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Одна из характерных особенностей развития экономики современной России связана с ростом числа 
предприятий, которые сталкиваются с проблемами потери финансово-экономической устойчивости и пла-
тежеспособности и в отношении которых возбуждаются процедуры банкротства. Одной из самых важных 
задач устойчивого развития компании выступает корректное определение её финансового положения, по-
могающее предотвратить риск банкротства. Качество анализа и точность оценок финансово-экономического 
положения предприятия существенно зависят от выбранной системы показателей, которые в совокупности 
должны составить полную и достоверную информационную базу принятия обоснованных бизнес-решений. 
В статье рассматривается проблематика выбора обоснованного набора финансовых коэффициентов – инди-
каторов риска банкротства корпорации. На основе данных показателей строится модель оценки риска бан-
кротства производственной корпорации путем усовершенствования и адаптирования к российским эконо-
мическим условиям алгоритма, предложенного А.Б. Новиковой – М.А. Халиковым (модификация Z-свертки 
Альтмана). Разработанная модель учитывает особенности рыночной деятельности и финансово-экономиче-
ское состояние конкретного предприятия. Достоверность предложенного усовершенствованного варианта 
модели оценки риска банкротства подтверждена путем реализации для компании ПАО «Уралкалий» за пе-
риод 2008–2017 гг. Таким образом, по итогам написания статьи определен необходимый набор финансово-
экономических коэффициентов для оценки риска банкротства предприятия и предложена новая достоверная 
модель, основанная на линейной оптимизации Z-свертки Альтмана.

Ключевые слова: Z-свертка Альтмана, риск банкротства предприятия, набор финансовых коэффициентов, 
модифицированная модель оценки риска банкротства
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One of the characteristic features of the development of the economy of modern Russia is associated with 
an increase in the number of enterprises that face problems of loss of financial and economic sustainability and 
solvency, and in respect of which bankruptcy procedures are initiated. One of the most important tasks of the 
company’s sustainable development is the correct definition of its financial position, helping to prevent the risk 
of bankruptcy. The quality of the analysis and the accuracy of assessments of the financial and economic situation 
of the enterprise depend significantly on the chosen system of indicators, which in aggregate must constitute a 
complete and reliable information base for making sound business decisions. The article deals with the problem of 
choosing a sound set of financial ratios – indicators of corporate bankruptcy risk. On the basis of these indicators, 
a model for assessing the risk of bankruptcy of a production corporation is constructed by improving and adapting 
to the Russian economic conditions the algorithm proposed by A.B. Novikovoy – MA Khalikov (modification of 
the Z-convolution of Altman). The developed model takes into account the peculiarities of market activity and the 
financial and economic state of a particular enterprise. The reliability of the proposed improved version of the risk 
model for bankruptcy was confirmed through the implementation for the company PJSC Uralkali for the period 
2008 – 2017. Thus, based on the results of the writing of the article, a necessary set of financial and economic 
coefficients is determined to assess the risk of bankruptcy of the enterprise and a new reliable model based on the 
linear optimization of the Z-convolution of Altman is proposed.
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На сегодняшний день основным мето-
дом формирования аналитической информа-
ции о  финансовом состоянии предприятия 
является метод финансово-экономических 
коэффициентов, используемый в большин-
стве моделей оценки вероятности банкрот-
ства  [1, 2]. Отличия известных вариантов 
базовой модели Э. Альтмана прогнозирова-
ния банкротства заключаются в используе-
мом наборе финансовых показателей – ин-
дикаторов риска и их весов в интегральной 

Z-свертке, а также интерпретации диапазо-
нов ее значений, отражающих тот или иной 
уровень риска банкротства. Отметим, что 
в широко цитируемой ниже работе А.Б. Но-
виковой, М.А. Халикова рассматривается 
модифицированный подход к  формирова-
нию Z-свертки финансовых коэффициен-
тов, характеризующих финансово-эконо-
мическое положение не «усредненного»  
(как у  Э. Альтмана), а  конкретного пред-
приятия [3]. 
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Выбор оптимального набора  
финансовых коэффициентов

Качество анализа и точность оценок фи-
нансово-экономического положения предпри-
ятия существенно зависят от выбранной си-
стемы показателей, которые в  совокупности 
должны составить полную и достоверную ин-
формационную базу принятия обоснованных 
бизнес-решений. Поэтому для реализации 
как традиционного (Э. Альтман), так и  мо-
дифицированного (А.Б. Новикова – М.А. Ха-
ликов) подходов к оценке риска банкротства 
предприятия необходимо выбрать полный  

и  непротиворечивый набор финансовых ко-
эффициентов, характеризующих его финан-
совую устойчивость корпорации и  «удален-
ность» от состояния банкротства. 

