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Ко ли че ст вен ные ме то ди ки 
предс ка за ния банк ротс тва

Выс шее ру ко во дс тво фир мы в сов ре мен ных ры ноч ных ус ло виях 
долж но прив ле кать к раз ра бот ке ст ра те ги чес ких ре ше ний ана ли ти
ков, ина че, без тща тель но про ве ден но го ст ра те ги чес ко го ана ли за, 
та кое ре ше ние мо жет но сить слу чай ный ха рак тер, быть не эф фек
тив ным и спо соб ным в ус ло виях жест кой кон ку рен ции при вес ти к 
банк ротс тву. Ком па нии долж ны быть в сос тоя нии да вать оцен ку 
своей уп рав лен чес кой дея тель ности, ес ли они на ме ре ны обес пе чить 
конт роль за про ве де нием фи нан со вых опе ра ций и до бить ся вы пол
не ния стоя щих пе ред ни ми ор га ни за ци он ных за дач.

Появ ле ние но вых ме то дов ана ли за яв ляет ся важ ным ис точ ни ком 
по вы ше ния кон ку рен тос по соб нос ти фир мы, по мо гая ей в рам ках неоп
ре де лен нос ти чётко вы ра бо тать ос нов ные нап рав ле ния дея тель ности, 
уве ли чить эф фек тив нос ть и сни зить риск по тен циально го банк ротс тва.

Ст ра те ги чес кий ана лиз тре бует по ни ма ния со сто ро ны ру ко во дс
тва то го, на ка кой ста дии раз ви тия на хо дит ся предп рия тие, преж де 
чем ре шать, ку да дви гать ся даль ше. Для это го необ хо ди ма эф фек
тив ная ин фор ма ци он ная сис те ма, обес пе чи вающая дан ны ми для ана
ли за прош лых, нас тоя щих и бу ду щих си туаций.

Клю че вые сло ва: банк ротс тво, ко ли че ст вен ная оцен ка, кре ди
тос по соб ность, неп ла те жес по соб ность, суб ъект, ма лый и сред ний 
биз нес, фи нан со вая ус той чи вос ть, мо дель прог но зи ро ва ния банк
ротс тва, фи нан со вый коэф фи циент. 
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Alimbekova G.A.

Quantitative techniques of a 
prediction of bankruptcy

The top management of firm in modern market conditions has to in
volve in development of strategic decisions of analysts, otherwise, with
out carefully carried out strategic analysis, such decision can have casual 
character, to be not effective and is capable to result in the conditions of 
fierce competition in bankruptcy. The companies have to be able to give 
an assessment to the administrative activity if they intend to provide con
trol of carrying out financial operations and to achieve performance of the 
organizational tasks facing them.

Emergence of new methods of the analysis is an important source of 
increase of competitiveness of firm, helping it within uncertainty accu
rately to develop the main activities, to increase efficiency and to reduce 
risk of potential bankruptcy.

The strategic analysis demands understanding from the guide of at 
what stage of development there is an enterprise before solving, where 
to move further. The effective information system providing with data for 
the analysis of last, real and future situations is for this purpose necessary.

Key words: bankruptcy, quantitative assessment, solvency, insol
vency, subject, small and medium business, financial stability, bankruptcy 
forecasting model, financial coefficient.
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Банк рот тық ты бол жам дауың 
сан дық әдіс те ме ле рі 

Қа зір гі на рық тық жағ дайда фир ма ның жа ға ры бас шы лы ғы ст ра
те гиялық ше шім дер ді қа был дау да са рап шы лар дың пі кір ле рін есеп ке 
алуы тиіс . Бол ма са, мұ қият ты жүр гі зіл ген ст ра те гиялық тал дау сыз, 
қа был дан ған ше шім тиім сіз бо луы мүм кін, жә не қат ты бә се ке лес тік 
жағ дайда банк рот тық қа алып ке луі мүм кін. Егер ком па ниялар қар жы
лық опе ра цияла ры на ба қы лау қам та ма сыз ету ді жә не ал да рын да тұр
ған ұйым дас ты ру шы лық мін дет те рін орын да уын  мақ сат ет се, олар өз 
бас қа ру шы лық қыз мет те рі не ба ға бе руі тиіс . 

Тал дау жүр гі зу дің жа ңа әдіс те рі нің пай да бо луы фир ма ның бә
се ке ге қа бі лет ті лі гін кө тер уіне не гіз гі се беп бо лып та бы ла ды, бел
гі сіз дік жағ дайда фир ма қыз ме ті нің бас ты ба ғыт та рын анық жа сап 
шы ға ру ға кө мек бе ре тін, тиім ді лі гін арт ты рып банк рот тық ық ти мал
ды ғы ның тәуеке лін тө мен де те тін.

