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Важным направлением анализа финансового состояния предприятия является 

оценка риска его банкротства. В современных условиях хозяйствования для любого 

предприятия важно оценивать свою платежеспособность и определять степень угрозы 

банкротства или риска потери имеющейся финансовой устойчивости. В системе фи-

нансового моделирования выделяется группа объектов наблюдения, формирующих воз-

можное «кризисное поле», реализующее угрозу банкротства. Существует множество 

иностранных и отечественных моделей прогнозирования риска банкротства. Основны-

ми из них выступают: пятифакторная модель Альтмана, дискриминантная модель Ли-

са, модель Таффлера, модель Бивера, модель Г. Спрингейта, модель Депаляна, Иркутская 

модель (модель Давыдова-Беликова), модель диагностики риска банкротства Г. В. Са-

вицкой (Белорусская модель), модель Сайфуллина – Кадыкова, методика Правительства 

Российской Федерации. Практическая реализация финансового моделирования на приме-

ре типичного сельскохозяйственного предприятия Ивановского региона показала кон-

кретные результаты критериальной оценки вероятности банкротства, подтвердила 

значимость изучения данной проблемы и позволила разработать универсальные коррек-

тирующие меры для эффективного выхода из кризисного состояния и ликвидации неже-

лательных последствий. 

Ключевые слова: дискриминантный анализ, диагностика банкротства, финансовое моделиро-

вание, финансовая устойчивость, модель, экономическая неопределённость. 
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An important area of analysis of the financial condition of an enterprise is the assessment 

of the risk of its bankruptcy. In modern economic conditions, it is important for any enterprise to 

assess its solvency and determine the degree of threat of bankruptcy or the risk of loss of existing 

financial stability. In the financial modeling system, a group of monitoring objects is identified 

that form a possible "crisis field" that implements the threat of bankruptcy. There are many for-

eign and domestic models for predicting bankruptcy risk. The main ones are: the Altman five-

factor model, the discriminant Fox model, the Taffler model, the Beaver model, the G. Springate 

model, the Depalyan model, Irkutsk model (Davydov-Belikov model), the G. V. Savitskaya bank-

ruptcy risk diagnosis model (Belarusian model), the Sayfulin–Kadykov model, the methodology of 

the Government of the Russian Federation.  

The practical implementation of financial modeling on the example of a typical agricul-

tural enterprise of the Ivanovo region showed concrete results of a criterion assessment of the 
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probability of bankruptcy, confirmed the importance of studying this problem and allowed devel-

oping universal corrective measures to effectively overcome the crisis and eliminate undesirable 

consequences. 

Keywords: discriminant analysis, bankruptcy diagnostics, financial modeling, financial stability,  

model, economic uncertainty. 

 

АКТУАЛЬНОСТЬ ПРОБЛЕМЫ 

Невозможно заниматься тем или иным 

бизнесом, не подвергая его риску. Основным рис-

ком в условиях рыночной экономики был и оста-

ется риск банкротства. 26 октября 2002 г. в России 

вступил в действие Федеральный закон № 127-ФЗ 

«О несостоятельности (банкротстве)». В соответ-

ствие с ним, под несостоятельностью (банкротст-

вом) понимается признанная арбитражным судом 

неспособность должника в полном объеме удов-

летворить требования кредиторов по денежным 

обязательствам и (или) исполнить обязанность по 

уплате обязательных платежей (далее - банкротст-

во) [1]. В соответствии с п. 2 ст. 3 настоящего за-

кона выделены признаки банкротства: «Юридиче-

ское лицо считается неспособным удовлетворить 

требования кредиторов по денежным обязательст-

вам и (или) исполнить обязанность по уплате обя-

зательных платежей, если соответствующие обя-

зательства и (или) обязанность не исполнены им в 

течение трех месяцев с даты, когда они должны 

были быть исполнены». 

МЕТОДИКА ЭКСПЕРИМЕНТА 

В данной работе рассматриваются основ-

ные, наиболее известные в мировой практике, фи-

нансовые подходы к моделированию предсказа-

ния неплатежеспособности организации с помо-

щью математико-статистических методов [2-6]. 

Нижеприведенные зарубежные и отечественные 

модели диагностики банкротства, используемые 

российскими сельскохозяйственными товаропро-

изводителями. Пятифакторная модель Альтмана 

Модель используется для компаний, акции 

которых не котируются на бирже [7]. 

