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Аннотация. В статье рассмотрены  методики анализа вероятности банкротства зарубежных и 
российских авторов, представлены результаты апробации данных моделей на двух отечественных 
предприятиях, объявленных банкротами в 2014 году. Приведен перечень качественных факторов и 
порядок их оценки для прогнозирования  наступления кризиса экономического субъекта. 
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Прогнозирование банкротства или анализ 

вероятности наступления банкротства – акту-
альная тема во все времена и во всех странах, 
где действуют рыночные условия хозяйствова-
ния. Знать о том, будет ли та или иная компания 
через 3-5 лет неплатежеспособна и прекратит 
свою деятельность, особенно важно для ее по-
тенциальных инвесторов и контрагентов. Не ме-
нее важен этот вопрос и менеджменту компании, 
так как результаты анализа вероятности бан-
кротства позволят оперативно предпринять пре-
вентивные меры или взять полноценный курс 
финансового оздоровления предприятия. 

Поэтому в масштабах мирового экономи-
ческого сообщества так активно обсуждается 
проблема прогнозирования банкротства, изыски-
ваются новые методы, дорабатываются уже 
имеющиеся. Рассмотрим некоторые модели за-
рубежных и отечественных авторов. 

Большую известность получила пятифак-
торная модель Альтмана. Она стала основой 
для многих последующих разработок в области 
прогнозирования банкротства. Эдвард Альтман 
– американский ученый-экономист, профессор 
Нью-Йоркского университета, наш современник. 
Он разработал на базе аппарата множественного 
дискриминантного анализа методику расчета кре-
дитоспособности, которая позволяет в первом 
приближении разделить хозяйствующие субъекты 
на потенциальных банкротов и не банкротов. 

При построении индекса банкротства Э. 
Альтман обследовал 66 промышленных компа-
ний, одна половина из которых обанкротилась, а 
другая половина работала успешно. Впервые в 
1968 г. Э. Альтман по данным 33 компаний иссле-
довал 22 финансовых коэффициента, базировав-
шихся на данных одного периода перед банк-
ротством, отобрал пять наиболее значимых из 
них для прогноза. [1]  

Первоначальная модель Альтмана была 
применима к развитым рынкам и компаниям, 

акции которых котировались на бирже и имела 
вид: 

, 
где 

x1 — отношение оборотного капитала к 
сумме активов, 

x2 — отношение нераспределенной при-
были к сумме активов, 

x3 — отношение операционной прибыли к 
сумме активов, 

x4 — отношение рыночной стоимости ак-
ций к задолженности (для компаний, акции кото-
рых котируются на бирже), 

x5 — отношение выручки с продаж к сум-
ме активов. 

Для полученных результатов, Альтман 
определил 3 интервала: 

Z< 1,8 — предприятия являются безус-
ловно-несостоятельными; 

1,81<Z<2,99 — зона неопределенности; 
Z> 3,0 — финансово устойчивые предпри-

ятия. 
В 1983 году была опубликована модель, 

работающая для компаний, акции которых на 
бирже не котировались. Она имела вид: 

ܼ ൌ ଵݔ0,717 ൅ ଶݔ0,847 ൅ ଷݔ3,107 ൅ ସݔ0,42 ൅
 ହ  , гдеݔ0,995

x4 — отношение балансовой стоимости 
собственного капитала к привлеченному капита-
лу. 

Теперь интервалы для частных компаний 
стали выглядеть так: 

Z< 1,23 — предприятия являются безус-
ловно-несостоятельными; 

1,23<Z<2,90 — зона неопределенности; 
Z> 2,90 — финансово устойчивые пред-

приятия. 
Достоинством этой модели является дос-

таточно высокая точность прогноза. Для периода 
прогнозирования равного одному году точность 
составляет 95%, для  двух лет – 83%. 
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Одной из первых попыток было использо-
вание аналитических коэффициентов для про-
гнозирования банкротства в работе Уильяма 
Бивера. Он проанализировал за пятилетний пе-

риод 20 коэффициентов по группе компаний, 
половина из которых обанкротилась. [2] 

Система показателей У. Бивера для оцен-
ки финансового состояния предприятия пред-
ставлена в таблице 1. 