Ст ра те гиялық тал дау жүр гі зу фир ма бас шы лы ғы нан кә сі по рын
ның да му ба ғы тын анық тау үшін қа зір гі өзі нің бар жағ да йын  тү сі ніп 
бі лу ді та лап ете ді. Ол үшін, бұ рын бол ған, қа зір гі жә не бо ла шақ та 
бо ла тын жағ дай лар дың мә лі мет те рі мен тал дау ды қам та ма сыз ете тін 
тиім ді ақ па рат тық жүйесі бо лу қа жет. 

Тү йін  сөз дер: банк ро ттық, сан дық ба ға лау, тө лем қа бі ле тті лік, 
суб ъект, ша ғын жә не ор та кә сіп кер лік, қар жы лық ор нық ты лық, банк
рот тық жағ да йын  бол жам дау мо де лі, қар жы лық коэф фи циент. 
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КО ЛИ ЧЕ СТ ВЕН НЫЕ  
МЕ ТО ДИ КИ  

ПРЕДС КА ЗА НИЯ  
БАНК РОТС ТВА

Своими кор ня ми инс ти тут не сос тоя тель ности ухо дит в да-
ле кое прош лое.

Уже древ нейше му Римс ко му пра ву бы ла из ве ст на си туация, 
ког да нес колько кре ди то ров пред ъяв ля ли тре бо ва ния од но му 
долж ни ку.

Из на чаль но ос нов ная осо бен ность ре гу ли ро ва ния по ло же-
ния не сос тоя тель но го долж ни ка сос тояла в пра ве кре ди то ра об-
ра тить взыс ка ние на лич ность долж ни ка, а не на его иму ще ст-
во. Долж ник пе ре да вал ся кре ди то ру, ко то рый мог об ра тить его 
в рабс тво ли бо убить, по лу чив, та ким об ра зом, удов лет во ре ние 
своих тре бо ва ний. «Ес ли кто бу дет об ре ме нен дол га ми, дол жен 
свою же ну, свою дочь или своего сы на про дать за день ги или 
от дать в рабс тво».

Бесс пор но, расс мат ри ваемые со бы тия не от но сят ся к кон-
курс ным от но ше ниям. О за чат ках кон кур са мож но го во рить как 
ми ни мум тог да, ког да об ра ще нию взыс ка ния на лич ность долж-
ни ка пред шест вует реали за ция его иму ще ст ва и расп ре де ле-
ние вы ру чен ных средс тв меж ду кре ди то ра ми. Си туация, ког да 
взыс ка ние со сто ро ны кре ди то ра осу ще ст вля лось в от но ше нии 
лич нос ти кре ди то ра, бы ла выз ва на, преж де все го, не дос та точ-
ным раз ви тием де неж ных от но ше ний и де неж ной сис те мы,  
вс ледс твие че го древ ние на ро ды мог ли обес пе чить над ле жа щее 
ис пол не ние обя за тель ств, толь ко «за ло жив се бя и своих де тей в 
ка ба лу кре ди то ров».

При неис пол не нии тре бо ва ния удов лет во ре ние кре ди то ра 
сос тояло в воз мож нос ти ис поль зо вать долж ни ка по своему ус-
мот ре нию. Ука зан ные по ло же ния ста ту са долж ни ка со вре ме-
нем пе рес мат ри ва лись.

В част нос ти, За кон XII таб лиц уже пре дус мат ри вает срок 
(30 дней), ко то рый да вал ся неисп рав но му долж ни ку для поис ка 
средс тв пла те жа.

Лишь пос ле ис те че ния это го сро ка к долж ни ку мог ли быть 
при ме не ны оп ре де лен ные ме ры: «ес ли он про пус кал этот срок, 
не раск ви тав шись со взыс ка те лем, то счи тал ся долж ни ком 
неоп лат ны ми, взыс ка ние об ра ща лось за тем на его ли цо и на все 
его иму ще ст во».

С раз ви тием эко но ми ки пос те пен но та кие ме ры взыс ка ния 
бы ли ог ра ни че ны слу чаями не че ст но го по ве де ния долж ни ка. 
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Так, в 326 г. в Ри ме был из дан За кон Пе те лия, 
зап ре щающий на ла гать лич ные взыс ка ния, ес ли 
долж ник да вал клят ву, что он ни че го не ск ры вает 
и все иму ще ст во от дает кре ди то ру.

Со вре ме нем римс кое кон курс ное пра во соз-
да ло не ко то рые нор мы, свя зан ные с об ра ще нием 
взыс ка ния на иму ще ст во, но иму ще ст вен ные 
взыс ка ния, да же унич то жав шие це лое хо зяй ст во 
долж ни ка, не из бав ля ли его от лич ной дол го вой 
расп ра вы.