Согласно исследованию Э.А. Хечумо-
вой наиболее распространенные наборы 
финансовых коэффициентов, используемые 
в  финансовом анализе, включают коэффи-
циенты следующих аналитических блоков: 
структуры капитала и  финансовой устой-
чивости; ликвидности и платежеспособно-
сти; рентабельности; деловой активности 
и  инвестиционной привлекательности  [4]. 
Разнонаправленность показателей различ-
ных аналитических блоков свидетельствует 
о  том, что для объективного комплексного 
оценивания результатов рыночной деятель-
ности исследуемого предприятия необходи-
мо использовать в Z-свертке коэффициенты 
из всех перечисленных групп.

 Однако, по нашему мнению, для про-
изводственных предприятий коэффициенты 
оборачиваемости учитывать не следует, так 
как они в  незначительной степени зависят 
от управленческих решений менеджмента, 
а  в  большей степени являются произво-
дными применяемой технологии и исполь-
зуемого оборудования. Важным условием 
выбора обоснованного набора показателей 
является их некоррелируемость. Исходя из 
проведенного нами анализа финансовых 
коэффициентов (по указанным выше пяти 
группам) и  рекомендаций Э.А. Хечумовой 

и М.А. Халикова, изложенным в работе [4], 
выделим финансовые коэффициенты, при-
веденные в табл. 1.

Коэффициенты х1-х6 проверены на 
коррелируемость по 5 предприятиям 
(ПАО «Уралкалий», ПАО «Северсталь», 
ОАО «Магнитогорский металлургический 
комбинат», ПАО «НОВАТЭК», ПАО «Ме-
чел»  – 50 точек) с  использованием пакета 
Statgraphics по данным бухгалтерской от-
четности за 10 лет (2007–2016 гг.), предо-
ставленной сайтом investfunds.ru. Значения 
парных корреляций коэффициентов приве-
дены в табл. 2.

Как следует из данных табл. 2, высокая 
корреляция присутствует между показате-
лями х2 и х3. Очевидно, что для правдопо-
добной оценки риска банкротства эти пока-
затели в  Z-свертке использовать вместе не 
следует. 

Чтобы определиться с  итоговым набо-
ром финансовых коэффициентов и решить 
вопрос с возможными альтернативами, при-
ведем уточняющие комментарии. 

Во-первых, коэффициенты текущей 
и  абсолютной ликвидности отражают от-
ношения различных элементов рабочего 
капитала – в части активов и покрывающих 
их обязательств – в части пассивов, отлича-
ющихся по степени срочности. В условиях 
снижения платежеспособности товаропо-
лучателей – предприятий обрабатывающих 
отраслей растет доля в  текущих активах 
просроченной кредиторской задолженно-
сти, а с  другой стороны, в  условиях санк-
ций снижается ликвидность этих компа-
ний, что является фактором, снижающим 
одновременно и  текущую, и  абсолютную 
ликвидность. Эти факторы являются рав-
ноправными и  обеспечивают одинаковую 
монотонность показателей текущей и абсо-
лютной ликвидности. 

Во-вторых, для производственной ком-
пании коэффициент абсолютной ликвидно-
сти не является критичным, так как по при-
чине значительного масштаба производства 
и оборота предприятие имеет значительные 

Таблица 2
Коэффициенты парных корреляций финансовых коэффициентов х1-х6

Rxi;xj x1 x2 x3 x4 х5 x6
x1 1 0,0732 0,0178 0,3091 0,1873 0,072
x2 0,0732 1 0,9555 –0,0031 0,2726 0,028
x3 0,0178 0,9555 1 –0,0143 0,3199 0,0429
x4 0,3091 –0,0031 –0,0143 1 0,5083 0,0774
x5 0,1873 0,2726 0,3199 0,5083 1 0,0854
x6 0,072 0,028 0,0429 0,0774 0,0854 1
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активы, ликвидность которых меняется во 
времени и с местоположением (товары от-
груженные, в  пути и  т.д.). Также следует 
учесть, что динамичность операционной 
сферы производственных корпораций яв-
ляется фактором, требующим осторожного 
подхода в  категоричных оценках «ценно-
сти» в Z-свертке того или другого коэффи-
циента. Таким образом, текущая ликвид-
ность вносит больший вклад в оценку риска 
банкротства.
Модифицированный алгоритм оценивания 

риска банкротства корпорации
Для проверки выбранного набора фи-

нансовых коэффициентов на достоверность 
и  достаточность при определении состоя-
ния банкротства корпорации реализуем ал-
горитм А.Б. Новиковой – М.А. Халикова из 
цитируемой публикации. Нами предложены 
следующие его изменения, направленные на 
повышение точности оценки интегрального 
показателя риска банкротства предприятия. 