Z = 0,717x1 + 0,847x2 + 3,107x3 + 0,42x4 + 

0,995x5, (1) 

где х1 – собственный оборотный капи-

тал/сумма активов; 

х2 - нераспределенная прибыль/сумма активов; 

х3 - прибыль до уплаты процентов/сумма активов; 

х4 – балансовая стоимость собственного капита-

ла/заемный капитал; 

 х5 – объем продаж (выручка)/сумма активов. 

Константа сравнения – 1,23.Если значение 

Z<1,23, то это признак высокой вероятности бан-

кротства, тогда как значение Z > 1,23 и более сви-

детельствует о малой его вероятности. 

Дискриминантная модель Лиса 

Z = 0,063x1 + 0,092x2 + 0,057x3 +0,001x4,  (2) 

где х1 – оборотный капитал/сумма активов;  

х2 – прибыль от реализации/сумма активов; 

х3 – нераспределенная прибыль/ сумма активов;  

х4 – собственный капитал/заемный капитал. 

В данной модели предельное значение 

равняется 0,037. 

 Модель Таффлера 

Z = 0,53x1 +0.13x2 + 0,18x3 + 0,16x4, (3) 

где х1 – прибыль от реализации/краткосрочные 

обязательства; 

х2 – оборотные активы/сумма обязательств; 

х3 – краткосрочные обязательства/сумма активов,  

х4 – выручка/сумма активов. 

Если величина Z больше 0,3, это говорит о 

том, что у фирмы неплохие долгосрочные пер-

спективы, если меньше 0,2, то банкротство более 

чем вероятно. В целом по содержательности и на-

бору факторов-признаков модель Таффлера ближе 

всего соотносится к российским реалиям. 

Модель Бивера 

Финансовым аналитиком Уильямом Биве-

ром была предложена своя система показателей 

для оценки финансового состояния предприятия с 

целью диагностики банкротства.  

В оценке вероятности банкротства исполь-

зуется двухфакторная модель. Для нее выбирают 

два ключевых показателя, от которых зависит ве-

роятность банкротства организации [8, 9].  

В американской практике для определения 

итогового показателя вероятности банкротства (Z) 

используют показатель текущей ликвидности и 

показатель удельного веса заемных средств в ак-

тивах. Они умножаются на соответствующие кон-

станты – определенные практическими расчетами 

весовые коэффициенты (α, β, γ).  

В результате получают следующую 

формулу: 

Z = α + β × коэффициент текущей ликвид-

ности + γ × удельный вес заемных средств в акти-

вах (в долях единицы). (4) 

Если в результате расчета значение Z < 0, 

то вероятность банкротства невелика. Если же Z > 

0, то существует высокая вероятность банкротства 

анализируемого предприятия. 
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Модель Г. Спрингейта 

Финансовая модель построена Г. Спрингей-

том в университете С. Фрейзера в 1978 году с помо-

щью пошагового дискриминантного анализа. При 

создании модели Спрингейт использовал данные 40 

предприятий и достиг 92,5% точности предсказания 

неплатёжеспособности на год вперёд. 

Общий вид модели: 

Z = 1,03х1 + 3,07х2 + 0,66х3 + 0,4х4,  (5) 

где х1 = оборотный капитал / баланс; 

х2 = (прибыль до налогообложения + % к уплате) 

/ баланс; 

х3 = прибыль до налогообложения / краткосроч-

ные обязательства; 

х4 = выручка (нетто) от реализации / баланс. 

В зависимости от значения Z даётся оцен-

ка вероятности банкротства предприятия по опре-

делённой шкале, представленной в таблице 1. 
Таблица 1 

Определение вероятности наступления банкротства по модели Г. Спрингейта 

Table 1. Determination of the probability of bankruptcy according to the G. Springate model 

Значение Z Вероятность наступления банкротства 

Z < 0,862 Банкротство более чем вероятно 

Z = 0,862 Предприятие в состоянии неопределённости 

Z > 0,862 Банкротство маловероятно 

 
Модель Депаляна (метод credit – men). 

Французским экономистом Ж. Депаляном 

было доказано, что финансовая ситуация пред-

приятия может достаточно адекватно характери-

зоваться 5 показателями. Данный метод получил 

название метод credit – men. Формула расчёта 

имеет вид: 

N = 25R1 + 25R2 + 10R3 + 20R4 + 20R5, (6) 

где R1 – коэффициент быстрой ликвидности;  

R2 – коэффициент кредитоспособности; 

R3 – коэффициент иммобилизации собственного 

капитала;  

R4 – коэффициент оборачиваемости запасов; 

R5 – коэффициент оборачиваемости дебиторской 

задолженности. 

