. Бухгалтерский баланс фиксиру-
ет «Основные средства» как ключевую ста-
тью. Стандартные коэффициенты финан-
сового анализа оценивают стоимость ос-
новных средств и фондоотдачу. Однако для
молочного животноводства принципиаль-
но важно не балансовое значение основных
средств, а их биоэкономическая эффектив-
ность. Данные годовых отчетов АО «Алекси-
но» за 2022–2024 гг. показывают рост ключе-
вых операционных показателей: увеличение
удоя на фуражную корову (с 8958 кг в 2022 г.
до 9020 кг в 2024 г.), повышение жирности
молока (с 3,92 % в 2022 г. до 3,99 % в 2024 г.)2.
Это свидетельствует о повышении продук-
тивности основного актива — племенного
стада скота. Однако в классическом финан-
совом анализе эти параметры никак не учи-
тываются. Более того, рост стоимости основ-
ных средств за счет инвестиций в стадо скота
и инфраструктуру может временно снизить
рентабельность активов. Это ложный сигнал

1 АО  «Алексино». «Отчет о финансовых результатах. Отчетный период: 2021–2024». Государственный
информационный ресурс бухгалтерской (финансовой) отчетности. Актуально на 05.03.2026. <https://bo.nalog.gov.
ru/organizations-card/1817751>.

2 АО  «Алексино». «Бухгалтерский баланс. Отчетный период: 2021–2024». Государственный информа-
ционный ресурс бухгалтерской (финансовой) отчетности. Актуально на 05.03.2026. <https://bo.nalog.gov.ru/
organizations-card/1817751>.
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о снижении эффективности их использова-
ния, тогда как с операционной точки зрения
это укрепляет долгосрочный потенциал.

4. Игнорирование ключевых рисков разви-
тия предприятия. Коэффициент автономии
АО «Алексино» неизменно находится на вы-
соком уровне (0,90 в 2023 г.; 0,88 в 2024 г.)
при полном отсутствии долгосрочных заем-
ных средств. С позиции классической тео-
рии этот факт можно интерпретировать как
высокую финансовую устойчивость, незави-
симость предприятия от внешних источни-
ков финансирования. Можно сказать, что
подобная перспектива обеспечена значи-
тельным объемом нераспределенной прибы-
ли. Но анализируя источники формирова-
ния нераспределенной прибыли, отмечаем,
что денежныепотокиобеспеченыпреимуще-
ственно государственными субсидиями, что
не находит отражения в коэффициенте ав-
тономии. Номинально предприятие облада-
ет финансовой независимостью от заемных
средств, но фактически является зависимым
от объемов и условий предоставления госу-
дарственной поддержки. Следовательно, на
деятельность предприятия в значительной
мере влияет внешний политический риск.

5. Ограниченность горизонта классическо-
го финансового анализа и игнорирование стра-
тегических инвестиций. Аудит бухгалтерской
отчетности АО «Алексино» за 2022 г. опре-
делил необходимость существенных коррек-
тировок, связанных с изменением учетной
политики и ошибками прошлых периодов
(отсутствие резерва на отпуск). Выявленные
ошибки влияют на сопоставимость данных
разных периодов. Классический анализ, осо-
бенно в части сравнения периодов, не при-
дает должного значения подобным нефинан-
совым факторам, искажающим временные
ряды. Кроме того, масштабные инвестиции
в мелиорацию и собственную кормовую ба-
зу (увеличение посевов зерновых) являют-
ся стратегическим ответом на риски зави-
симости от роста цен на покупные корма,

но не находят отражения в финансовых ко-
эффициентах. Эффект инвестиций растя-
нут во времени и направлен на снижение
будущих операционных расходов и рисков,
что выходит за рамки годовой бухгалтерской
отчетности.

Следовательно, классический финансо-
вый анализ деятельности АО «Алексино»
оказывается недостаточным для комплекс-
ной оценки ликвидности, рентабельности,
финансовой устойчивости предприятия мо-
лочного животноводства. Можно констати-
ровать факт номинального снижения надеж-
ности финансовых индикаторов, но при-
чины установлены неверно. В то время
как формальные показатели сигнализиру-
ют о проблемах в финансовой деятельно-
сти предприятия, фактически предприятие
успешно наращивает операционную эффек-
тивность и осуществляет стратегические ин-
вестиции.