Во-первых, так как четыре из пяти вы-
бранных финансовых коэффициентов из-
меряются в границах от 0 до 1, то отпадает 
необходимость их масштабирования путем 
деления на граничные значения показа-
телей, что позволяет избежать сомнений 
в корректности выделения диапазонов зна-
чений для каждого исследуемого показа-
теля (низкое, среднее, высокое и  сверхвы-
сокое). Значение коэффициента текущей 
ликвидности часто превышает 1. Верхний 
порог для этого коэффициента определен, 
исходя из рекомендаций Е.С. Стояновой [5, 
6], В.В. Преображенской [7] и  проектов 
Audit-it.ru и  Налог-налог.ру (проекты для 
информационной поддержки российских 
бухгалтеров, аудиторов, оценщиков, финан-
систов, общения и  коллективной помощи 
в профессиональных вопросах). Эти и мно-
гие другие источники указывают, что до-
пустимое значение коэффициента текущей 
ликвидности находится в  границах от 1,5 
до 2,5 (в зависимости от отрасли). Анализ 
10-летней отчетности по 5 производствен-
ным предприятиям показал, что значения 

этого показателя, значительно превосхо-
дящие 2,5, встречались только у компании 
«Уралкалий» (в период до 2014 г.). В по-
следние годы для рассмотренных корпо-
раций коэффициент текущей ликвидности 
не превышал 2,5. Таким образом, можно 
сделать вывод, что это пороговое значение 
является оптимальным для предприятий 
обрабатывающих отраслей. Масштабируем 
его в диапазоне 0–1. Чтобы не потерять ин-
формативности показателя, воспользуемся 
формулой

	 Xk` = Xk/2,5, 	 (1)

а в случае превышения 2,5 присваиваем зна-
чение 1 (табл. 3). 

Во-вторых, напомним, что в  цитируе-
мой модели ограничения формировались 
следующим образом:

	
12

1

;  1,12;i ij l
i

a y R i
=

− =∑  1,3;  1;4,j l= = 	 (2)

где i – номер коэффициента, j – номер сце-
нария (пессимистический, реальный, опти-
мистический), ai  – вес соответствующего 
коэффициента в Z-свертке, yji – значение i-го 
коэффициента в сценарии j, Rl – экспертная 
оценка интервала изменения интеграль-
ного показателя Z по кластерам (финансо-
во-экономическое состояние предприятия: 
«значительно ниже удовлетворительного 
(критическое)», «ниже удовлетворительно-
го (низкое)», «удовлетворительное», «выше 
удовлетворительного (стабильное)», «зна-
чительно выше удовлетворительного (пре-
восходное)»).

При формировании ограничений моди-
фицированной модели предлагаем из каж-
дого произведения коэффициента на его вес 
(искомая переменная) вычитать оптималь-
ное значение показателя, так как логичнее 
сравнивать полученные значения с «эталон-
ными» (в цитируемой работе «пороговое» 
значение Z-свертки вычиталось из суммы 
произведений по каждому из рассматривае-
мых сценариев развития компании).

Таблица 3
Нормативные значения коэффициентов х1-х5

Коэффициент Название коэффициента Оптимальное значение
Х1 автономии 0,7
Х2 текущей ликвидности 2,5 (X2` = 1)
Х3 рентабельности продаж 0,3
Х4 рентабельности собственного капитала 0,2
Х5 дивидендной доходности 0,2
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В-третьих, для формирования итоговой 
Z-свертки предлагаем использовать не текущие 
значения показателей, а средние арифметиче-
ские от текущих значений, значений в опти-
мистическом и пессимистическом сценариях 
развития компании, что позволит повысить 
точность оценок (иногда значение оптимисти-
ческого прогноза по некоторому показателю 
может быть хуже его текущего значения). 

