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Аннотация. Статья посвящена методикам прогнозирования банкротства предприятий. Про-

блема прогнозирования кризисных ситуаций, в частности банкротства, занимает особое место 

среди теоретических и практических проблем управления и ведения финансово-хозяйствен-

ной деятельности предприятия. Современная экономическая среда очень динамична, что осо-

бенно наглядно можно увидеть в текущих реалиях нашего государства. Прогнозирование 

банкротства – это важная область финансового анализа, направленная на раннее выявление 

признаков финансовых трудностей в организациях, что позволяет предпринять своевремен-

ные меры для предотвращения их несостоятельности или прекращения взаимодействия с 

ними. Это особенно важно в условиях современной российской экономики, где раннее обна-

ружение рисков может спасти компанию от финансового кризиса. Проведенное автором ис-

следование позволило проверить применимость и адекватность известных моделей прогнози-

рования банкротства зарубежных и отечественных авторов, на примере современных россий-

ских производственных предприятий, выявить сильные и слабые стороны моделей. Были про-

анализированы: двухфакторная модель Альтмана, пятифакторная модель Альтмана для част-

ных производственных предприятий, модель Спрингейта, скоринговая модель Донцовой-Ни-

кифоровой и логистическая модель Евстропова. Анализ позволил определить наиболее под-

ходящие модели для применения к отечественным компаниям из производственной отрасли.  

Ключевые слова: экономика предприятия; банкротство юридических лиц; методы про-

гнозирования банкротства; логистическая регрессия; скоринговые модели; метод Альтмана. 
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Введение 

Прогнозирование кризисных ситуаций, включая возможное банкротство, представляет 

собой важную тему в сфере управления и финансово-хозяйственной деятельности предприя-

тия. Современная экономическая среда характеризуется высокой динамичностью, что осо-

бенно заметно в нынешних условиях в нашей стране. Прогнозирование возможности банкрот-

ства является ключевым аспектом финансового анализа, направленным на раннее выявление 

признаков финансовых затруднений в организациях, что в свою очередь позволяет принять 

своевременные меры по предотвращению финансовых затруднений и прекращению деловых 

контактов с рискованными организациями. В условиях российской экономики любая органи-

зация постоянно сталкивается с различными вызовами, и, как следствие, с риском неплатеже-

способности и/или неисполнения своих обязательств контрагентами, будь то нарушение сро-

ков оплаты со стороны покупателей и заказчиков, нарушение сроков поставки со стороны по-

ставщиков или несдача работ подрядчиками и субпорядчиками.  

Важно понимать, что банкротство компании причиняет серьезный вред не только ее пря-

мым кредиторам, и даже не только всей цепочке заказчиков, начиная от генерального заказ-

чика и заканчивая n-ным по счету субсубподрядчиком, а также прочим участникам рыночных 

отношений, имеющим какие-либо связи с предприятием-банкротом, а также теми организаци-

ями, на которые повлияло банкротство определенного предприятия. На практике кредиторы, 

среди которых российские и иностранные граждане, промышленные, торговые, кредитные и 

иные организации, бюджеты всех уровней, − полностью или в существенном объеме теряют 

свои средства по причине несостоятельности компании-должника. Следствием является ухуд-

шение финансового состояния и неисполнение этими лицами уже собственных обязательств 

по уплате налогов, выплате заработной платы и оплате кредиторам. Таким образом, банкрот-

ство одной компании потенциально провоцирует ухудшение платежеспособности всех участ-

ников, имеющих с ней прямые или косвенные отношения. 

В связи с этим возникает необходимость менеджмента предприятия непрерывно отсле-

живать финансовое состояние как своих доверенных поставщиков, так и потенциально новых 

контрагентов для как можно более заблаговременного прогнозирования их банкротства или 

ухудшения платежеспособности [13], и, соответственно, снижения риска возникновения со-

мнительной или безвозвратной дебиторской задолженности.  