Таблица 1 
Система показателей оценки вероятности банкротства Уильяма Бивера 

Показатель Формула расчета Группа 1 Группа 2 Группа 3 

Коэффициент Бивера  
ЧП ൅ Ам

ЗК
 0,4 – 0,45 0,17 -0,15 

Коэффициент теку-
щей ликвидности 

ОА
КО

 3,2 2 1 

Рентабельность акти-
вов 

ЧП

Аഥ
∗ 100% 6-8 1 -22 

Коэффициент финан-
сового левериджа 

ЗК
П
∗ 100% 37 50 80 

 
В формулах расчета использованы сле-

дующие сокращения: ЧП – чистая прибыль, Ам – 
амортизация, ОА – оборотные активы, КО – 
краткосрочные обязательства, Аഥ - средние ос-
татки совокупных активов, ЗК – заемный капи-
тал, П – совокупные пассивы. Весовые коэффи-
циенты для индикаторов в модели У. Бивера не 
предусмотрены и итоговый коэффициент веро-
ятности банкротства не рассчитывается. Полу-
ченные значения данных показателей сравни-
ваются с их нормативными значениями для трёх 
состояний фирмы, рассчитанными У. Бивером: 
для благополучных компаний (группа 1), для 
компаний, обанкротившихся в течение года 
(группа 3), и для фирм, ставших банкротами в 
течение пяти лет (группа 2). 

Британские ученые Р. Таффлер и Г. Ти-
шоу предложили четырехфакторную модель Z-
счета в 1977 г. Они апробировали подход Альт-
мана на данных 80 британских компаний, вслед-
ствие чего формула приняла вид: 

ܼ ൌ ଵݔ0,53 ൅ ଶݔ0,13 ൅ ଷݔ0,18 ൅   ସ , гдеݔ0,16
x1 – отношение прибыли от реализации к 

краткосрочным обязательствам; 
x2 – отношение оборотных активов к сум-

ме обязательств; 
x3 – отношение краткосрочных обяза-

тельств к сумме активов; 
x4 – отношение выручки от реализации к 

сумме активов. 
В этой формуле пороговое значение Z-

счета — 0,2. При Z > 0,3 вероятность банкротст-
ва низкая, а при Z < 0,2 высокая. [3] 

Одна из первых отечественных моделей 
прогнозирования банкротства предприятия была 
предложена А.Ю. Беликовым в своей диссерта-
ции в 1998 году. Научным руководителем у него 
была Г.В. Давыдова. Поэтому более правильно 
называть эту модель оценки финансовой устой-
чивости предприятия  – модель Беликова. За-
частую эту модель называют моделью Иркутской 
государственной экономической академии. 

В начале 1997 года в городе Иркутск был 
проведен опрос директоров торговых негосудар-
ственных предприятий с целью выделения пока-
зателей оценки состояния бизнеса и работы 
фирм – участников опроса. Выбор предприятий 
этой сферы деятельности был обусловлен тремя 
основными причинами. Во-первых, они являлись 
наиболее устойчивыми и работоспособными. Во-
вторых, предприятия торговли быстро развива-
ются и обеспечивают рабочими местами боль-
шое число, как трудоспособного населения, так  

и пенсионеров. В-третьих, они не являются мо-
нополистами, что позволяет решить задачу ре-
презентативности выборки и объективности ана-
лиза. 

Почти все респонденты (96%) использо-
вали для оценки состояния своей фирмы сле-
дующие показатели: 

- сумма чистой прибыли; 
- выручка от реализации; 
- затраты на производство и реализацию 

продукции; 
- величина собственного оборотного капи-

тала предприятия; 
- размер собственного капитала и всего 

капитала предприятия. 
На основе обобщения данных были ото-

браны тринадцать показателей. В результате 
статистической обработки данных была получе-
на следующая модель: 

ܴ ൌ ଵܭ8,38 ൅ ଶܭ ൅ ଷܭ0,054 ൅   ସ , гдеܭ0,63
R – показатель риска банкротства пред-

приятия; 
К1 – коэффициент эффективности исполь-

зования активов предприятия, рассчитываемый 
как отношение собственного оборотного капита-
ла к сумме активов;  

К2 –  коэффициент рентабельности – от-
ношение чистой прибыли к собственному капи-
талу;  

К3 – коэффициент оборачиваемости акти-
вов – выручка от реализации отнесенная к сред-
ней величине активов;  

К4  –  норма прибыли – доля чистой при-
были на единицу затрат. 

