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Проб ле ма прог но зи ро ва ния 
банк ротс тва

В дан ной статье бы ли расс мот ре ны ос нов ные мо де ли и под хо
ды к прог но зи ро ва нию банк ротс тва ор га ни за ций. Из ве ст ны два ос
нов ных под хо да к предс ка за нию банк ротс тва. Пер вый ба зи рует ся 
на фи нан со вых дан ных и вк лю чает опе ри ро ва ние не ко то ры ми коэф
фи циен та ми: приоб ре таю щим все боль шую из ве ст нос ть Zкоэф фи
циен том Альтма на (США), коэф фи циен том Тафф ле ра (Ве ли коб ри та
ния), и дру ги ми, а так же уме ние «чи тать ба ланс». Вто рой ис хо дит из 
дан ных по обанк ро тив шим ся ком па ниям и срав ни вает их с соот ве
тс твующи ми дан ны ми исс ле дуемой ком па нии. Необ хо ди мо, при няв 
во вни ма ние меж ду на род ный опыт прог но зи ро ва ния, раз ра бо тать 
уни каль ный ма те ма ти чес кий ап па рат с уче том спе ци фи ки эко но ми
ки Ка за х стана. Так же ме то до ло гию ана ли за фи нан со вой от чет нос ти, 
дающую воз мож нос ть пред ва ри тель но выя вить за ко но мер ность по
ка за те лей, сиг на ли зи рую щих о воз мож ной фи нан со вой не сос тоя
тель ности предп риятия в обоз ри мом бу ду щем. 

Клю че вые сло ва: банк ротс тво, Zкоэф фи циент Альтма на, коэф
фи циент Тафф ле ра, не сос тоя тель ность ор га ни за ций.
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Alimbekova G.A.

The problem of forecasting 
bankruptcy

This article discussed the basic models and approaches to the pre
diction of bankruptcy organizations. There are two basic approaches to 
the prediction of bankruptcy. The first is based on the financial data and 
includes handling some coefficients: becoming better known Altmans Z
coefficient (USA), Tafflers coefficient, (UK), and others, as well as the abil
ity to “read a balance sheet.” The second comes from datas on bankrupt 
companies and compares them with the corresponding datas of the study. 
It is necessary, taking into account international experience in forecast
ing, for developing a unique mathematical tool specific for economics of 
Kazakhstan. Also methodology for analyzing financial statements, making 
it possible to identify the pattern of preindicators signal the possible finan
cial insolvency of the enterprise in the foreseeable future.

Key words: Bankruptcy, Zfactor Altmans, Tafflers coefficient, insol
vency of organizations.
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Банк рот тық ты бол жау  
проб ле ма сы

Бұл ма қа ла да кә сі по рын дар да орын ала тын банк рот тық ты бол
жау тә сіл де рі мен мо дель де рі қа рас ты рыл ған. Банк рот тық ты бол жау 
үшін қол да на тын не гіз гі екі тә сі лі анық тал ған. Бі рін ші тә сіл қар жы
лық ақ па рат қа не гіз де ліп бір не ше коэф фи циент ті қол да ну ды дә лел
дейді: көп та ны ма лы Альт ман ның Zкоэф фи циен ті АҚШ, Тафф лер 
коэф фи циен ті Ұлыб ри та ния. Екін ші тә сіл банк рот тық қа ұшы ра ған 
кә сі по рын дар дың ақ па ра тын зерт те лу кә сі по рын ның ақ па ра ты мен 
са лыс ты ра ды. Ха лы қа ра лық тә жі ри биені кө ңіл ге қа был дап Қа зақ
стан ның эко но ми ка сы ның өз ге ше лік те рін есеб ке алып бі ре гей ма
те ма ти ка лық ап па рат ты әзір леу өте қа жет.Со ны мен бір ге кә сі по
рын ның бо ла шақ та банк рот тық қа ұшы рау ық ти мал ды ғын біл ді ре тін 
заң ды лық тар ды анық тау ға мүм кін дік бе ре тін қар жы лық есеп ті тал
дау әдіс те ме сін дай ын дау. 

