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В современном мире проблема прогнозирования банкротства современ-
ных российских предприятий различных отраслей экономики становится все 
более актуальной. Прогнозирование может осуществляться с помощью различ-
ных эконометрических методик.  

В данной статье рассматривается методика применения модели Альтмана 
для определения вероятности банкротства российских предприятий в будущем. 
Для этого строится временной ряд изменения интегрального показателя, анали-
зируется полученная тенденция и находится прогнозное значение на несколько 
периодов. Делается вывод о возможности применения модели Альтмана  к про-
гнозированию и оценивается экономическое состояние рассматриваемого 
предприятия. 
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Любое предприятие в современных условиях независимо от отрасли и ор-

ганизационно-правовой формы всегда оценивает уровень своей финансовой ус-
тойчивости. Из-за изменений во внешней среде финансовое состояние пред-
приятий может изменяться как в положительную, так и в отрицательную сторо-
ну. Своевременное выявление проблем в каждой сфере деятельности может 
уберечь предприятие от возникновения кризисных ситуаций, а в конечном ито-
ге и от банкротства. 

В настоящее время выявление неблагоприятных тенденций в развитии 
предприятия посредством прогнозирования банкротства имеет первостепенное 
значение. Анализ вероятности банкротства с помощью построения прогноза  
позволяет на раннем этапе предвидеть возможные проблемы и своевременно 
корректировать управленческие решения [3].  

Самыми первыми методиками, предложенными западными экономистами 
и апробированными в российской экономике в начале 90-х годов, были модели 
Альтмана. Для формулирования данных моделей автор использовал статистику 
банкротств зарубежных компаний. Самая простая из них – это двухфакторная 
модель. При ее использовании необходимо рассчитать влияние только двух 
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факторов: коэффициента текущей ликвидности и удельный вес заемных 
средств в пассивах.  

                                               (1) 

где KТЛ – коэффициент текущей ликвидности; ЗК – заемный капитал, П – пас-
сивы. 

Несомненным достоинством двухфакторной модели является ее простота. 
Однако использование анализируемой модели не имеет практической ценности 
для российских предприятий, ведь в России предприятия функционируют в 
других экономических условиях, нежели на Западе и на их деятельность оказы-
вают значительное влияние другие факторы.  

Для оценки российских предприятий больше подходит пятифакторная 
модель Альтмана. Она отличается большей степенью надежности и достовер-
ности полученных результатов. 

Z = 0,717 * x1 + 0,847 * x2 + 3,107 * x3 + 0,42 * x4 + 0,995 * x5        (2) 

где      x1 – Оборотный капитал / Активы,  
 x2 – Нераспределенная прибыль / Активы, 
 x3 – Операционная прибыль / Активы, 
 x4 – Собственный капитал / Обязательства, 
 x5 – Выручка / Активы. 
В зависимости от значения Z Альтман предложил оценивать вероятность 

банкротства по шкале (см. табл. 1). 
 

Таблица 1 
Оценка по пятифакторной модели Альтмана 

Значение Z Вероятность наступления банкротства 
Z > 2,9 низкая 
1,23 < Z < 2,9 возможная 
Z < 1,23 высокая 

 
Построение прогноза на основе пятифакторной модели Альтмана лучше 

всего показать на примере. Допустим, что имеется финансовая отчетность ин-
вестиционной компании. На ее основе рассчитаем интегральный показатель Z и 
построим временной ряд (см. рис. 1 и рис. 2 соответственно). Временной ряд – 
это совокупность значений некоторого числового показателя за несколько по-
следовательных моментов (или периодов) времени, характеризующая состоя-
ние и изменение изучаемого показателя [2]. 
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Рис. 1. Исходные данные и расчет интегрального показателя 
 

Расчеты вероятности банкротства по критерию Альтмана показали досто-
верность положительного финансового состояния предприятия. Показатель в 
течение всего рассматриваемого периода не опускается ниже 2,9.  

 

0

5

10

15

20

25

30

35

Интегральный показатель

Интегральный показатель

 
 

Рис. 2. Изменение интегрального показателя в рассматриваемом периоде 
 

На графике (рис. 2) прослеживается сезонность колебаний показателя. 
Следовательно, целесообразно использовать для прогнозирования вероятности 
банкротства предприятия аддитивную модель тренда и сезонности.  

                                       Zt = Tt + St + Et                                                       (3) 

где Z – прогнозируемое значение интегрального показателя; Т – тренд; S – се-
зонная компонента; Е – ошибка прогноза [1].  

Затем произведем выравнивание исходного ряда методом скользящей 
средней. Уточним, что длина окна скольжения равна 5 (рис. 3). 
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Рис. 3. Проведение расчетов для выравнивания исходного временного ряда 
 

y = ‐1,4105x + 27,617
R² = 0,8016
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Рис. 4. Построение графика интегрального показателя после выравнивания 
 

Линейная аппроксимация интегрального показателя имеет наиболее вы-
сокий уровень достоверности: качество модели 80,16 %. Определив уравнение 
тренда можно рассчитать прогноз значения интегрального показателя на 5 пе-
риодов вперед.  

Таблица 2 
Прогноз интегрального показателя в будущем 

4 квартал 2015 г. 8,579132605 
1 квартал 2016 г. 6,336553457 
2 квартал 2016 г. 4,140422884 
3 квартал 2016 г. 5,673066382 
4 квартал 2016 г. 7,568324672 
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Приведенные выше данные показывают, что во втором квартале 2016 г. 
финансовое состояние предприятия заметно ухудшится и приблизится к грани-
це, характеризующей возможную вероятность банкротства. Однако уже в сле-
дующем квартале ситуация поменяется в положительную сторону.  

Прогнозирование вероятности банкротства с помощью пятифакторной 
модели Альтмана и эконометрических методов анализа временного ряда очень 
удобно для экономистов из разных стран. Однако для российских предприятий 
применение данной модели затруднено. В связи с тем, что в России не ведется 
статистика банкротств, невозможно выявить факторы, которые в наибольшей 
степени влияют на финансовую устойчивость российских предприятий. При 
проведении финансового анализа и прогнозировании вероятности банкротства 
российских предприятий практически к любому оценочному показателю необ-
ходимо подходить критически.  

При этом большинство финансовых экспертов считают, что прогнозы, 
построенные на ее основе, отличаются высокой статистической надежностью. 
Благодаря этой модели можно достаточно точно определять предприятия, у ко-
торых велика вероятность финансовых сбоев. И чем ближе банкротство, тем 
очевиднее результаты, которые показывает модель Альтмана. Поэтому если ка-
чественно провести статистическую оценку факторов, влияющих на вероят-
ность банкротства российских предприятий, то можно сформулировать собст-
венную модель и прогноз, построенный с помощью этой модели, будет иметь 
максимальный уровень достоверности. 
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