Вероятность банкротства организации в 
соответствии со значением R–показателя  опре-
деляется в зависимости от диапазона его значе-
ния  следующим образом:  

максимальная вероятность банкротства 
(90 – 100%) при значении R< 0; 

высокая вероятность банкротства (60 – 
80%) при значении 0≤R<0,18; 

средняя вероятность банкротства (35 – 
50%) при значении 0,18≤R<0,32; 

низкая вероятность банкротства (15 – 
20%) при значении  0,32≤R< 0,42; 

вероятность банкротства минимальная 
(до 10%) при R>0,42. [4] 

Одной из наиболее известных рейтинго-
вых моделей является модель Р.С.  Сайфуллина 
и Г.Г. Кадыкова.  Российские ученые разработа-
ли среднесрочную рейтинговую модель прогно-
зирования риска банкротства, которая может 
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применяться для любой отрасли и предприятий 
различного масштаба. Общий вид модели: 

ܴ ൌ ଵܭ2 ൅ ଶܭ0,1 ൅ ଷܭ0,08 ൅ ସܭ0,45 ൅  ହ, гдеܭ
К1 – коэффициент обеспеченности собст-

венными средствами (отношение собственного 
оборотного капитала к оборотным активам; 

К2 – коэффициент текущей ликвидности 
(отношение оборотных активов к краткосрочным 
обязательствам); 

К3 – коэффициент оборачиваемости акти-
вов (отношение выручки от реализации к сред-
ним остаткам совокупных активов); 

К4 – рентабельность реализации продук-
ции (отношение прибыли от реализации к выруч-
ке); 

К5 – рентабельность собственного капи-
тала (отношение чистой прибыли к собственно-
му капиталу). 

Если значение итогового показателя R<1 
вероятность банкротства предприятия высокая, 
если R>1, то вероятность низкая. [5] 

Новую методику диагностики возможного 
банкротства для условий функционирования 
российских предприятий и, следовательно, ли-
шенную по замыслу автора многих недостатков 
иностранных моделей, разработала  в 1998 году 
на базе Сибирского университета потребитель-
ской коммерции О.П.Зайцева. В этой модели 
рассчитывается комплексный показатель К, фак-
тический и нормативный.  

К ൌ 0,25Кଵ ൅ 0,1Кଶ ൅ 0,2Кଷ ൅ 0,25Кସ ൅
0,1Кହ ൅ 0,1К଺ , где 

К1 – отношение прибыли до налогообло-
жения к собственному капиталу; 

К2 – отношение кредиторской задолжен-
ности к дебиторской; 

К3 – отношение краткосрочных обяза-
тельств к наиболее ликвидным активам (денеж-
ным средствам, краткосрочным финансовым 
вложениям); 

К4 – отношение прибыли до налогообло-
жения к выручке; 

К5 – отношение заемного капитала к соб-
ственному; 

К6 – отношение совокупных активов к вы-
ручке. 

Фактический показатель рассчитывается 
подстановкой в уравнение фактических значений 
показателей предприятия. Нормативный показа-
тель рассчитывается путем подстановки норма-
тивных значений: 

К1 = 0; 
К2 = 1; 
К3 = 7; 
К4 = 0; 
К5 = 0,7; 
К6 = отношение совокупных активов к вы-

ручке года, предшествующего анализируемому. 
Критерии наступления банкротства в мо-

дели Зайцевой установлены следующие: 
Кф > Кн – вероятность банкротства крайне 

высока; 
Кн > Кф – вероятность банкротства незна-

чительна. [6] 
Рассмотрев некоторые из зарубежных и 

отечественных моделей оценки вероятности 
банкротства, апробируем их действие на двух 
приморских компаниях, которые были объявле-
ны банкротами в 2014 году, - ОАО «Дальзавод» 
и ОАО «Дальэнергоспецремонт». Для этого про-

ведем ретроспективный анализ отчетности за 
2012 год.  

Проанализировав вероятность наступле-
ния банкротства рассмотренными выше метода-
ми, нами были получены следующие результа-
ты, которые  представленным в таблице 2. 