Если N = 100, то финансовая ситуация 

предприятия стабильная, если N > 100, то ситуа-

ция хорошая, если N < 100, то ситуация вызывает 

беспокойство. 

Иркутская модель (Модель Давыдова-

Беликова) 

Одной из немногих отечественных моде-

лей, призванных оценить вероятность наступле-

ния банкротства является R-модель, разработан-

ная в Иркутской государственной экономической 

академии. Данная модель, по замыслу авторов, 

должна была обеспечить более высокую точность 

прогноза банкротства предприятия, так как по оп-

ределению (модель российская) лишена недостат-

ков присущих иностранным разработкам. 

Формула расчета модели ИГЭА имеет вид: 

R = 8,38х1 + х2 + 0,054х3 + 0,63х4, (7) 

где х1 – чистый оборотный (работающий) капи-

тал/активы;  

х2 – чистая прибыль / собственный капитал; 

х3 – чистый доход / валюта баланса; 

х4 – чистая прибыль / суммарные затраты. 

Если 0< R< 0,18 – вероятность банкротст-

ва: высокая (60%-80%). Если 0,18 < R < 0,32 – ве-

роятность банкротства: средняя (35%-50%). Если 

0,32 < R < 0,42 – вероятность банкротства: низкая 

(15%-20%). Если R > 0,42 – вероятность банкрот-

ства: минимальная (до 10%). По результатам 

практического применения данной модели отме-

чена тенденция, свидетельствующая о том, что 

значение R во многих случаях не коррелирует с 

результатами, полученными при помощи других 

методов и моделей. 

Модель диагностики риска банкротства Г. 

В. Савицкой (Белорусская модель) 

Z = 0,111х1 + 13,239х2  

+ 1,676х3 + 0,515х4 + 3,8х5,  (8) 

где х 1 – собственный оборотный капитал/все ак-

тивы;  

х 2 – оборотные активы/все активы; 

х 3 – выручка от продаж/ все активы;  

х 4 – чистая прибыль/все активы; 

х 5 – собственный капитал/ совокупный капитал. 

Если Z < 1, вероятность банкротства очень высо-

ка; 1 < Z < 3, вероятность банкротства высокая; 3 

< Z <5, вероятность банкротства средняя; 5 < Z < 

8, вероятность банкротства низкая; Z > 8, вероят-

ность банкротства практически отсутствует. 

Модель Сайфуллина – Кадыкова 

Z = 2x1 + 0,1x2 + 0,08x3+0,45x4 + x5,       (9) 

где х 1 - собственный оборотный капи-

тал/оборотные активы;  

х 2 – оборотные активы/краткосрочные обязатель-

ства; х 3 – выручка/активы; 

х 4 – чистая прибыль/выручка; 

х 5 – чистая прибыль/собственный капитал. 

Если Z > 1, то банкротство маловероятно. 
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Методика Правительства Российской Фе-

дерации. Порядок расчета показателей финансо-

вого состояния сельскохозяйственных товаропро-

изводителей для отнесения их к группам по фи-

нансовой устойчивости на основе балльной оцен-

ки показателей разработан в соответствии с мето-

дикой расчета показателей финансового состоя-

ния сельскохозяйственных товаропроизводителей 

от 09.07.2002 N 83-ФЗ «О финансовом оздоровле-

нии сельскохозяйственных товаропроизводите-

лей», утвержденной 30 января 2003 года Прави-

тельством Российской Федерации.  

Для расчета показателей финансового со-

стояния сельскохозяйственных товаропроизводи-

телей используются данные бухгалтерского ба-

ланса (форма № 1).  

Финансовое состояние сельскохозяйствен-

ных товаропроизводителей определяется с помо-

щью следующих показателей: 

Коэффициент абсолютной ликвидности 

(К1) рассчитывается как отношение ликвидных 

активов к сумме краткосрочных обязательств, 

кредиторской задолженности и прочим кратко-

срочным обязательствам.  

Данный коэффициент показывает, какая 

часть текущих обязательств может быть погашена 

средствами, имеющими абсолютную ликвидность 

(т.е. деньгами, ценными бумагами со сроком по-

гашения до одного года). 