Уст ра не ние лич ных (а поз же и иму ще ст вен-
ных) пос ледст вий банк ротс тва го во рит о том, 
что римс кое пра во пос те пен но вы ра ба ты ва ло 
еще один важ ней ший приз нак кон кур са – по га-
ше ние всех ос тав ших ся неу дов лет во рен ны ми 
тре бо ва ний кре ди то ров в мо мент окон ча ния всех 
про це дур, при ме няемых к долж ни ку.

Ини ци ати ва в отк ры тии кон курс но го про-
цес са прак ти чес ки на про тя же нии всей ис то рии 
римс ко го пра ва при над ле жа ла кре ди то рам; ини-
ци ати ва су да и долж ни ка не до пус ка лась. Ос-
но ва нием для об ра ще ния кре ди то ра с соот ве тс-
твую щим тре бо ва нием бы ло от су тс твие уп ла ты 
дол га, причём это тре бо ва ние мог ло ос но вы вать-
ся как на неис пол не нии до го во ра, так и на приз-
на нии дол га долж ни ком и на на ру ше нии вещ ных 
прав; при этом подт верж де ние тре бо ва ния су-
деб ным ре ше нием до пус ка лось, но не бы ло обя-
за тель ным.

Так же к чис лу дос ти же ний римс ко го кон курс-
но го пра ва сле дует от нес ти соз да ние пра во вых 
норм, ре гу ли рую щих про це ду ру приз на ния не дей-
ст ви тель ны ми не ко то рых сде лок долж ни ка (ес ли 
при их зак лю че нии у кре ди то ров воз ни ка ли убыт-
ки и имел ся злой умы сел со сто ро ны как долж ни ка, 
так и конт ра ген та, приоб рет ше го вещь).

По ло же ния римс ко го кон курс но го пра-
ва час тич но бы ли восп ри ня ты сред не ве ко вым 
итальянс ким пра вом, ко то рое, по мне нию мно-
гих уче ных, удер жа лось от сле по го под ра жа ния 
римс ко му пра ву. Ос нов ным сти му лом раз ви тия 
кон курс но го пра ва яв ляет ся раз ви тие тор гов-
ли, кре дит ных от но ше ний, и это в пол ной ме ре 
прояви лось в сред не ве ко вой Ита лии.

Итальянс кое пра во не толь ко сох ра ни ло связь 
с римс ким, но и зна чи тель но усо вер шенс тво ва ло 
его, сде лав бо лее удоб ным, вве ло но вые инс ти-
ту ты и тер ми ны. Итальянс ко му пра ву мы обя за-
ны су ще ст во ва нием са мо го тер ми на «банк рот». 
Так в Ита лии на зы ва ли бе жав ших долж ни ков (от 
слов bancus – лав ка, кон то ра, тор го вое за ве де ние 
и ruptus от rotto – ло мать, зак ры вать за ве де ние.

Ин фор ма цию о пра ве сред не ве ко вых 
итальянс ких го ро дов (в том чис ле и кон курс ном) 

мож но по че рп нуть из ста ту тов, предс тав ляв ших 
со бой сбор ни ки су деб ных ре ше ний, бо лее или 
ме нее сис те ма ти зи ро ван ных. В Ита лии кон курс-
ные ста ту ты появи лись в 1244 г., в Ве не ции – 
позд нее, в 1298 г. – в Ге нуе.

Итальянс кое пра во до пус ка ло зак лю че ние 
ми ро во го сог ла ше ния долж ни ка с кре ди то ра ми, 
при чем по ло же ния о ми ро вом сог ла ше нии бы ли 
дос та точ но хо ро шо раз ра бо та ны.

На се год няш ний день раз ра бо та ны раз лич-
ные мо де ли ко ли че ст вен ной оцен ки не сос тоя-
тель ности ор га ни за ции:

Двух фак тор ная мо дель
Од ной из прос тей ших мо де лей прог но зи ро-

ва ния ве роят нос ти банк ротс тва счи тает ся двух-
фак тор ная мо дель. Она ос но вы вает ся на двух 
клю че вых по ка за те лях (нап ри мер, по ка за тель 
те ку щей лик вид нос ти и по ка за тель до ли заем-
ных средс тв), от ко то рых за ви сит ве роят нос ть 
банк ротс тва предп рия тия. Эти по ка за те ли ум-
но жают ся на ве со вые зна че ния коэф фи циен тов, 
най ден ные эм пи ри чес ким пу тем, и ре зуль та ты 
за тем ск ла ды вают ся с не кой пос тоян ной ве ли чи-
ной (const), так же по лу чен ной тем же (опыт но-
ста тис ти чес ким) спо со бом. Ес ли ре зуль тат (С1) 
ока зы вает ся от ри ца тель ным, ве роят нос ть банк-
ротс тва не ве ли ка. По ло жи тель ное зна че ние С1 
ука зы вает на вы со кую ве роят нос ть банк ротс тва.

