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УДК 336.67

Анализ эффективности
применения Z-счета Альтмана
при диагностике банкротства 
российских компаний в условиях 
кризисных явлений в экономике

Аннотация. Кризисные явления в мировой экономике и санкции против России негативно влия-
ют на состояние отечественных предприятий. С каждым годом число компаний, признающих себя 
банкротами, растет. В этой связи анализ платежеспособности предприятий является темой ак-
туальной, поскольку позволяет оценить реальное финансовое состояние фирмы и спрогнозировать 
возможное банкротство.

Существует множество методов оценки риска несостоятельности, среди которых: анализ 
при помощи коэффициентов рентабельности активов; коэффициента покрытия; финансовый ле-
веридж и другие. Автор статьи использовал анализ на основе Z-счета Альтмана и сделал вывод 
об эффективности данного метода и перспективах его дальнейшего применения.

Ключевые слова: банкротство; Z-счет Альтмана; несостоятельность; неплатежеспособность; 
эффективность; заемный капитал; рыночная стоимость акций; выручка; оборотный капитал.

Abstract. The economic crisis and sanctions, that were aimed to Russia, lead to a lot of negative effects 
on the state of the domestic enterprises. Every year the number of companies, which recognize themselves 
bankrupt, increases. Thus, analysis of the solvency of companies is quite relevant, because it allows to 
estimate the actual fi nancial condition and to predict the possible bankruptcy.

There are many methods to assess the risk of insolvency, including: the ratios of return on assets, the 
fi nancial leverage, the coverage ratio. In this paper, the author used the analysis of Russian companies 
on the basis of Z-account of Altman. The result of the study is a conclusion about the effectiveness of this 
method and the prospects for its further use.

Keywords: bankruptcy, Z-score of Altman, insolvency, effectiveness, loan capital, the market value of the 
shares, revenues, working capital.
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леть. И когда долги предприятия превышают его 
активы, и его имущества уже недостаточно для 
удовлетворения требований всех кредиторов, 
возникает ситуация банкротства.

По сути, банкротство — это обратная сторо-
на медали успешного предпринимательства, 
объективный процесс в рыночной экономике. 
Даже крупные предприятия не всегда могут 
избежать риска банкротства. Пример тому — 
банкротство всемирно известных зарубежных 
холдингов, таких как General Motors, Bank of New 
England, Lehman Brothers, которые были при-
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В условиях кризиса, в периоды спада в эко-
номике, участники рынка нередко стал-
киваются с финансовыми трудностями, 
и далеко не все в состоянии их преодо-
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знаны банкротами с наступлением кризиса в 
2008 г. И многих интересует вопрос: почему ра-
нее благополучные предприятия оказываются в 
состоянии неплатежеспособности?

Причины кризисного состояния различные. 
В их числе: изменчивость рыночных условий; 
давление конкурентов; злоупотребления со сто-
роны менеджеров и персонала; деятельность 
проверяющих или контролирующих государст-
венных органов; введение новых законов или 
других нормативно-правовых актов; нестабиль-
ность политической ситуации; стихийные бед-
ствия. Но какими бы ни были явные причины 
ухудшения финансового состояния, первопри-
чиной любого кризиса в организации является 
низкий уровень профессионализма менеджмен-
та компании.

Под несостоятельностью или банкротством 
в Законе о банкротстве понимается неспособ-
ность должника удовлетворить требования 
кредиторов по денежным обязательствам или 
выполнить обязанность по уплате обязательных 
платежей. Если в роли должника выступает ор-
ганизация, то она признается несостоятельной, 
когда соответствующие обязанности не испол-
нены в течение трех месяцев с момента наступ-
ления даты их исполнения.

Предотвращение угрозы банкротства — одна 
из самых главных задач управления финансами 
организации. Самостоятельность предприятий, 
определенная ГК РФ, и возрастающая их ответ-
ственность перед кредиторами, акционерами, 
работниками, государством требует уделять 
внимание прогнозированию возможного бан-
кротства предприятия в целях его недопуще-
ния.

Для проведения соответствующего анали-
за необходимо на конкретном примере рас-
смотреть финансовый анализ как источник 
диагностики банкротства; выявить сущность 
банкротства экономического субъекта, про-
анализировать причины банкротства пред-
приятия; провести диагностику банкротства 
предприятия.

Диагностика финансового состояния орга-
низации — это совокупность методов, направ-
ленных на выявление проблем, слабых мест в 
системе управления, которые являются причи-
нами неблагополучного финансового состояния 
и других негативных показателей деятельнос-

ти. В свою очередь финансовое состояние — это 
понятие, которое отражает результат взаимо-
действия всех элементов экономических отно-
шений, возникающих в процессе деятельности 
предприятия [1, с. 222]. Для анализа банкротст-
ва предприятия мы используем модель Альтма-
на и проанализируем показатели компании за 
2013–2014 гг.