Коэффициент «критической оценки» (К2) 

рассчитывается как отношение суммы ликвидных 

активов и быстрореализуемых активов (дебитор-

ская задолженность, платежи по которой ожида-

ются в течение 12 месяцев) к сумме краткосроч-

ных обязательств, кредиторской задолженности и 

прочим краткосрочным обязательствам.  

Данный коэффициент показывает, какая 

часть краткосрочных обязательств предприятия 

может быть немедленно погашена за счет денеж-

ных средств на различных счетах, в краткосроч-

ных ценных бумагах, а также поступлениям по 

расчетам (дебиторской задолженности).  

Коэффициент текущей ликвидности (К3) - 

рассчитывается как отношение оборотных средств 

к сумме краткосрочных обязательств, кредитор-

ской задолженности и прочим краткосрочным 

обязательствам.Данный коэффициент показывает, 

какую часть текущих обязательств можно пога-

сить, мобилизовав все оборотные средства. Коэф-

фициент обеспеченности собственными средства-

ми (К4) рассчитывается как отношение разности 

собственных капиталов и резервов организации и 

внеоборотных активов к оборотным активам.  

 

Данный коэффициент показывает, какая 

часть оборотных активов финансируется за счет 

собственных оборотных источников. 

Коэффициент финансовой независимости 

(К5) рассчитывается как отношение собственных 

капиталов и резервов организации к итогу балан-

са. Данный коэффициент показывает удельный 

вес собственных средств в общей сумме пассивов 

(активов). Коэффициент финансовой независимо-

сти в части формирования запасов и затрат (К6) 

рассчитывается как отношение собственных капи-

талов и резервов организации к сумме запасов и 

налога на добавленную стоимость по приобретен-

ным ценностям. Данный коэффициент показывает 

какая часть запасов и затрат формируется за счет 

собственных средств. Значение каждого из коэф-

фициентов оценивается в баллах. Общая сумма 

баллов является основанием для отнесения долж-

ника к одной из пяти групп финансовой устойчи-

вости должника (табл. 2). 

РЕЗУЛЬТАТЫ И ИХ ОБСУЖДЕНИЕ 

Расчеты по вышеперечисленным моделям, 

на материалах бухгалтерской отчетности типичного 

сельскохозяйственного предприятия Ивановского 

региона, за пять лет представлены в таблице 3. 

Можно сделать вывод, что в соответствии со все-

ми методиками прогнозирования вероятность 

банкротства предприятия не высокая.  

В случаи если организация демонстрирует 

неудовлетворительность структуры баланса и 

ключевых финансовых показателей по изученным 

моделям, необходимо как можно чаще контроли-

ровать финансовое состояние и принимать шаги 

по предупреждению риска банкротства. В качест-

ве универсальных корректирующих мер для эф-

фективного выхода из кризисного состояния и 

ликвидации нежелательных последствий, могут 

быть предложены: 

- Снижение дебиторской задолженности и 

продолжительности ее оборота;  

- Снижения просроченной задолженности в 

составе дебиторской задолженности;  

- Балансирование дебиторской и кредитор-

ской задолженности;  

- Оптимизация запасов;  

- Избавление от непрофильных и неисполь-

зуемых активов;  

- Использование долгосрочных источни-

ков капитала для финансирования капитальных 

вложений. В условиях экономической неопре-

делённости отношений, возникающих на миро-

вом и отечественном рынке, роль анализа фи-

нансового состояния предприятия исключи-

тельно велика [10;11]. 
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Таблица 2  

Расчёт коэффициентов для отнесения сельскохозяйственных производителей к группам финансовой 

 устойчивости должника, в баллах 

Table 2. Calculation of coefficients for assigning agricultural producers to the debtor's financial stability groups,  