Обсуждение результатов

Дляпреодоленияметодологических огра-
ничений классического финансового ана-
лиза необходима разработка специализиро-
ванной оценочной модели, учитывающей
отраслевую специфику молочного животно-
водства. Предлагаем использовать трехуров-
невую модель финансового анализа, инте-
грирующую модифицированные финансо-
вые показатели, операционные индикато-
ры эффективности и качественные факторы
устойчивости. Подобная система позволит
составить полную картину финансового со-
стояния предприятия, в которой финансо-
вые результаты будут выступать не самосто-
ятельным итогом, а следствием производ-
ственных процессов и стратегических управ-
ленческих решений.

Блок 1. В основу первого блока моде-
ли положим классический финансовый ана-
лиз (Степанова, Кустова, 2022; Чернявская,
Волкова, Варнавская, 2025; Халымов, Язме-
дова, 2025), адаптированный к специфике
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деятельности предприятия. Здесь также рас-
считываются стандартные коэффициенты
ликвидности, рентабельности и финансо-
вой устойчивости, но с поправкой на отрас-
левые особенности. Ключевые модифика-
ции первого блока: введение расчетов, очи-
щенных от влияния неоперационных фак-
торов; контекстуальный анализ денежных
потоков. Уточним, что для учета деятель-
ности АО «Алексино» обязательным стано-
вится расчет операционной рентабельности,
исключающий из показателя чистой при-
были объем полученных государственных
субсидий.

Блок 2. Второй блокмодели сфокусируем
на оценке эффективности использования
ключевых биологических и земельных ак-
тивов. Именно эта оценка должна высту-
пить ключевой в ответе на вопросы, которые
не затрагивает классический финансовый
анализ. Систему показателей, приведенную
в соответствие с особенностями деятельно-
сти АО «Алексино», составляют три группы
индикаторов:
1. «Продуктивность стада скота» — анали-

зирует выход валовой продукции через
такие показатели, как удой на одну фу-
ражную корову (кг), выход телят на 100 ко-
ров (гол.) и качественные характеристики
продукции (жирность молока, %).

2. «Эффективность производства» — пере-
водит натуральные показатели в экономи-
ческие, оценивая динамику себестоимо-
сти производства, среднююцену продажи
и рентабельность именно операционной
деятельности.

3. «Ресурсная база и качество активов» —
оценивает фундаментальные условия,
обеспечивающие долгосрочную устой-
чивость. Это объем собственных кор-
мов, степень износа основных средств
и масштаб инвестиций в развитие. Ин-
дикаторы этой группы позволяют оце-
нить, являются ли текущие финансовые
результаты следствием краткосрочных

факторов или проистекают из улучшения
фундаментальных производственных
процессов.
Блок 3. На базе третьего блока модели

произведем оценку нематериальных активов
и внешних рисков предприятия. Оценим
следующие индикаторы деятельности пред-
приятия молочного животноводства:
– рыночные позиции: наличие долгосроч-

ных контрактов на сбыт, статус племенно-
го репродуктора, доля рынка;

– кадровый потенциал: стабильность кол-
лектива, квалификация специалистов,
уровень заработной платы;

– степень внешней зависимости и уровень
рисков.
Последний индикатор особенно важен,

поскольку позволяет количественно оце-
нить влияние таких факторов, как зави-
симость предприятия от государственной
поддержки, подверженность биологическим
и природно-климатическим рискам, а так-
же волатильность цен на материально-
технические активы. Оценка в этом блоке
отличается прежде всего качественным, или
балльным, характером, но она необходи-
ма для понимания долгосрочных перспек-
тив ифакторов устойчивости бизнес-модели
предприятия. Подобные методики существу-
ют и применяются, однако они часто инте-
грированы в более широкие рамки:
– Due Diligence (комплексная проверка),

применяется при сделках слияния и по-
глощения в АПК;

– DCF — оценка бизнеса методом дискон-
тированных денежных потоков, где фак-
торы устойчивости влияют на прогнозы
и ставку дисконтирования (премии за
риски);

– ESG-оценка (Экологическое, Социаль-
ное и Управленческое), сегодня становит-
ся всё более востребованной.
Однако универсальную методику с кон-

кретными баллами именно для племенных
репродукторов найти сложно. Оценка часто
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носит внутренний характер и адаптируется
под конкретного заказчика (банк, инвестор,
само предприятие).