Проблематика темы заключается в нескольких наиболее существенных аспектах. Самым 

очевидным из них является сложность прогнозирования, обусловленная множеством факторов, 
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влияющих на финансовое состояние компании. Немалое влияние также оказывает динамич-

ность современного рынка и экономики в целом [9; 10], что требует постоянной адаптации и 

обновления методик прогнозирования. Недостаток данных, которые можно найти в открытых 

источниках, также является неотъемлемой слабостью для некоторых методик прогнозирова-

ния банкротства [5]. Подкрепляется все это множеством разработанных подходов [6; 11], каж-

дый из которых имеет как свои сильные, так и слабые стороны, в связи с чем при оценке од-

ного и того же предприятия можно получить совершенно разные прогнозы касательно его бу-

дущей платежеспособности. 

Целью работы является проверка существующих методик прогнозирования банкротства 

на действующих и обанкротившихся российских производственных предприятиях в текущих 

реалиях отечественной экономики. Результатом работы станет выявление методик, обладаю-

щих наиболее высокой прогностической силой и адекватностью и, соответственно, рекомен-

дуемых для использования при прогнозировании банкротства производственных предприя-

тий.  

 

1. История развития методик прогнозирования банкротства 

Ранние методы и модели прогнозирования банкротства были разработаны в середине 20-

го века и легли в основу современных подходов к оценке финансового здоровья организаций. 

Эти методы, в основном, базировались на финансовом анализе и использовании статистиче-

ских инструментов. Рассмотрим несколько ключевых моделей, авторов которых можно счи-

тать основоположниками методики прогнозирования банкротства.  

Наиболее популярной и, можно сказать, революционной для своего времени, стала одна 

из известнейших и применяемых и по сей день моделей – модель Альтмана или Z-счет [12]. 

Разработчиком данной модели является американский экономист, профессор финансов Нью-

Йоркского университета Эдвард Альтман. Данная модель была разработана и опубликована 

им в своей работе «Финансовые коэффициенты, дискриминантный анализ и прогноз корпора-

тивного банкротства» в 1968 году []. Эта модель использует пять финансовых коэффициентов 

для прогнозирования вероятности банкротства. Коэффициенты включают рентабельность ак-

тивов и оборотного капитала, уровень капитализации, оборачиваемость активов и ликвид-

ность. Модель применяет множественный дискриминантный анализ для вычисления совокуп-

ного Z-счета, который затем используется для оценки вероятности банкротства. Изначально, 

Альтманом была разработана модель, применимая к предприятиям, акции которых котиру-

ются на бирже. В дальнейшем им были созданы модели для частных предприятий в 1983 году 

[] и для непроизводственных компаний в 1993 году []. Подход Альтмана был достаточно прост 
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и при этом эффективен – на примере анализа действующих и обанкротившихся предприятий 

из двадцати двух финансовых коэффициентов он вывел два и затем пять наиболее точно опре-

деляющих финансовое состояние и различающихся у устойчивых и обанкротившихся компа-

ний. 

Кроме моделей оценки вероятности банкротства, в основе которых лежит дискриминант-

ный анализ, существуют модели, основанные на logit-анализе. Такой моделью, вобравшей в 

себя идеи Альтмана, Бивера и других ранних исследователей, стала логистическая модель 

Джеймса Олсона [14]. В основе модели O-Score лежит тот же подход, что и у Альтмана, од-

нако, автором использована статистика более чем по двум тысячам компаниям, что в резуль-

тате дает более точную модель с девятью переменными. Данная модель была адаптирована 

российскими учеными Евстроповым М.В. в 2008 г. и Хайдаршиной Г.А. в 2009 г. для оценки 

риска банкротства отечественных организаций [2; 15].  