В западной практике финансово-хозяйст-
венной деятельности для анализа банкрот-
ства активно используется Z-счет Альтмана. 
Он представляет собой пятифакторную модель, 
построенную по данным 33 обанкротившихся 
предприятий США (1969), а именно:

Z = 1,2К1 + 1,4К2 + 3,3К3 + 0,6К4 +К5,

где К1 — оборотный капитал/сумма активов;
К2 — нераспределенная прибыль/сумма ак-

тивов;
К3 — операционная прибыль/сумма активов;
К4 — рыночная стоимость акций/задолжен-

ность;
К5 — выручка/сумма активов.
Проведем диагностику финансового состоя-

ния на примере ОАО «Мечел». Компания, осно-
ванная в 2003 г., является одним из ведущих 
мировых предприятий в горнодобывающей и 
металлургической отраслях.

2014 г.

 

 
 

 

собственные оборотные средства
К1

активы
16 712 701

0,07.
249 553 078

 

 
 

 

нераспределенная прибыль
К2

активы
67 329 762

0,27.
249 553 078

 

 
 

 

прибыль до налогообложения
К3

активы
–23 055 443

–0,09.
249 553 078

Для того чтобы оценить рыночную стоимость 
акций за 2013–2014 гг., проанализируем их сто-
имость и оборот по месяцам, найдем среднюю 
стоимость акции и возьмем ее значение.
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выручка от реализации
К5

активы
3 971 476

0,02.
249 553 078

Z = 1,2  0,07 + 1,4  0,27 + 3,3  (–0,09) + 
+ 0,6  0,45 + 0,02 = 0,084 + 

+ 0,378 – 0,297 + 0,27 + 0,02 = 0,455 [3].

Так как Z значительно ниже порогового зна-
чения модели, равного 1,81, вероятность бан-
кротства компании очень высока.

Что послужило причиной такого низкого по-
казателя? Если проанализировать каждый пока-
затель в отдельности, то мы видим, что прибыль 
до налогообложения отрицательная, а выручка 
от реализации достаточно мала по отношению 
к активам. Компания долгие годы получала от-
рицательную прибыль, что и сказалось на пока-
зателях эффективности.

2013 г.

 

 
 

 

собственные оборотные средства
К1

активы
16 632 799

0,07.
236 629 377

 

 
 

 

нераспределенная прибыль
К2

активы
90 422 948

0,38.
236 629 377

 

 
 

 

прибыль до налогообложения
К3

активы
–27 906

–0,12.
236 629 377

Z = 1,2  0,07 + 1,4  0,38 +
+ 3,3  (–0,12) + 0,6  3,23 + 0,02 =

= 0,084 + 0,532 – 0,396 + 1,938 + 0,02 = 2,178 [3].

Рис. 1. Значения стоимости обыкновенных 
и привилегированных акций ОАО «Мечел», 2014 г. [2]

рыночная стоимость обыкновенных и привелегированных акций
К4

заемный капитал
2 113 517 401 75 511 065 360 77 624 582 761

0,45.
103 503 601 000 66 868 584 000 170 372 185 000

 


  





Научные записки молодых исследователей № 1/201636

Анализ эффективности применения Z-счета Альтмана при диагностике банкротства...

Таблица 1
Обыкновенные и привилегированные акции ОАО «Мечел», 2014 г. [2]

Обыкновенные акции Привилегированные акции

цена, руб. оборот, шт. цена, руб. оборот, шт.

Январь 64,00 858 032 821,00 34,00  57 461 583,00 

Февраль 60,00 2 979 374 816,00 31,00  59 234 311,00 

Март 39,00 4 175 888 194,00 22,00 58 261 851,00 

Апрель 38,00 1 518 327 629,00 24,00 48 695 608,00 

Май 45,00 1 868 812 238,00 27,00 52 150 347,00 

Июнь 50,00 1 103 253 406,00 25,00 62 556 022,00 

Июль 43,00 1 536 077 186,00 20,00 109 266 447,00 

Август 33,00 1 201 518 458,00 13,00 133 332 676,00 

Сентябрь 30,00 2 012 324 774,00 11,00 112 021 823,00 

Октябрь 22,00 2 848 665 102,00 13,00 188 782 511,00 

Ноябрь 22,00 859 700 651,00 14,00 112 806 469,00 

Декабрь 22,00 2 272 198 682,00 13,00 237 602 440,00 

Среднее 39,00 1 936 181 163,08 20,58 102 681 007,33 

Рыночная цена акций Рыночная цена акций

75 511 065 360,25 2 113 517 400,94 

Рис. 2. Значения стоимости обыкновенных и привилегированных акций 
ОАО «Мечел», 2013 г. [2]
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Таким образом, полученный показатель в 
2013 г. попадает в интервал 1,81  z  2,7, что сви-
детельствует о высокой вероятности банкротства 
компании в 2013 г. Однако этот показатель намного 
выше, чем в 2014 г., когда он составил 0,455, обо-
значив, что у компании очень высокая вероятность 
банкротства. В основном показатели были выше за 
счет большей рыночной стоимости акций, в то вре-
мя как в 2014 г. их стоимость резко упала.