В результате апробации предложенной
нами модели финансового анализа для пред-
приятий молочного животноводства сделан
принципиально иной вывод о результатив-
ности деятельности АО «Алексино» за пе-
риод 2022–2024 гг. В сравнении с класси-
ческим финансовым анализом новая мо-
дель позволила сформировать причинно-
следственную связь, способствующую силь-
ной финансовой устойчивости при сниже-
нии эффективности деятельности. Финан-
совая устойчивость имеет «субсидиарный»
характер. Снижение рентабельности акти-
вов напрямую связано с масштабными ин-
вестициями в основные средства — в ста-
до скота, технику, мелиорацию, — эти ин-
вестиции должны увеличить отдачу в буду-
щем. Снижение ликвидности, в первую оче-
редь денежных средств, является прямым
следствием значительного инвестиционного
оттока (в 2022 г. — 70 млн руб., в 2024 г. —
182,7 млн руб.). Это не признак кризисного
состояния, а результат исполнения предпри-
ятием стратегической инвестиционной про-
граммы, финансируемой за счет операцион-
ного денежного потока.

Прирост стоимости внеоборотных ак-
тивов детализирован: увеличение связано
с инвестициями в модернизациюфермы, ме-
лиорацию и незавершенное строительство.
Параллельно растут значения ключевых опе-
рационных показателей: удой, жирность мо-
лока. Инвестирование трансформируется:
это инвестиции в повышение продуктивно-
сти основного актива — стада скота. По ито-
гам финансового анализа АО «Алексино»,
в рамках многоуровневой модели предпри-
ятие оценивается как стратегически пози-
тивное. Фаза активных стратегических ин-
вестиций временно ухудшает формальные
финансовые показатели. При этом фунда-
ментальные производственные показатели

(здоровье скота, кормовая база) улучшаются,
конкурентные позиции (статус племзавода,
долгосрочный контракт) — сильные. Приме-
нение новой модели позволило определить
риски развития предприятия, это — крити-
ческий характер зависимости нераспреде-
ленной прибыли от государственных субси-
дий и консервативность долговой политики,
ограничивающая темп развития предприя-
тия.

Выводы

Проведенное исследование позволило
выявить системные методологические огра-
ничения в применении классического фи-
нансового анализа к оценке предприятия
с выраженной отраслевой спецификой. На
примере специфики деятельности предпри-
ятия молочного животноводства АО «Алек-
сино» установлено, что анализ, выполнен-
ный на базе традиционных коэффициентов
ликвидности, рентабельности и финансо-
вой устойчивости, будучи формально кор-
ректным, приводит к поверхностным и ча-
сто противоречивым выводам. Такой ана-
лиз фиксирует факты, такие как сниже-
ние коэффициента абсолютной ликвидно-
сти и снижение рентабельности активов, но
не дает возможности полноценно интерпре-
тировать причины такой нестабильности.
Для АО «Алексино» эти причины коренятся
в стратегических особенностях отрасли:

– цикличность инвестиций;
– высокая доля государственнойподдержки

в формировании прибыли;
– приоритет долгосрочной биоэкономиче-

ской эффективности ключевых активов
(стадо скота) над их краткосрочной балан-
совой отдачей.

Как ответ на выявленные противоре-
чия разработана трехуровневая модель фи-
нансового анализа, учитывающая отрас-
левую специфику молочного животновод-
ства. Ее принципиальное отличие заключа-
ется в расширении системы показателей
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с ориентацией на отраслевые особенности,
а именно на индикаторы биологических
и земельных активов, с опорой на опера-
ционные индикаторы эффективности и ка-
чественной оценки стратегических рисков
и потенциала. Применение разработанной
модели позволило реконструировать логику
управленческих решений АО «Алексино»,
так как формальное снижение коэффици-
ентов оказалось закономерным следствием
фазы активных стратегических инвестиций
в модернизацию, мелиорацию и формиро-
вание племенного стада, финансируемых за
счет операционного денежного потока.

Основным результатом исследования яв-
ляется доказательство необходимости пере-
хода от универсальных оценочных схем фи-
нансового анализа к отраслевым специали-
зированным. Для агропромышленных пред-

приятий, в частности молочного животно-
водства, адекватная оценка финансового со-
стояния невозможна без интеграции данных
бухгалтерской отчетности с операционными
показателями продуктивности и анализом
качественных факторов устойчивости.

Разработка новой финансовой архитек-
туры для анализа предприятий АПК в эпоху
неоиндустриализации является критически
важным шагом на пути создания гибкой
и адаптируемой системы, способной учиты-
вать специфику отраслии динамику условий.
Проектирование такой отраслевой модели
обеспечит принятие обоснованных управ-
ленческих решений, повысит инвестицион-
ную привлекательность и устойчивое разви-
тие предприятий АПК в условиях цифровой
трансформации.
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