Таблица 2 
Результаты апробации моделей 

Модель 

Полученная оценка вероятности 

ОАО «Дальзавод» ОАО «Дальэнергос-
пецремонт» 

Модель Альтма-
на

безусловно-
несостоятельное 

в зоне неопределен-
ности 

Модель Бивера банкротство ожида-
ется через 5 лет 

банкротство ожида-
ется через год

Модель Таф-
флера и Тишоу

вероятность бан-
кротства низкая 

вероятность банкрот-
ства низкая

Модель Белико-
ва-Давыдовой

вероятность макси-
мальная (80-100%) 

вероятность макси-
мальная (80-100%)

Модель Сайфу-
лина-Кадыковой вероятность высокая вероятность высокая 

Модель Зайце-
вой вероятность высокая вероятность высокая 

 
Почти все модели дали верный прогноз, 

исключая модель Таффлера и Тишоу. Примеча-
тельно, что модели отечественных авторов 
имеют настолько высокую точность прогноза. 
Тем не менее, все перечисленные методики учи-
тывают состояние показателей лишь на момент 
анализа, а изменения показателей во времени 
не рассматриваются. Различия в специфике эко-
номической ситуации и в организации бизнеса 
между Россией и развитыми рыночными эконо-
миками оказывают влияние и на сам набор фи-
нансовых показателей, используемых в моделях 
зарубежных авторов. «Импортные» модели Э. 
Альтмана, У. Бивера, Таффлера и Тишоу содер-
жат значения весовых коэффициентов и порого-
вых значений комплексных и частных показате-
лей, рассчитанные на основе американских ана-
литических данных шестидесятых и семидеся-
тых годов. В связи с этим они не соответствуют 
современной специфике экономической ситуа-
ции и организации бизнеса в России, в том числе 
отличающейся системе бухгалтерского учёта и 
налогового законодательства и т.д. Модели оте-
чественных авторов разработаны на данных 
девяностых годов, таким образом, полученные 
весовые коэффициенты в условиях современно-
го российского рынка не являются актуальными. 
Важно отметить, что практически все модели 
эффективны лишь для  короткого периода – 
один-два года, с их помощью проблематично 
дать прогноз на 5 лет вперед и особенно сложно 
распознать признаки скрытого кризиса. 

На наш взгляд, особенной методикой яв-
ляется методика В.В. Ковалева, в которой пред-
лагается оценивать и качественные характери-
стики предприятия. В.В. Ковалев, основываясь 
на разработках западных аудиторских фирм и 
приспосабливая эти разработки к отечественной 
специфике, предложил двухуровневую систему 
показателей. 

К первой группе относятся критерии и по-
казатели, неблагоприятные текущие значения 
или складывающаяся динамика изменения кото-
рых свидетельствуют о возможных в обозримом 
будущем значительных финансовых затрудне-
ниях, в том числе и о банкротстве. К ним отно-
сятся: 
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- повторяющиеся существенные потери в 
основной производственной деятельности;  

- чрезмерное использование краткосроч-
ных заемных средств в качестве источников фи-
нансирования долгосрочных вложений;  

- устойчиво низкие значения коэффициен-
тов ликвидности;  

- хроническая нехватка оборотных 
средств;  

- устойчиво увеличивающаяся до опасных 
пределов доля заемных средств в общей сумме 
источников средств;  

- превышение размеров заемных средств 
над установленными лимитами;  

- хроническое невыполнение обяза-
тельств перед инвесторами, кредиторами и ак-
ционерами (в отношении своевременности воз-
врата ссуд, выплаты процентов и дивидендов);  

- высокий удельный вес просроченной де-
биторской задолженности;  

- наличие сверхнормативных и залежалых 
товаров и производственных запасов;  

- применение в производственном про-
цессе оборудования с истекшими сроками экс-
плуатации и другие;  

Во вторую группу входят критерии и пока-
затели, неблагоприятные значения которых не 
дают основания рассматривать текущее финан-
совое состояние как критическое. Вместе с тем, 
они указывают, что при определенных условиях 
или непринятии действенных мер ситуация мо-
жет резко ухудшиться. К ним относятся: 

-  потеря ключевых сотрудников аппарата 
управления;  

-  вынужденные остановки, а также нару-
шения производственно-технологического про-
цесса;  

-  недостаточная диверсификация дея-
тельности организации, т.е. чрезмерная зависи-
мость финансовых результатов от какого-то од-
ного конкретного проекта, типа оборудования, 
вида активов и др.;  

-  излишняя ставка на прогнозируемую ус-
пешность и прибыльность нового проекта;  

-  участие организации в судебных разби-
рательствах с непредсказуемым исходом; 

-  потеря ключевых контрагентов;  
-  недооценка технического и технологи-

ческого обновления организации;  
-  политический риск, связанный с органи-

зацией в целом или ее ключевыми подразделе-
ниями. 