Таким образом, модифицированная 
модель определения весов показателей 
в  Z-свертке риска банкротства компании 
имеет следующий вид:

	
5

1

max ;i
i=

α∑  	 (3)

	 , 0;i j iy Riα − ≤  	 (4)

	 0,   1,5i iα ≥ = , 1,3,j =  	 (5)

где yi1, yi3 – прогнозные значения i-го коэф-
фициента по оптимистическому и пессими-
стическому сценариям развития компании, 
yi2 – текущее значение i-го показателя; Ri  – 
нормативные значения финансовых коэф-
фициентов.

Если набор весовых коэффициентов  
{ 0

iα } – оптимальное решение задачи (3)–
(5), то набор

	 , ( )1,5i =  	 (6)

отличающийся от набора { 0
iα } наличием до-

полнительного условия нормированности

	
5

1

1,i
i=

α =∑ 	  (7)

претендует считаться обоснованным набо-
ром весовых коэффициентов для линейной 
Z – свертки коэффициентов набора {yij}:

	
( )

5 3
0

1 1

.
3
ij

i
i j

y
Z

= =

= α∑ ∑  	 (8)

Далее для реализации модифицированно-
го алгоритма М. Халикова – А. Новиковой не-
обходимо установить крайние и «пороговые» 
(переходные) значения (границы) модели. Для 
этого вернемся к базовой 5-факторной модели 
Э. Альтмана, о которой уже упоминалось ра-
нее и на основе которой строится новая мо-
дель. Требуется установить крайние значения 
исходной Z-свертки, а затем масштабировать 
их в интервале от 0 до 1 (в данном диапазоне 
изменяются коэффициенты новой модели). 
Э. Альтман предлагал определять риск бан-
кротства корпорации по формуле (коэффици-
енты х7-х11 рассчитываются по формулам, 
представленным в табл. 4) [8]:

Z = 1,2*X7 + 1,4*X8 + 3,3*X9 + 

	 + 0,6*X10 + X11.	  (9)
Сомнения вызывает коэффициент х10. 

Рыночную стоимость компании решено оце-
нивать наиболее простым и  единственно 
возможным в условиях ограниченности ин-
формации и  большого количества анализи-
руемых компаний методом: по ликвидацион-
ной стоимости (полный капитал – заемный). 

Для 5-факторной модели определения 
вероятности риска банкротства компании 
в  течение двух лет значения Z-показателя 
Э. Альтмана могут быть интерпретированы 
следующим образом [9]:

Z < 1,81 – вероятность банкротства – от 
80 до 100 %;

Z = 1,81–2,77  – средняя вероятность 
банкротства – от 35 до 50 %;

Z = 2,77–2,99  – вероятность банкрот-
ства – от 15 до 20 %;

Z > 2,99 – ситуация на предприятии ста-
бильна, риск банкротства крайне мал.

Так как Z-модель Э. Альтмана имеет от-
крытые границы, то для определения поро-
говых значений модифицированной модели 
необходимо установить крайние значения 
для исходной. Для этого было решено про-
верить несколько компаний на удаленность 
от состояния банкротства по 5-факторной 
модели Альтмана с указанными выше гра-
ницами. 

Таблица 4
Формулы расчета коэффициентов х7-х11

Коэффи-
циент

Формула расчета Расчет по МСФО

X7 Х7 = Оборотный капитал/Активы (Working Capital) / Total Assets 
Х8 Х8 = Нераспределенная прибыль/Активы Retained Earnings / Total Assets 
Х9 Х9 = Операционная прибыль/Активы EBIT / Total Assets 
Х10 Х10 = Рыночная стоимость компании/ Обязательства Market value of Equity/ Book value of 

Total Liabilities
Х11 Х11 = Выручка/Активы Sales/Total Assets
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Оценить российские компании по мо-
дели Альтмана не представляется возмож-
ным в силу особенностей рынка (Э. Аль-
тман в поздних работах (в частности, [10]) 
обращал внимание на неправомерность 
применения разработанных моделей с из-
начальными весовыми коэффициентами 
для стран с  отличными от США макро- 
и  микроэкономическими особенностями 
функционирования предприятий, в  част-
ности для стран с  развивающимися ры-
ночными отношениями). По данным ста-
тьи «Модели прогнозирования» сайта 
Center Y-F (Центр управления финансами) 
результаты многочисленных расчетов по 
модели Э. Альтмана показали, что инте-
гральный показатель Z может принимать 
значения в  пределах [–14, +22]. Но этот 
диапазон крайне велик и  при масштаби-
ровании пороговых значений получим 
сильно «центрированные» результаты, 
которые не отражают реальное финан-
сово-экономическое состояние предпри-
ятия. Нижняя граница модернизирован-
ной модели – 0. Для определения верхней 
границы было решено рассчитать значе-
ния Z-свертки Альтмана для нескольких 
предприятий стран с  развитой рыночной 
экономикой. Был проведен анализ отчет-
ности за с  2014–2017 гг. более тридцати 
предприятий, функционирующих в  иден-
тичной или смежных с ПАО «Уралкалий» 
отраслях.