in points 

Коэффициенты Группы 

1 2 3 4 5 

Абсолютной 

ликвидности 

К > 0,5 

= 20 

0,4 £ K < 

0,5 =16 

0,3 £ K < 0,4 

=12 

0,2 £ K < 0,3 

= 8 

K < 0,2 

= 4 

Критической 

ликвидности 

К ³ 1,5 

= 18 

1,4 £ K < 

1,5 =15 

1,3 £ K < 1,4 

=12 

1,2 £ K < 1,3 

= 7,5 

K < 1,2 

= 4 

Текущей 

ликвидности 

К ³ 2 

= 16,5 

1,8 £ K < 2 

=13,5 

1,5 £ K < 1,8 

=9 

1,2 £ K < 1,5 

= 4,5 

K < 1,2 

= 1.5 

Обеспеченности 

собственными 

средствами 

К > 0,5 

= 15 

0,4 £ K < 

0,5 =12 

0,3 £ K < 0,4 

=9 

0,2 £ K < 0,3 

= 6 

K < 0,2 

= 3 

Финансовой 

независимости 

К > 0,6 

= 17 

0,56 £ K < 

0,6 =14,2 

0,5 £ K < 0,56 

=9,4 

0,44 £ K < 

0,5 

= 4,4 

K < 0,44 

= 1 

Коэффициент финансо-

вой независимостив час-

ти формирования 

запасов и затрат 

 

 

К > 1 = 13,5 

 

0,9 £ K < 1 

= 11 

 

0,8 £ K < 0,9 

= 8,5 

 

0,65 £ K < 

0,8 = 4,8 

 

 

K < 0,65 = 1 

Значение границ груп-

пы, баллов (интерпрета-

ция значения) 

100 – 81,8 81,7 - 60 59,9 – 35,3 35,2 – 13,6 13,5 и менее 

Абсолютно 

устойчиво 
Устойчиво Средне устойчивое Неустойчиво е Кризисное 

 
Таблица 3  

Результаты расчетов вероятности банкротства по различным моделям 

Table 4. Results of calculations of the probability of bankruptcy according to various models 

 

Вид модели 

Расчетное значение критерия 

1 год 2 год  3 год 4 год 5 год 

1. Двухфакторная модель 

Альтмана 

-5,5019 -5,3297 -3,3750 -5,1930 -7,6435 

вероятность 

банкротства 

мала 

вероятность 

банкротства 

мала 

вероятность 

банкротства 

мала 

вероятность 

банкротства 

мала 

вероятность 

банкротства мала 

2. Пятифакторная модель 

Альтмана 

1,6598 1,6465 2,6952 4,4298 7,8721 

вероятность 

банкротства 

мала 

вероятность 

банкротства 

мала 

вероятность 

банкротства 

мала 

вероятность 

банкротства 

мала 

вероятность бан-

кротства 

мала 

3.Дискриминантная мо-

дель Лиса 

0,0361 0,0373 0,0459 0,0452 0,0659 

Велика 
Низкая 

вероятность 

Низкая 

вероятность 

Низкая 

вероятность 

Низкая 

вероятность 
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Продолжение табл.3  

4. Модель Таффлера 

0,4984 0,5388 0,5975 0,5241 1,4315 

вероятность 

банкротства 

мала 

вероятность 

банкротства 

мала 

вероятность 

банкротства 

мала 

вероятность 

банкротства 

мала 

вероятность бан-

кротства 

мала 

5.Модель 

Г. Спрингейта 

1,472 1,279 1,136 1,334 2,295 

Мало- 

вероятно 

Мало- 

вероятно 

Мало- 

вероятно 

Мало- 

вероятно 

Мало- 

вероятно 

6.Метод credit – men 

404,077 354,652 224,276 370,761 389,157 

Низкая 

вероятность 

Низкая 

вероятность 

Низкая 

вероятность 

Низкая 

вероятность 

Низкая 

вероятность 

7. Иркутская модель 

3,276 3,395 3,067 3,661 4,324 

Низкая 

вероятность 

Низкая 

вероятность 

Низкая 

вероятность 

Низкая 

вероятность 

Низкая 

вероятность 

8. Модель диагностики 

риска банкротства Г.В. 

Савицкой 

9,042 9,462 10,065 10,458 11,338 

не грозит не грозит не грозит не грозит не грозит 

9. Модель Сайфулина –     

Кадыкова 

1,034 1,085 1,098 1,833 2,502 

Низкая 

вероятность 

Низкая 

вероятность 

Низкая 

вероятность 

Низкая 

вероятность 

Низкая 

вероятность 

10. Методика Правитель-

ства Российской 

61,0 80,5 63,0 69,0 78,0 

Устойчиво Устойчиво Устойчиво Устойчиво Устойчиво 

 

От финансового состояния предприятия и ди-

агностики риска его банкротства во многом зави-

сит не только успех в производственной деятель-

ности, но и выживание в кризисных ситуациях. 
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