Проанализировав показатели компании за 
2013–2014 гг., можно сделать вывод, что ситуа-
ция не улучшается. Однако стоит отметить, что 
по итогам II квартала 2015 г. впервые с 2012 г. 
компания получила чистую прибыль в размере 
34 млн долл. США. За тот же период выручка 
составила 1,2 млрд долл. США. Следовательно, 
в компании реализуется эффективная политика 
реструктуризации долга и повышения прибыли.

Если говорить об эффективности использо-
вания пятифакторной модели Альтмана, то, на 

наш взгляд, в данном случае составляющие ее 
показатели отразили реальную ситуацию ком-
пании.

Для сравнения исследуем еще одну компа-
нию, которая 26 октября 2015 г. объявила себя 
банкротом.

«Трансаэро» — крупнейшая российская авиа-
компания, прекратившая свою операционную 
деятельность в октябре 2015 г., базировалась в 
московских аэропортах «Домодедово» и «Вну-
ково», формируя также дополнительный хаб в 
аэропорту «Пулково».

Авиакомпания осуществляла пассажирские 
и грузовые перевозки по России, а также меж-
дународные рейсы средней и большой протя-
женности в страны Европы, Азии, Северной и 
Латинской Америки. Флот авиакомпании состав-
лял свыше ста воздушных судов.

«Трансаэро» была второй в стране по годо-
вому пассажирообороту авиакомпанией после 

Таблица 2
Обыкновенные и привилегированные акции ОАО «Мечел», 2013 г. [2]

Обыкновенные акции Привилегированные акции

цена, руб. оборот, шт. цена, руб. оборот, шт. 

Январь 211,00 2 519 692 585,00 120,00 305 412 528,00

Февраль 188,00 2 574 548 016,00 113,00 280 584 291,00

Март 162,00 4 076 818 197,00 98,00 275 887 271,00

Апрель 130,00 3 384 581 307,00 70,00 264 157 023,00

Май 119,00 2 156 353 396,00 61,00 101 068 448,00

Июнь 95,00 4 741 326 441,00 53,00 72 159 524,00

Июль 96,00 1 793 370 122,00 54,00 133 728 076,00

Август 99,00 2 569 458 242,00 54,00 153 950 350,00

Сентябрь 106,00 3 104 525 548,00 54,00 82 108 334,00

Октябрь 104,00 1 699 016 830,00 51,00 110 967 351,00

Ноябрь 78,00 10 486 613 735,00 41,00 122 656 743,00

Декабрь 63,00 2 908 049 234,00 34,00 122 577 710,00

Среднее 120,92 3 501 196 137,75 6,92 168 771 470,75

Рыночная цена акций Рыночная цена акций

423 352 966 322,94 11 293 624 251,02
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«Аэрофлота». За 2014 г. авиакомпания перевез-
ла около 13,2 млн пассажиров. Операционная 
прибыль за 2014 г. составила 10,5 млрд руб.

О возможном банкротстве компании стало 
известно в начале октября 2015 г. после про-
должительных финансовых проблем у перевоз-
чика. С 1 октября, по распоряжению Росавиа-
ции, продажа билетов на все рейсы авиакомпа-
нии была приостановлена. Однако 20 октября 
было подписано соглашение о продаже акцио-
нерам российской авиакомпании S7 «не менее 
51 % акций» «Трансаэро» с целью «всеми силами 
предотвратить банкротство». Тем не менее Ми-
нистерство транспорта России по итогам про-
верки аннулировало сертификат «Трансаэро» на 
авиаперевозки [4].

Проанализируем показатели компании за 
2013–2014 гг.

2013 г.

 

 
 

 

собственные оборотные средства
К1

активы
39 665 955

0,5.
78137 963

 

 
 

 

нераспределенная прибыль
К2

активы
–32 828 449

–0,4.
78137 963

 

 
 

 

прибыль до налогообложения
К3

активы
–16 471301

–0,2.
78137 963

Для того чтобы оценить рыночную стоимость 
акций за 2013–2014 гг., проанализируем их сто-
имость и оборот по месяцам, найдем среднюю 
стоимость акции и возьмем ее значение.

