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При инвестировании в капитал компании или при покупке акций 

компании необходимо определить потенциальную доходность от вложения и 

оценить вероятность банкротства в случае получения компанией долговых 

обязательств. Вышеперечисленное является целью определения финансовой 

привлекательности той или иной компании. Для достижения цели требует 

решения следующая задача: анализ отчётности компании, где состав и 

структура показателей определены так, чтобы представить потенциальным 

инвесторам информацию, опираясь на которую они могли бы принять решение. 

В силу огромного количества показателей финансовой отчетности и 

дифференциации значений таких показателей применительно к разным 

компаниям, сделать точное определение о финансовой привлекательности 

компании сложно. Поэтому, базируясь на системе этих показателей, строят 

интегральные или обобщенные характеристики состояния компании, которые 

описывают уровень сбалансированности материальных средств в ходе 

функционирования компании. 

Как известно, обобщенные характеристики компании могут интересовать 

не только инвесторов и акционеров, но и контрагентов, партнеров по бизнесу, 

менеджеров. Для них содержание обобщенных характеристик должно отражать 

цели анализа. Например, воздействие различных факторов на деятельность 

компании и их оценка риска, сравнение состояний компании во времени. Во 

всех подобных задачах этапами анализа могут быть: 

1. Формирование списка показателей, характеризующих 

интересуемую область (уровень состояния компании, финансовая 

привлекательность, наличие рисков); 

2. Выбор метода построения обобщенных характеристик; 



3. Обработка выбранных данных с целью их представления в 

соответствующем целевой установке модели виде. 

Далее необходимо подробно рассмотреть содержание указанных 

процедур. 

Показатели финансовой отчетности по содержанию различны и в свою 

очередь характеризуют разные стороны предприятия, не смотря на то что они 

все представлены в денежном выражении. Таким образом, основным условием 

является выбор показателей, в наибольшей степени описывающих 

анализируемую сторону деятельности компании [2]. 

Содержание предварительной обработки частных данных выбранной 

моделью и играет первостепенную роль в получении обобщенной 

характеристики. Так как частные показатели имеют различные единицы 

измерения, то они нормируются для преобразования в безразмерные величины. 

Стоит отметить, что нормировка показателей вносит субъективизм в итоги 

обработки вследствие того, что сама нормировка носит субъективный характер. 

Любой вид нормировки может привести к тому, что результаты анализа 

окажутся противоречивыми. Этот факт известен из теоремы Подиновского, 

согласно которой любое изменение коэффициентов весомости признаков 

объектов приводит к изменению упорядочения этих объектов по 

средневзвешенному показателю. 

Рассмотрим обобщенные характеристики, которые используются для 

оценки финансовой привлекательности компании.  

В качестве обобщенной характеристики в настоящее время все чаще 

используется Z-модель Э. Альтмана, позволяющая количественно оценить 

степень возможности наступления банкротства. 

Z-модель - это обобщенная характеристика сбалансированности активов 

и обязательств компании, которая строится на основе отчетных данных. В 

данной модели в качестве исходных данных используются показатели, 

представленные в таблице 1. На их основе строятся пять основных отношений, 



которые представляют собой сумму нормированных показателей и весов, 

подобранных по результатам анализа банкротства компании. 

 

Таблица 1. Показатели деятельности предприятия, используемые при расчете Z-счета. 

№ Показатель Источник данных 

(вид отчета) 

Описание показателя 

1 CA Оборотные 

средства 

Баланс Оборотные активы 

2 CL Текущие 

обязательства 

Баланс Краткосрочные обязательства 

3 WC Рабочий капитал Баланс Разность между оборотными 

средствами (CA) и текущими 

обязательствами (CL) 

4 RE Нераспределенная 

прибыль 

Баланс Прибыль предыдущих 

периодов, 

реинвестированная в 

основную 

деятельность 

5 EBIT Прибыль до 

налогообложения 

Отчет о прибылях и 

убытках 

Доходы до налоговых выплат 

и выплат по долгам 

6 MV Рыночная 

капитализация 

Баланс/Внешние 

данные 

Рыночная стоимость 

компании 

7 S Выручка Отчет о прибылях и 

убытках 

Валовый доход от 

деятельности 

компании 

8 TA Сумма активов Баланс Сумма оборотных и 

внеоборотных 

средств 

9 TL Сумма 

обязательств 

Баланс Сумма всех обязательств 

10 CAP Капитал Баланс Капитал акционеров 

  

Обобщенный показатель, характеризующий возможность банкротства в 

модели Э.Альтмана, имеет следующий вид:  

 

Z = 1,2 Х1 + 1,4 Х2 + 3,3 Х3 + 0,6 Х4 + 1,0Х5 , 

где Х1 – рабочий капитал/активы; 

Х2 – нераспределенная прибыль/активы; 

Х3 – EBIT /активы; 

Х4 – рыночная стоимость собственного капитала/бухгалтерская (балансовая, учетная) 

стоимость задолженности; 



Х5 – выручка (общий доход) /активы, а коэффициенты представляют собой веса отдельных 

переменных. 