Түйін сөз дер: Банк рот ты лық, Альт ман Zкоэф фи циен ті, Тафф лер 
коэф фи циен ті, кә сі по рын ның дәр мен сіз ді гі. 
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Ми ро вое сооб ще ст во пос ле кру ше ния со циалис ти чес кой 
сис те мы на хо дит ся еще в пер вой ста дии ст рои тель ст ва но во го 
ми ро по ряд ка, про дол жает ди на мич но раз ви вать ся, ве дет поиск 
ст ра те ги чес ко го рав но ве сия. Важ ней шим фак то ром раз ви тия 
яв ляет ся гло ба ли за ция и ре ги она ли за ция ми ро вой эко но ми ки. 
Уси ли вает ся дви же ние в сто ро ну мно го по ляр но го ми ра. Та-
кая тен ден ция соот ве тс твует ст ра те ги чес ким ин те ре сам Ка за-
х стана. Об ла дая мощ ным сырьевым, зе мель ным и ст ра те ги-
чес ким тран зит ным по тен циа лом, сфор ми ро вав отк ры тую и 
ры ноч ную эко но ми ку, Ка за хс тан не мо жет и не дол жен ос та-
вать ся в сто ро не от геопо ли ти чес ких и геоэко но ми чес ких про-
цес сов. Поэто му ре ше ние дол гос роч ных ст ра те ги чес ких за дач 
бу дет во мно гом оп ре де лять ся тем, в ка кой ме ре го су да рс тво 
спо соб но на ра щи вать тем пы и ди на ми ку ст рои тель ст ва силь-
ной и кон ку рен тос по соб ной эко но ми ки. В ус ло виях гло ба ли-
за ции эко но ми ки ост ро вс тает проб ле ма банк ротс тва хо зяй ст-
вую щих суб ъек тов, не вы дер жав ших кон ку рен цию. 

Соот ве тст вен но ак ту аль нос ть проб ле мы прог но зи ро ва ния 
банк ротс тва сос тоит в необ хо ди мос ти выяв ле ния при чин, изу-
че ния фак то ров, влияю щих на воз ник но ве ние банк ротс тва и 
осо бен нос ти его прог но зи ро ва ния в обоз ри мом бу ду щем в ус-
ло виях гло ба ли за ции.

 Вна ча ле этот воп рос ре шал ся на эм пи ри чес ком, чис то ка че-
ст вен ном уров не и при во дил к су ще ст вен ным ошиб кам. 

Из ве ст ны два ос нов ных под хо да к предс ка за нию банк ротс-
тва. Пер вый ба зи рует ся на фи нан со вых дан ных и вк лю чает 
опе ри ро ва ние не ко то ры ми коэф фи циен та ми: приоб ре таю щим 
все боль шую из ве ст нос ть Z-коэф фи циен том Альтма на (США), 
коэф фи циен том Тафф ле ра, (Ве ли коб ри та ния), и дру ги ми, а 
так же уме ние «чи тать ба ланс». Вто рой ис хо дит из дан ных 
по обанк ро тив шим ся ком па ниям и срав ни вает их с соот ве тс-
твующи ми дан ны ми исс ле дуемой ком па нии [1].

Пер вый под ход, бесс пор но эф фек тив ный при прог но зи ро ва-
нии банк ротс тва, имеет три су ще ст вен ных не дос тат ка. Во-пер-
вых, ком па нии, ис пы ты вающие труд нос ти, вся чес ки за дер жи-
вают пуб ли ка цию своих от че тов, и, та ким об ра зом, конк рет ные 
дан ные мо гут го да ми ос та вать ся не дос туп ны ми. Во-вто рых, 
да же ес ли дан ные и сооб щают ся, они мо гут ока зать ся «твор-
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чес ки об ра бо тан ны ми». Для ком па ний в по доб-
ных обс тоя тель ст вах ха рак тер но ст рем ле ние 
обе лить свою дея тель ность, иног да до во дя щее 
до фаль си фи ка ции. Тре бует ся осо бое уме ние, 
при су щее да же не всем опыт ным исс ле до ва те-
лям, что бы вы де лить мас си вы подп рав лен ных 
дан ных и оце нить сте пень за ву али ро ван нос ти. 
Третья труд ность зак лю чает ся в том, что не ко то-
рые соот но ше ния, вы ве ден ные по дан ным дея-
тель ности ком па нии, мо гут сви де тель ст во вать 
о неп ла те жес по соб нос ти в то вре мя, как дру гие 
– да вать ос но ва ния для зак лю че ния о ста биль-
ности или да же не ко то ром улуч ше нии. В та ких 
ус ло виях труд но су дить о реаль ном сос тоя нии 
дел [2].

Вто рой под ход ос но ван на срав не нии приз-
на ков уже обанк ро тив ших ся ком па ний с та ко вы-
ми же приз на ка ми «по доз ри тель ной» ком па нии. 
За пос лед ние 50 лет опуб ли ко ва но мно же ст во 
спис ков обанк ро тив ших ся ком па ний. Не ко то-
рые из них со дер жат их опи са ние по де сят кам 
по ка за те лей. К со жа ле нию, боль шинс тво спис-
ков не упо ря до чи вают эти дан ные по сте пе ни 
важ нос ти и ни в од ном не прояв ле на за бо та о 
пос ле до ва тель ности. По пыт кой ком пен си ро вать 
эти не дос тат ки яв ляет ся ме тод бал ль ной оцен ки 
(А-счет Ар ген ти) [5].