В аме ри ка нс кой прак ти ке выяв ле ны и ис-
поль зуют ся та кие ве со вые зна че ния коэф фи-
циен тов:

– для по ка за те ля те ку щей лик вид нос ти (пок-
ры тия) (Кп) – (-1,0736);

– для по ка за те ля удель но го ве са заем ных 
средс тв в пас си вах предп риятия (Кз) – (+0,0579);

– пос тоян ная ве ли чи на – (-0,3877).
От сю да фор му ла рас че та С1 при ни мает сле-

дующий вид:

 С1 = ‒0,3877 + Кп · (‒1,0736) + Кз · 0,0579    (1)

На до за ме тить, что ис точ ник, при во дя щий 
дан ную ме то ди ку, не дает ин фор ма ции о ба зе 
рас че та ве со вых зна че ний коэф фи циен тов. Тем 
не ме нее, в лю бом слу чае сле дует иметь в ви ду, 
что в на шей ст ра не иные тем пы инф ля ции, иные 
цик лы мак ро- и мик роэко но ми ки, а так же дру гие 
уров ни фон до-, энер го- и тру доем кос ти произ-
во дс тва, произ во ди тель ности тру да, иное на ло-
го вое бре мя. В си лу это го не воз мож но ме ха ни-
чес ки ис поль зо вать при ве ден ные вы ше зна че ния 
коэф фи циен тов в рос сийс ких ус ло виях.

Од на ко са му мо дель с чис ло вы ми зна че-
ниями, соот ве тс твующи ми реалиям рос сийско-
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го рын ка, мож но бы ло бы при ме нить, ес ли бы 
оте че ст вен ные учет и от чет ность обес пе чи ва ли 
дос та точ но предс та ви тель ную ин фор ма цию о 
фи нан со вом сос тоя нии предп рия тия.

Расс мот рен ная двух фак тор ная мо дель не 
обес пе чи вает всес то рон нюю оцен ку фи нан со во-
го сос тоя ния предп рия тия, а по то му воз мож ны 
слиш ком зна чи тель ные отк ло не ния прог но за от 
реаль нос ти. Для по лу че ния бо лее точ но го прог-
но за аме ри ка нс кая прак ти ка ре ко мен дует при-
ни мать во вни ма ние уро вень и тен ден цию из-
ме не ния рен та бель ности про дан ной про дук ции, 
так как дан ный по ка за тель су ще ст вен но влияет 
на фи нан со вую ус той чи вос ть предп рия тия. Это 
поз во ляет од нов ре мен но срав ни вать по ка за тель 
рис ка банк ротс тва (С1) и уро вень рен та бель ности 
про даж про дук ции. Ес ли пер вый по ка за тель на-
хо дит ся в бе зо пас ных гра ни цах и уро вень рен-
та бель ности про дук ции дос та точ но вы сок, то ве-
роят нос ть банк ротс тва край не нез на чи тельная.

Коэф фи циент Альтма на (ин декс кре ди тос-
по соб нос ти)

Этот ме тод пред ло жен в 1968 г. из ве ст ным 
за пад ным эко но мис том Альтма ном (Edward I. 
Altman). Ин декс кре ди тос по соб нос ти пост роен 
с по мощью ап па ра та муль типли ка тив но го диск-
ри ми на нт но го ана ли за (Multiple-discriminant 
analysis – MDA) и поз во ляет в пер вом приб ли же-
нии раз де лить хо зяй ст вующие суб ъек ты на по-
тен циаль ных банк ро тов и не ба нк ро тов.

При пост рое нии ин дек са Альт ман обс ле до-
вал 66 предп рия тий, по ло ви на ко то рых обанк ро-
ти лась в пе ри од меж ду 1946 и 1965 гг., а по ло ви на 
ра бо та ла ус пеш но, и исс ле до вал 22 ана ли ти чес-
ких коэф фи циен та, ко то рые мог ли быть по лез ны 
для прог но зи ро ва ния воз мож но го банк ротс тва. 
Из этих по ка за те лей он отоб рал пять наибо-
лее зна чи мых и пост роил мно го фак тор ное рег-
рес си он ное урав не ние. Та ким об ра зом, ин декс 
Альтма на предс тав ляет со бой функ цию от нес-
коль ких по ка за те лей, ха рак те ри зующих эко но-
ми чес кий по тен циал предп риятия и ре зуль та ты 
его ра бо ты за ис тек ший пе ри од. В об щем ви де 
ин декс кре ди тос по соб нос ти (Z-счет) имеет вид:

Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + X5 ,     (2)

где  X1 – обо рот ный ка пи тал / сум ма ак ти вов;
X2 – не ра сп ре де лен ная при быль / сум ма ак-

ти вов;
X3 – опе ра ци он ная при быль / сум ма ак ти вов;
X4 – ры ноч ная стои мос ть ак ций / за дол жен-

нос ть;
X5 – вы руч ка / сум ма ак ти вов.