Наибольшее значение Z-свертки Аль-
тмана наблюдалось у  компании INEOS 
(Великобритания) в  2015 г.  – 8,96. Наи-
меньшие значения – у канадских калийной 
компании Agrium Inc. и производителя ми-

неральных удобрений Potash Corporation 
of Saskatchewan Inc. (PotashCorp), но даже 
эти значения немногим выше 0, что под-
тверждает правильность выбора нижней 
границы.

Масштабируем полученные значения 
в диапазон от 0 до 1: 
	 Xk` = (Xk – Xmin)/(Xmax – Xmin). 	(10)

Получим следующие пороговые значе-
ния Z-свертки (табл. 5).

Исследуем адекватность выбранного 
набора финансовых коэффициентов и  мо-
дернизированной модели А.М. Новиковой – 
М.А. Халикова на примере оценки вероят-
ности риска банкротства ПАО «Уралкалий» 
(коэффициенты, рассчитанные на основе 
данных 2007–2017 гг.).

При решении ЗЛП в  качестве опти-
мистического и  пессимистического сце-
нариев взяты наибольшее и  наименьшее 
значения коэффициентов в соседних с рас-
сматриваемым годах. Для построения про-
гноза на 2018–2019 г., то есть для расчета 
Z-показателя за 2017 г. в качестве таковых 
взяты максимальное и  минимальное зна-
чения за период после кризиса с  2015 по 
2017 гг. С помощью программы Excel 
и  надстройки «Поиск решения» реализу-
ем приведенный выше алгоритм. В табл. 6 
представлены расчеты коэффициентов и их 
весов в  Z-свертке (по данным отчетности 
компании ПАО «Уралкалий» за период 
с 2008 по 2017 гг.).

Динамика расчетного Z-показателя по 
модернизированному варианту модели 
А.М. Новиковой – М.А. Халикова представ-
лена в табл. 7 и на рис. 1.

Рис. 1. Динамика Z-свертки (2008–2017 гг.)
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Рис. 2. Динамика коэффициента текущей ликвидности (2007–2017 гг.)

Рис. 3. Динамика коэффициентов х1, х3, х4, х5 (2007–2017 гг.)

Как следует из табл. 7 и рис. 1, в настоя-
щий момент компания «Уралкалий» восста-
навливается после кризиса 2014 г. Об этом 
свидетельствует и  динамика коэффициен-
тов х1-х5 (рис. 2, 3).

Таким образом, тренды графиков ко-
эффициента автономии Х1 и Z-свертки со-
впадают, а следовательно, этот показатель 
в  большей степени влияет на итоговый 
Z-счет. В подтверждение можно отметить, 
что коэффициент автономии имеет наиболь-
ший вес в интегральной Z-свертке (в табл. 7: 
а1 = 2,108105, а1 нормир. = 0,464021). На 
рис. 3 можно выделить общую тенденцию: 

в  2014 г. произошло резкое падение всех 
показателей на фоне масштабного кризи-
са и  ухудшения состояния отрасли. Далее 
заметна тенденция на улучшение, из кото-
рой «выбивается» лишь коэффициент Х5 
(дивидендной доходности), обладающий 
высокой инертностью. Полученные ре-
зультаты оценки риска банкротства корпо-
рации ПАО «Уралкалий» адекватны дей-
ствительному финансово-экономическому 
состоянию предприятия, что позволяет 
утверждать достоверность предложенного 
модифицированного варианта модели оцен-
ки риска банкротства.
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Заключение
Представленный набор финансовых 

коэффициентов и  альтернативная модель, 
основанная на идее Z-свертки Э. Альтмана, 
могут быть применимы в оценках вероятно-
сти банкротства производственной корпора-
ции, функционирующей в условиях россий-
ского рынка. Их важным преимуществом 
является учет отраслевой принадлежности, 
стадии жизненного цикла и  масштаба ры-
ночной деятельности корпорации – объекта 
применения Z-свертки. 
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