В от ли чие от опи сан ных «ко ли че ст вен ных» 
под хо дов к предс ка за нию банк ротс тва в ка че-
ст ве са мос тоя тель но го мож но вы де лить «ка-
че ст вен ный» под ход, ос но ван ный на изу че нии 
от дель ных ха рак те рис тик, при су щих биз не су, 
раз ви вающе му ся по нап рав ле нию к банк ротс-
тву. Ес ли для исс ле дуемо го предп риятия ха рак-
тер но на ли чие та ких ха рак те рис тик, мож но дать 
экс перт ное зак лю че ние о неб ла гоп рият ных тен-
ден циях раз ви тия.

Во всем ми ре под банк ротст вом при ня то 
по ни мать фи нан со вый кри зис, то есть нес по-
соб ность фир мы вы пол нять свои те ку щие обя-
за тель ст ва. По ми мо это го, фир ма мо жет ис пы-
ты вать эко но ми чес кий кри зис (си туация, ког да 
ма те ри альные ре сур сы ком па нии ис поль зуют ся 
неэф фек тив но) и кри зис уп рав ле ния (неэф фек-
тив ное ис поль зо ва ние че ло ве чес ких ре сур сов, 
что час то оз на чает так же низ кую ком пе те нт нос ть 
ру ко во дс тва и, сле до ва тель но, неа дек ват нос ть 
уп рав лен чес ких ре ше ний тре бо ва ниям ок ру-
жаю щей сре ды). Соот ве тст вен но, раз лич ные ме-
то ди ки предс ка за ния банк ротс тва, как при ня то 

на зы вать их в оте че ст вен ной прак ти ке, на са мом 
де ле, предс ка зы вают раз лич ные ви ды кри зи сов. 
Имен но поэто му оцен ки, по лу чаемые при их по-
мо щи, не ред ко столь силь но раз ли чают ся. Ви-
ди мо, все эти ме то ди ки вер нее бы ло бы наз вать 
кри зис-прог ноз ны ми (К-прог ноз ны ми) [6]. 

Дру гое де ло, что лю бой из обоз на чен ных ви-
дов кри зи сов мо жет при вес ти к кол лап су, смер-
ти предп рия тия. В этой свя зи, по ни мая ме ха низм 
банк ротс тва как юри ди чес кое приз на ние та ко-
го кол лап са, дан ные ме то ди ки ус лов но мож но 
наз вать ме то ди ка ми предс ка за ния банк ротс тва. 
Предс тав ляет ся, од на ко, что ни од на из них не 
мо жет пре тен до вать на ис поль зо ва ние в ка че ст-
ве уни вер саль ной имен но по при чи не «спе ци-
али за ции» на ка ком-ли бо од ном ви де кри зи са. 
Поэто му ка жет ся це ле со об раз ным отс ле жи ва ние 
ди на ми ки из ме не ния ре зуль ти рующих по ка за те-
лей по нес коль ким из них. Вы бор конк рет ных 
ме то дик, оче вид но, дол жен дик то вать ся осо-
бен нос тя ми от рас ли, в ко то рой ра бо тает предп-
рия тие. Бо лее то го, да же са ми ме то ди ки мо гут 
и долж ны под вер гать ся кор рек ти ров ке с уче том 
спе ци фи ки от рас лей. 

«Ко ли че ст вен ные» кри зис-прог ноз ные ме-
то ди ки

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, как:

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:

�� � �0,��77 � Кп ∗ ���,07��� � Кз ∗ 0,0579  

 

                                        (1)С1
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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 ка за хс танс 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 ка за хс танс-
ко 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 [2].

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 не ко то рых 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 Х1 – обо рот ный ка пи тал/сум ма ак ти вов; Х2 
– не ра сп ре де лен ная при быль/сум ма ак ти вов; 
Х3 – опе ра ци он ная при быль/сум ма ак ти вов; Х4 
– ры ноч ная стои мос ть ак ций/за дол жен нос ть; Х5 
– 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 ком 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.

В 1983 г. Альт ман по лу чил мо ди фи ци ро ван-
ный ва ри ант своей фор му лы для ком па ний, ак-
ции ко то рых не ко ти ро ва лись на бир же:

     R = 8,38 * K1 + K2 + 0,054 * K3 + 0,63 * K4                                                                                  (3)
 

(здесь Х4 – ба лан со вая, а не ры ноч ная стои мос ть 
ак ций.)