Ре зуль та ты мно го чис лен ных рас че тов по мо-
де ли Альтма на по ка за ли, что обоб щаю щий по ка-
за тель Z мо жет при ни мать зна че ния в пре де лах 
[-14, +22], при этом предп рия тия, для ко то рых 
Z>2,99, по па дают в чис ло фи нан со во ус той чи-
вых, предп рия тия, для ко то рых Z<1,81, яв ляют-
ся бе зус лов но-не сос тоя тель ны ми, а ин тер вал 
[1,81–2,99] сос тав ляет зо ну неоп ре де лен нос ти.

Z-коэф фи циент имеет об щий серь ез ный не-
дос та ток – по су ще ст ву его мож но ис поль зо вать 
лишь в от но ше нии круп ных кам па ний, ко ти-
рующих свои ак ции на бир жах. Имен но для та-
ких ком па ний мож но по лу чить объек тив ную ры-
ноч ную оцен ку собст вен но го ка пи та ла.

Коэф фи циент Альтма на от но сит ся к чис лу 
наибо лее расп рост ра нен ных. Од на ко, при вни-
ма тель ном его изу че нии вид но, что он сос тав лен 
не кор рект но: член Х1 свя зан с кри зи сом уп рав ле-
ния, Х4 ха рак те ри зует нас туп ле ние фи нан со во го 
кри зи са, в то вре мя как ос таль ные – эко но ми чес-
ко го.

Вооб ще, сог лас но этой фор му ле, предп-
риятия с рен та бель ностью вы ше не ко то рой гра-
ни цы  стано вят ся пол ностью «не по топ ляемы ми». 
В рос сийс ких ус ло виях рен та бель ность от дель-
но го предп риятия в зна чи тель ной ме ре под вер-
гает ся опас нос ти внеш них ко ле ба ний. По-ви-
ди мо му, эта фор му ла в на ших ус ло виях долж на 
иметь ме нее вы со кие па ра мет ры при раз лич ных 
по ка за те лях рен та бель ности.

Че ты рехфак тор ная мо дель Тафф ле ра
Из ве ст ны дру гие по доб ные кри те рии. Так 

бри та нс кий уче ный Тафф лер пред ло жил в 
1977 г. че ты рех фак тор ную прог ноз ную мо дель, 
при раз ра бот ке ко то рой ис поль зо вал сле дующий 
под ход:

При ис поль зо ва нии ком пью тер ной тех ни ки 
на пер вой ста дии вы чис ляют ся 80 от но ше ний 
по дан ным обанк ро тив ших ся и пла те жес по соб-
ных ком па ний. За тем, ис поль зуя ста тис ти чес-
кий ме тод, из ве ст ный как ана лиз мно го мер но го 
диск ри ми нан та, мож но пост роить мо дель пла-
те жес по соб нос ти, оп ре де ляя част ные соот но-
ше ния, ко то рые наи луч шим об ра зом вы де ляют 
две груп пы ком па ний и их коэф фи циен ты. Та кой 
вы бо роч ный подс чет соот но ше ний яв ляет ся ти-
пич ным для оп ре де ле ния не ко то рых клю че вых 
из ме ре ний дея тель ности кор по ра ции, та ких, как 
при быль ность, соот ве тс твие обо рот но го ка пи-
та ла, фи нан со вый риск и лик вид нос ть. Объеди-
няя эти по ка за те ли и сво дя их соот ве тс твую щим 
об ра зом воеди но, мо дель пла те жес по соб нос ти 
произ во дит точ ную кар ти ну фи нан со во го сос-
тоя ния кор по ра ции. Ти пич ная мо дель для ана ли-
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за ком па ний, ак ции ко то рых ко ти руют ся на бир-
жах, при ни мает фор му:

Z = C0 + C1X1 + C2X2 + C3X3 + C4X4 ...      (3)

где:
х1=при быль до уп ла ты на ло га / те ку щие обя-

за тель ст ва (53%)
х2=те ку щие ак ти вы / об щая сум ма обя за тель-

ств (13%)
х3=те ку щие обя за тель ст ва / об щая сум ма ак-

ти вов (18%)
х4=от су тс твие ин тер ва ла кре ди то ва ния 

(16%)
с0,… с4 – коэф фи циен ты, про цен ты в скоб-

ках ука зы вают на про пор ции мо де ли; х1 из ме-
ряет при быль ность, х2 – сос тоя ние обо рот но го 
ка пи та ла, х3 – фи нан со вый риск и х4 – лик вид-
нос ть.