Рис. 3. Стоимость обыкновенных акций 
ОАО «Трансаэро», 2013 г. [2]

Z = 1,2  0,5 + 1,4  (–0,4) + 3,3  (–0,2) + 
 + 0,6  0,01 + 1,4 =

= 0,6 – 0,56 – 0,66 + 0,006 + 1,4 = 0,786 [3].

Так как Z на много меньше, чем 1,81, то ве-
роятность банкротства компании в 2013 г. была 
очень высока.

2014 г.

собственные оборотные средства
К1= =

активы
20 996 187

= =0,16
128 862 566



     
  

рыночная стоимость обыкновенных привилегированных акций
К4 =

заемный капитал
1327 283 767 1327 283 767

= =0,01
20 134 685 000+87 792 769 000 107 927 454 000


выручка от реализации

К5 =
активы

109 691 167
=1,4

78 137 963

нераспределенная прибыль
К2= =

активы
–51 677 292

= =–0,4
128 862 566
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Таблица 3
Обыкновенные акции ОАО «Трансаэро», 2013 г. [2]

Обыкновенные акции

цена, руб. оборот, шт. 

Январь 134,00 865 870,00

Февраль 133,00 3 521 099,00

Март 137,00 10 652 773,00

Апрель 137,00 3 574 976,00

Май 137,00 9 198 210,00

Июнь 140,00 2 394 558,00

Июль 141,00 1 785 331,00

Август 141,00 1 498 035,00

Сентябрь 143,00 17 174 329,00

Октябрь 153,00 17 760 668,00

Ноябрь 153,00 17 785 224,00

Декабрь 153,00 26 085 556,00

Среднее 141,83 9 358 052,42

Рыночная цена акций 1 327 283 767,76

прибыль до налогообложения
К3= =

активы
–19 558 501

= =–0,15
128 862 566

Z = 1,2  0,16 + 1,4  (–0,4) + 3,3  (–0,15) + 
+ 0,6  0,1 + 0,91 =

= 0,192 – 0,56 – 0,495 + 0,06 + 0,91 = 0,107 [3].

В 2014 г. по сравнению с 2013 г. показатели 
ухудшились и вероятность банкротства «Тран-
саэро» выросла еще больше.

В данном случае Z-счет Альтмана также отра-
зил реальную ситуацию компании, которая, как 
известно, была признана банкротом и прекра-
тила свою деятельность в октябре 2015 г.

На примере анализа показателей двух ком-
паний при помощи Z-счета Альтмана можно 
сделать вывод, что его использование для диаг-
ностики банкротства позволяет оценить реаль-
ное состояние предприятия. Каждый коэффици-
ент модели отразил неблагоприятное положе-
ние ОАО «Трансаэро». Следовательно, даже по 
отдельным показателям Z-счета можно судить 

Рис. 4. Стоимость обыкновенных акций 
ОАО «Трансаэро», 2014 г. [2]
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Таблица 4
Обыкновенные акции ОАО «Трансаэро», 2014 г. [2]

Обыкновенные акции

цена (руб.) оборот (шт.) 

Январь 161,00 22 067 629,00

Февраль 164,00 18 889 454,00

Март 172,00 16 984 549,00

Апрель 184,00 27 732 581,00

Май 187,00 21 767 933,00

Июнь 203,00 432 756 311,00

Июль 206,00 25 903 580,00

Август 204,00 21 173 066,00

Сентябрь 205,00 26 714 683,00

Октябрь 208,00 52 734 050,00

Ноябрь 208,00 26 312 660,00

Декабрь 209,00 30 100 555,00

Среднее 192,58 60 261 420,92

Рыночная цена акций 11 605 345 311,53

о вероятности банкротства. Коэффициенты К3 
и К2 в 2013–2014 гг. были отрицательными, что 
свидетельствовало об убыточности компании в 
эти годы. Для предотвращения негативных по-
следствий следует проводить диагностику на 
возможное банкротство. В случае ОАО «Мечел» 
были приняты соответствующие меры, и при-
быль предприятия стала расти.

Как ни парадоксально это звучит, но бан-
кротство организации имеет и положительные 
стороны, так как инициирует:

• закрытие организации должника и возвра-
щение долгов кредиторам;

• начало нового бизнеса;
• замену некомпетентных руководителей 

на дееспособных профессиональных, переда-
чу бизнеса в более надежные руки собствен-
ников;

• очищение активов организации, восста-
новление ее финансовой устойчивости и ре-
структуризацию с целью выхода на эффектив-
ный бизнес.

В случае ОАО «Трансаэро» Информационное 
агентство России ТАСС сообщило, что банкрот-
ство компании является единственным верным 
решением. В компании долгие годы проводился 
неэффективный менеджмент, три года подряд 
крупнейший авиаперевозчик работал в убыток. 
Поэтому положительным и верным решением 
было заявление о банкротстве и приостановке 
деятельности компании.
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