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. С точ ки зре ния сис тем но го под хо да дан ный 
по ка за тель не имеет пра ва на су ще ст во ва ние. 
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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.

Из ве ст ны дру гие по доб ные кри те рии. Так 
бри та нс кий уче ный Тафф лер (Taffler) 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 ных прог рамм 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.[7] 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 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, ...         (4)

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.

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:
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   R = 8,38K1 + K2 + 0,054K3 + 0,63K4       (5)
 

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 (таблица 1). 

Таб ли ца 1 – Оп ре де ле ние ве роят нос ти банк ротс тва

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 дос та точ но под-
роб но опи са ны в ис точ ни ке.

Коэф фи циент прог но за банк ротс тва (Кпб) 
ха рак те ри зует удель ный вес чис тых обо рот ных 
средс тв в сум ме ак ти ва ба лан са. Он ис чис ляет ся 
по фор му ле:

 

Кпб =
 Все мобильные (оборотные) активы –  VI раздел баланса + Расчеты и прочие пассивы)

Общий итог баланса                                                         (6)

 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-
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:

                           (7)
 

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).

Кри зис уп рав ле ния ха рак те ри зует по ка за-
тель Ар ген ти (А-счет). 

Сог лас но дан ной ме то ди ке, исс ле до ва ние 
на чи нает ся с пред по ло же ний, что (а) идет про-
цесс, ве ду щий к банк ротс тву, (б) про цесс этот 
для своего за вер ше ния тре бует нес коль ких лет и 
(в) про цесс мо жет быть раз де лен на три ста дии:

Не дос тат ки. Ком па нии, ска ты вающиеся 
к банк ротс тву, го да ми де мо нс три руют ряд не-
дос тат ков, оче вид ных за дол го до фак ти чес ко го 
банк ротс тва. 

Ошиб ки. Вс ледс твие на коп ле ния этих не дос-
тат ков ком па ния мо жет со вер шить ошиб ку, ве-
ду щую к банк ротс тву (ком па нии, не имеющие 
не дос тат ков, не со вер шают оши бок, ве ду щих к 
банк ротс тву). 

Симп то мы. Со вер шен ные ком па нией ошиб-
ки на чи нают выяв лять все из ве ст ные симп то мы 
приб ли жающей ся неп ла те жес по соб нос ти: ухуд-
ше ние по ка за те лей (ск ры тое при по мо щи «твор-
чес ких» рас че тов), приз на ки не дос тат ка де нег. 
Эти симп то мы прояв ляют ся в пос лед ние два или 
три го да про цес са, ве ду ще го к банк ротс тву, ко-
то рый час то рас тя ги вает ся на срок от пя ти до де-
ся ти лет.

При рас че те А-сче та конк рет ной ком па нии 
необ хо ди мо ста вить ли бо ко ли че ст во бал лов 
сог лас но Ар ген ти, ли бо 0 – про ме жу точ ные зна-
че ния не до пус кают ся. Каж до му фак то ру каж-
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дой ста дии прис ваивают оп ре де лен ное ко ли че-
ст во бал лов и расс чи ты вают аг ре ги ро ван ный 
по ка за тель – А-счет.

Та ким об ра зом, все эти ме то ды яв ляют ся ос-
нов ной ба зой для прог но зи ро ва ния банк ротс тва 
ап ро би ро ван ные или не пол ностью ап ро би ро-
ван ные. Дан ные ме то ды имеют ряд преиму ще-
ств, но для при ме не ния их в ка за хс танс кой прак-
ти ке для прог но зи ро ва ния банк ротс тва объек тов 
МСБ в чис том ви де прак ти чес ки не воз мож но. 

В це лях обес пе че ния ус той чи во го раз ви тия 
сек то ров эко но ми ки воз ни кает пот реб нос ть раз-

ра бот ки ме то дик прог но зи ро ва ния для каж до го 
сек то ра в от дель ности.

Необ хо ди мо, при няв во вни ма ние меж ду-
на род ный опыт прог но зи ро ва ния, раз ра бо тать 
уни каль ный ма те ма ти чес кий ап па рат с уче том 
спе ци фи ки эко но ми ки Ка за х стана. Так же ме то-
до ло гию ана ли за фи нан со вой от чет нос ти, даю-
щую воз мож нос ть пред ва ри тель но выя вить за-
ко но мер ность по ка за те лей, сиг на ли зи рую щих 
о воз мож ной фи нан со вой не сос тоя тель ности 
предп риятия в обоз ри мом бу ду щем. 
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