Для уси ле ния прог но зи рующей ро ли мо де-
лей мож но транс фор ми ро вать Z-коэф фи циент 
в PAS-коэф фи циент (Perfomans Analysys Score) 
– коэф фи циент, поз во ляющий отс ле жи вать дея-
тель ность ком па нии во вре ме ни. Изу чая PAS-
коэф фи циент как вы ше, так и ни же кри ти чес ко-
го уров ня, лег ко оп ре де лить мо мен ты упад ка и 
воз рож де ния ком па нии.

PAS-коэф фи циент – это прос то от но си тель-
ный уро вень дея тель ности ком па нии, вы ве ден-
ный на ос но ве ее Z-коэф фи циен та за оп ре де лен-
ный год и вы ра жен ный в про цен тах от 1 до 100. 
Нап ри мер, PAS-коэф фи циент, рав ный 50, ука-
зы вает на то, что дея тель ность ком па нии оце ни-
вает ся удов лет во ри тель но, тог да как PAS-коэф-
фи циент, рав ный 10, сви де тель ст вует о том, что 
лишь 10% ком па ний на хо дят ся в худ шем по ло-
же нии ( неу дов лет во ри тель ная си туация). Итак, 
подс чи тав Z-коэф фи циент для ком па нии, мож но 
за тем транс фор ми ро вать аб со лют ную ме ру фи-
нан со во го по ло же ния в от но си тель ную ме ру фи-
нан со вой дея тель ности. Дру ги ми сло ва ми, ес ли 
Z-коэф фи циент мо жет сви де тель ст во вать о том, 
что ком па ния на хо дит ся в рис ко ван ном по ло-
же нии, то PAS-коэф фи циент от ра жает ис то ри-
чес кую тен ден цию и те ку щую дея тель ность на 
перс пек ти ву.

Силь ной сто ро ной та ко го под хо да яв ляет-
ся его спо соб ность со че тать клю че вые ха рак-
те рис ти ки от че та о при бы лях и убыт ках и ба-
лан са в еди ное предс та ви тель ное соот но ше ние. 
Так, ком па ния, по лу чающая боль шие при бы ли, 
но сла бая с точ ки зре ния ба лан са, мо жет быть 
со пос тав ле на с ме нее при быль ной, ба ланс ко-
то рой урав но ве шен. Та ким об ра зом, расс чи тав 

PAS-коэф фи циент, мож но быст ро оце нить фи-
нан со вый риск, свя зан ный с дан ной ком па нией, 
и соот ве тст вен но варь иро вать ус ло вия сдел-
ки. В сущ нос ти, под ход ос но ван на прин ци пе, 
что це лое бо лее цен но, чем сум ма его сос тав-
ляющих. До пол ни тель ной осо бен ностью это-
го под хо да яв ляет ся ис поль зо ва ние «рейт ин га 
рис ка» для даль нейше го выяв ле ния ск ры то го 
рис ка. Этот рейт инг ста тис ти чес ки оп ре де ляет-
ся толь ко, ес ли ком па ния имеет от ри ца тель ный 
Z-коэф фи циент и вы чис ляет ся на ос но ве трен-
да Z-коэф фи циен та, ве ли чи ны от ри ца тель но го 
Z-коэф фи циен та и чис ла лет, в про дол же ние ко-
то рых ком па ния на хо ди лась в рис ко ван ном фи-
нан со вом по ло же нии. Ис поль зуя пя ти бал льную 
шка лу, в ко то рой 1 ука зы вает на «риск, но нез-
на чи тель ную ве роят нос ть не мед лен но го бедст-
вия», а 5 оз на чает «аб со лют ную не воз мож нос ть 
сох ра не ния преж не го сос тоя ния», ме нед жер опе-
ри рует го то вы ми средс тва ми для оцен ки об ще го 
ба лан са рис ков, свя зан ных с кре ди та ми клиен та.

Мо дель R
Уче ны ми Ир ку тс кой го су да рст вен ной эко но-

ми чес кой ака де мии пред ло же на своя че ты рех-
фак тор ная мо дель прог но за рис ка банк ротс тва 
(мо дель R), ко то рая имеет сле дующий вид:

R = 8,38 · K1 + K2 + 0,054 · K3 + 0,63 · K4 (4)

где К1 – обо рот ный ка пи тал / ак тив;
К2 – чис тая при быль / собст вен ный ка пи тал;
К3 – вы руч ка от реали за ции / ак тив;
К4 – чис тая при быль / ин тег ральные зат ра ты.
Ве роят нос ть банк ротс тва предп риятия в 

соот ве тс твии со зна че нием мо де ли R оп ре де-
ляет ся сле дующим об ра зом:

Зна че ние R Ве роят нос ть банк ротс тва, про цен тов

 Мень ше 0  Мак си маль ная (90–100)

0–0,18 Вы со кая (60–80)

0,18–0,32 Сред няя (35–50)

0,32–0,42  Низ кая (15–20)

 Боль ше 0,42 Ми ни маль ная (до 10)

К оче вид ным дос тоинст вам дан ной мо де ли 
мож но от нес ти то, что ме ха низм ее раз ра бот ки и 
все ос нов ные эта пы рас че тов наибо лее соот ве тс-
твуют реаль ным ус ло виям РК.