Представим связь значения Z и возможности банкротства предприятия в 

таблице 2. 

 

Таблица 2. Степень вероятности банкротства. 

Значение Z Возможность банкротства 

1,8 и меньше Очень высокая 

1,81 до 2,7 Высокая 

2,71 до 2,9 Существует возможность 

3,0 и выше Очень низкая 

 

Получаемые с использованием модели Э.Альтмана отличаются высокой 

достоверностью и статистической надежностью, что позволяет с максимальной 

точностью выявлять предприятия с высоким риском банкротства. 

При построении индекса Альтман исследовал 66 предприятий, половина 

из которых после работала успешно, а другая половина – обанкротилась. При 

этом он изучил 22 коэффициента, которые могли бы быть полезны для 

прогнозирования банкротства. 

Однако, Z-коэффициент имеет один серьезный недостаток – его можно 

использовать только применительно к крупным компаниям, котирующим свои 

акции на биржах, так как именно для этих компаний можно получить 

объективную оценку собственного капитала. 

В 1983 году Альтман получил более совершенный вариант своей 

формулы.  Она носит название усовершенствованной модели и может 

применяться ко всем компаниям и имеет различия для производственных и 

непроизводственный компаний. 

Усовершенствованная модель имеет высокую степень достоверности 

результатов – 88%, но имеет недостаток, который состоит в том, что модель не 

учитывает всех внутренних источников финансирования. 



В плане применимости модели Альтмана в России нельзя не сказать о 

существующих ее недостатках. Тем не менее, на ее основе разработана 

компьютерная модель прогнозирования банкротства. 

В России отсутствуют статистические материалы по организациям-

банкротам, что не позволяет скорректировать данную методику исчислений 

пороговых значений и весовых коэффициентов с учетом условий российской 

экономики. Помимо этого, коэффициент Х4 носит противоречивы характер. 

Это обусловлено тем, что в настоящее время в России отсутствует информация 

о рыночной стоимости акций большинства компаний. Это стало причиной того, 

что для большинства компаний этот показатель утратил смысл вследствие 

неразвитого вторичного рынка ценных бумаг в нашей стране [4].  

Таким образом, стоит отметить, что отличия в особенности 

экономической ситуации в стране в целом и в функционировании бизнеса 

оказывают существенное влияние на выбор показателей, используемых за 

рубежными авторами. Отказаться от использования коэффициента Х4 при 

использовании данной методики и предлагают специалисты Экспертного 

института Российского союза промышленников и предпринимателей, заменив 

числитель показателя на стоимость основных фондов и нематериальных 

активов [5]. 

Стоит отметить, что данная методика способна предсказать вероятность 

наступления или приближения лишь стадии банкротства. Она не позволяет 

спрогнозировать наступление других фаз жизненного цикла организации. 

Можно предложить расширить объем вводной информации компании для 

формирования сводной системы оценки, так как данных финансовой 

отчетности зачастую недостаточно. 

Выполнение комплексного анализа необходимо для диагностики 

банкротства. Базой такого анализа должно быть выявление степени негативного 

влияния отдельных факторов на финансовую сферу компании. При 

комплексном анализе расширяется «кризисное поле» и система показателей, 

которые тем или иным образом влияют на угрозу банкротства.  



Можно сделать вывод о том, что увеличение системы вводных 

показателей-индикаторов и усовершенствование методики в целом позволит 

оценить стадию жизненного цикла в котором находится компания на данный 

момент, спрогнозировать временной промежуток до зоны 

неплатежеспособности. Стоит сказать, что в системе индикаторов необходимо 

наличие специальных показателей отраслевой принадлежности и масштабов 

функционирования. 

Эффективная модель прогнозирования банкротства должна 

диагностировать банкротство компании заблаговременно до появления 

очевидных признаков, так как жизненный цикл организации в рыночной 

экономике непродолжителен. Это необходимо для использования 

антикризисных стратегий до наступления момента неплатежеспособности 

организации.   
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