Что касается критических значений этих 
критериев, то они должны быть детализированы 
по отраслям и подотраслям, а их разработка 
может быть выполнена после накопления опре-
деленных статистических данных. [7] 

Рассмотрев вышеизложенные методики, 
мы пришли к выводу, что в рамках анализа ве-
роятности банкротства необходимо и достаточно 
оценивать предприятие в двух аспектах. Во-
первых, анализировать финансовые коэффици-
енты, не только те, которые оценивают платеже-
способность и устойчивость, но и такие, которые 
оценивают производственные процессы, основ-
ной капитал, трудовые ресурсы. Во-вторых, не-
обходимо рассмотреть качественные характери-
стики внутренней и внешней среды. Ряд основ-
ных факторов, предлагаемых нами к оценке, 
приведен в таблице 3.  

Таблица 3 
Анализ качественных факторов  
внутренней и внешней среды 

№ п.п Качественные факторы внутренней и 
внешней среды Да Нет 

 Оценка 
риска

Внутренние
1 наличие крупных инвестиций в проекты 1 0

2 участие в судебных тяжбах с неизвестным 
исходом 1 0 

3 сосредоточение на одном виде товара, 
услуги, виде активов 1 0 

Государственные

4 участие в государственных программах 
поддержки (развития) бизнеса 0 1 

5 
наличие крупных инвестиционных проектов 
(частных или государственных) по развитию 
региона, смежных отраслей 

0 1 

Макроэкономические

6 пребывание экономики страны в кризисном 
состоянии 1 0 

7 наличие кризиса в отрасли или смежных 
отраслях 1 0 

Чрезвычайные

8 ситуации чрезвычайного характера в регио-
не, стране, отрасли, смежных отраслях 1 0 

Налоговые

9 Увеличение налоговой нагрузки за счет 
повышения ставок в обозримом будущем 1 0 

Рыночные

10 На одного поставщика приходится более 
половины оборота 1 0 

11 возникают периодические сбои в поставке 
продукции 1 0 

12 наличие дополнительных каналов поставки 
продукции 0 1 

13 
основная поставляемая продукция - им-
портная (испытывает влияние курса валю-
ты)

1 0 

14 значительная удаленность основных по-
ставщиков (покупателей) 1 0 

15 основной производимый товар - экспортный 
(испытывает влияние курса валюты) 0 1 

16 
наличие на рынке сбыта крупного конкурен-
та 1 0 

17 наличие оптового покупателя, с объемом 
сбыта более 50% 1 0 

18 периодические сбои в поступлениях денеж-
ных средств от покупателей 1 0 

19 наличие тенденции снижения спроса 1 0 

Экологические

20 
Изменение экологических норм, наличие 
проектов, способных ограничить деятель-
ность или увеличить расходы 

1 0 

Итого баллов 16 4
 

В таблице 3 представлены как положи-
тельные, так и отрицательные факторы. Ответу 
«да» на факторы 4, 5, 12, 15 присваивается 0 
баллов, так как, имея на себе влияние таких 
факторов, предприятие ограничено от соответ-
ствующих рисков. Ответу «нет» на остальные 
факторы присваивается оценка 1, так как при 
наличии таких обстоятельств компания несет 
значительные риски, которые при определенных 
условиях, по отдельности или в комплексе, могут 
привести к финансово-хозяйственному кризису 
экономического субъекта. В итоге при ответе на 
данный тест компания может набрать от 4 до 16 
баллов. Чем больше баллов, тем большим рис-
кам подвержено предприятие. При наборе более 
10 баллов, окружающая среда субъекта являет-
ся крайне опасной. Список факторов может и 
должен расширяться в зависимости от региона, 
отрасли и индивидуальных особенностей пред-
приятия.  

Подобная простейшая оценка внутренней 
и внешней среды непременно должна включать-
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ся в анализ вероятности наступления банкротст-
ва.  Известно немало примеров, когда компании 
входили в кризис именно из-за внешних влияний. 
На наш взгляд, именно комплексная оценка объ-
ективна. Существенное преимущество качест-
венного подхода выражается в том, что может 
указать на проблемные места и выявить призна-
ки скрытого кризиса. 
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