Ис поль зо ва ние фак то ра це ны предп риятия в 
предс ка за нии банк ротс тва

Мож но так же ис поль зо вать в ка че ст ве ме ха-
низ ма предс ка за ния банк ротс тва це ну предп рия-
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тия. На ск ры той ста дии банк ротс тва на чи нает ся 
не за мет ное, осо бен но ес ли не на ло жен спе ци-
аль ный учет, сни же ние дан но го по ка за те ля по 
при чи не неб ла гоп рият ных тен ден ций как внут-
ри, так и вне предп рия тия.

Це на предп риятия (V) оп ре де ляет ся ка пи та-
ли за цией при бы ли по фор му ле:

  ,                              (5)

где P – ожи даемая при быль до вып ла ты на ло гов, 
а так же про цен тов по зай мам и ди ви ден дов;

K – сред невз ве шен ная стои мос ть пас си вов 
(обя за тель ств) фир мы (сред ний про цент, по ка зы-
ваю щий про цен ты и ди ви ден ды, ко то рые необ-
хо ди мо бу дет вып ла чи вать в соот ве тс твии со 
сло жив ши ми ся на рын ке ус ло виями за заем ный 
и ак ционер ный ка пи та лы).

Сни же ние це ны предп риятия оз на чает сни-
же ние его при быль ности ли бо уве ли че ние сред-
ней стои мос ти обя за тель ств (тре бо ва ния бан ков, 

ак ци оне ров и дру гих вк лад чи ков средс тв). Прог-
ноз ожи даемо го сни же ния тре бует ана ли за перс-
пек тив при быль ности и про це нт ных ста вок.

Це ле со об раз но расс чи ты вать це ну предп-
риятия на бли жай шую и дол гос роч ную перс-
пек ти ву. Ус ло вия бу ду ще го па де ния це ны предп-
риятия обыч но фор ми руют ся в те ку щий мо мент 
и мо гут быть в оп ре де лен ной сте пе ни пре ду га да-
ны (хо тя в эко но ми ке всег да ос тает ся мес то для 
неп рог но зи руемых скач ков).

Крат кое опи са ние мо де ли Сп рин гейта
Эта мо дель бы ла пост роена Гор до-

ном Л.В. Сп рин гейт ом в уни вер си те те Си мо на 
Фрей зе ра в 1978 го ду с по мощью по ша го во го 
диск ри ми на нт но го ана ли за ме то дом, ко то рый 
раз ра бо тал Эдуард И. Альт ман в 1968 го ду.

В про цес се соз да ния мо де ли из 19 – счи тав-
ших ся луч ши ми – фи нан со вых коэф фи циен тов в 
окон ча тель ном ва ри ан те ос та лось толь ко че ты-
ре. Об щий вид мо де ли:

Z = 1,03x1 + 3,07x2 + 0,66x3 + 0,4x4         (6)

в ко то рой:

Ес ли Z < 0,862, предп риятие по лу чает оцен-
ку «крах». При соз да нии мо де ли Сп рин гейт  
ис поль зо вал дан ные 40 предп рия тий и дос тиг 
92,5-про це нт ной точ нос ти предс ка за ния неп ла-
те жес по соб нос ти на год вперёд. Позд нее Бо де-
рас, [Botheras, 1979] ис поль зуя мо дель Сп рин-
гейта на дан ных 50 предп рия тий со сред ним 
ба лан сом в 2,5 мил лиона дол ла ров, дос тиг 88- 
про це нт ной точ нос ти предс ка за ния.

Эти мо де ли, как и лю бые дру гие, сле дует ис-
поль зо вать лишь как вс по мо га тель ные средс тва 
ана ли за предп рия тий. Пол нос тью по ла гать ся на 
их ре зуль та ты не ра зум но и опас но. При ме нять 
их сле дует толь ко пос ле про вер ки и кор рек ции в 

сре де бу ду ще го при ме не ния. Ни же пе ре чис ле ны 
при ме ры воз мож но го ис поль зо ва ния:

Об ра бот ка дан ных по тен циаль ных заёмщи-
ков с целью оп ре де ле ния рис ка неп ла те жес по-
соб нос ти.

Оп ре де ле ние ус ло вий кре ди та.
По куп ка или про да жа предп рия тия.
«Сиг нал тре во ги» для ме не дж мен та предп-

рия тия.
Про вер ка при ня тых ре ше ний в си му ля циях 

эко но ми чес ких си туаций.
Соз да ние ди на мич ной кар ти ны пла те жес по-

соб нос ти предп риятия (ана лиз трен дов), ис поль-
зуя дан ные пре ды ду щих отчётных пе риодов.
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Сле дует от ме тить, что, нес мот ря на на ли чие 
боль шо го ко ли че ст ва все воз мож ных ме то дов и 
ме то дик, поз во ляющих прог но зи ро вать нас туп-
ле ние банк ротс тва предп риятия с той или иной 
сте пенью ве роят нос ти, в этой об лас ти чрез вы чай-
но мно го проб лем. В РК не раз вит ры нок цен ных 
бу маг, ак ции мно гих ком па ний не ко ти руют ся на 
бир жах. Из-за че го в свою оче редь  стано вит ся не 
воз мож ным рас чет ря да по ка за те лей, ис поль зую-
щих ся в иност ран ных мо де лях прог но зи ро ва ния 
банк ротс тва. По этой при чи не в рос сийс ких ус ло-
виях не сле дует при ме нять коэф фи циент Альтма-
на, так как для его рас че тов ис поль зует ся по ка за-
тель ры ноч ной стои мос ти ак ций.

К то му же в РК по ка еще от су тс твует ста-
тис ти ка банк ротс тв предп рия тий по при чи-
не мо ло дос ти инс ти ту та банк ротс тва в на шей  
ст ра не, что зат руд няет собст вен ные раз ра бот-
ки, ос но ван ные на реалиях на шей эко но ми ки и 
нап рав лен ные на дос то вер ное прог но зи ро ва ние 
воз мож но го банк ротс тва предп рия тий. Су ще-
ст вует так же проб ле ма дос то вер нос ти ин фор-
ма ции о сос тоя нии дел на конк рет ных предп-
риятиях и труд нос ти её по лу че ния.

В сов ре мен ных ус ло виях вы бор гра мот ной 
фи нан со вой ст ра те гии мо жет по мочь ста би ли зи-
ро вать фи нан со вое сос тоя ние ор га ни за ции и сни-
зить риск банк ротс тва. Ва жен вы бор ст ра те ги чес-
кой аль тер на ти вы, ко то рая мак си маль но по вы сит 
дол гос роч ную эф фек тив нос ть ор га ни за ции.

Вы бор ст ра те гии тес но свя зан с оцен кой аль-
тер на тив ных ст ра те гий. Ме нед же ры, имеющие 

боль шой опыт в ст ра те ги чес ком пла ни ро ва нии, 
обыч но про во дят попар ное срав не ние ст ра те гий, 
что бы каж дая аль тер на ти ва по лу чи ла сп ра вед ли-
вую оцен ку, преж де чем при нять окон ча тель ное 
ре ше ние.

Вы ра бот ка и реали за ция ст ра те гии раз ви тия 
фир мы ста ла иск лю чи тель но важ ной час тью дея-
тель ности ру ко во дс тва боль шинс тва ком па ний.

В этой свя зи воз рос ла роль ст ра те ги чес ко-
го ана ли за как инс тру мен та, дающе го ба зу для 
при ня тия ст ра те ги чес ких ре ше ний. Появ ле ние 
но вых ме то дов ана ли за яв ляет ся важ ным ис-
точ ни ком по вы ше ния кон ку рен тос по соб нос ти 
фир мы, по мо гая ей в рам ках неоп ре де лен нос ти 
чётко вы ра бо тать ос нов ные нап рав ле ния дея-
тель ности, уве ли чить эф фек тив нос ть и сни зить 
риск по тен циально го банк ротс тва.

Ст ра те ги чес кий ана лиз тре бует по ни ма ния 
со сто ро ны ру ко во дс тва то го, на ка кой ста дии 
раз ви тия на хо дит ся предп рия тие, преж де чем 
ре шать, ку да дви гать ся даль ше. Для это го необ-
хо ди ма эф фек тив ная ин фор ма ци он ная сис те ма, 
обес пе чи вающая дан ны ми для ана ли за прош-
лых, нас тоя щих и бу ду щих си туаций.

Хо ро шо про ве ден ная диаг нос ти ка силь ных 
и сла бых сто рон дея тель ности предп риятия даёт 
реальную оцен ку его ре сур сов и воз мож нос тей, 
а так же яв ляет ся отп рав ной точ кой раз ра бот ки 
ст ра те гии.

В си лу не со вер шенс тва за ко но да тель ст ва и 
неп редс ка зуемос ти рын ка к вы бо ру ст ра те гии 
необ хо ди мо по дойти очень ос то рож но.
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