В условиях операционной среды российских предприятий часто наблюдаются отличия 

от западных компаний. Эти различия могут быть связаны с экономической неустойчивостью, 

особенностями налогового законодательства и регулирования бухгалтерского учета, а также с 

ограниченной надежностью финансовых показателей, которые используются в аналитических 

моделях. В связи с этим, отечественными авторами были разработаны собственные модели и 

адаптированы под условия российской экономики зарубежные. Ярким примером российских 

моделей прогнозирования банкротства является скоринговая модель Донцовой-Никифоровой, 

разработанная в 1999 году [1]. 

Начиная с 2000-х годов можно отметить тенденцию постепенного перехода к машин-

ному обучению и применению методов анализа больших данных, в том числе анализ времен-

ных рядов, представляющий собой исследование данных о финансовых показателях компании 

на протяжении времени для выявления трендов и циклических колебаний, которые могут ука-

зывать на риски банкротства, а также машина опорных векторов (SVM) − метод машинного 

обучения, который может быть использован для классификации компаний на основе много-

мерного пространства финансовых показателей [4]. 

Начало 2010-х годов в части развития методики прогнозирования банкротства можно 

охарактеризовать как период развития моделей прогнозирования с использованием искус-

ственного интеллекта, включая нейронные сети и глубокое обучение. Искусственные нейрон-

ные сети имитируют работу человеческого мозга для обработки данных через слои взаимосвя-

занных узлов или «нейронов». Нейросети особенно эффективны в выявлении сложных нели-

нейных взаимосвязей между переменными. Глубокое обучение является разновидностью ма-

шинного обучения, использующей глубокие (состоящие из множества слоев) нейронные сети. 
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Это позволяет модели обучаться на большом количестве данных и выявлять глубокие законо-

мерности. Наиболее ярко выраженной моделью, основанной на принципах машинного обуче-

ния, является случайный лес. Случайный лес представляет собой алгоритм классификации, 

включающий в себя множество деревьев принятия решений [8]. Этот метод используется для 

классификации, кластеризации, выбора признаков и обнаружения аномалий. Кроме того, слу-

чайный лес оценивает значимость различных факторов, т.е. их влияние на процесс классифи-

кации. Это позволяет установить приоритетность факторов. По сравнению с регрессионными 

моделями, которые чувствительны к выбросам, случайный лес более устойчив к этой про-

блеме. Еще одним преимуществом метода случайного леса является его более низкая склон-

ность к переобучению в сравнении с методом нейронных сетей. 

Наличие такого большого количества различных методик и подходов создает определен-

ные сложности при проверке предприятий на предмет вероятного банкротства, в том числе 

несогласованность результатов, полученных при использовании разных методов, низкой точ-

ностью прогнозов, особенно при использовании данных о финансовом состоянии за несколько 

лет до банкротства, а также различными ограничениями и сложностью поиска данных для не-

которых моделей. 

 

2. Выбранные для проверки методики прогнозирования банкротства 

Для проверки точности известных методик прогнозирования банкротства в условиях 

современной российской экономики мною были выбраны следующие методики – двухфак-

торная модель Альтмана, пятифакторная модель Альтмана для частных производственных 

предприятий, модель Спрингейта, скоринговая модель Донцовой-Никифоровой и логистиче-

ская модель Евстропова [1; 2; 7; 12; 14]. При выборе методик, помимо прочего, учитывалась 

доступность данных в открытых источниках и применимость моделей для выборки. 

1) Двухфакторная модель Альтмана. 

Формула двухфакторной модели Альтмана: 

Z = 0,3877 − 1,0736 ∗ Ктл + 0,0579 ∗  
ЗК

П
,                                 (1) 

Где Ктл – коэффициент текущей ликвидности; 

ЗК – заемный капитал; 

П – пассивы. 

При значении Z > 0 ситуация на предприятии критична, вероятность наступления банкротства 

считается больше 50%.  

2) Пятифакторная модель Альтмана для частных компаний. 

Формула пятифакторной модели Альтмана для частных компаний: 
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Z = 0,717 ∗  
ОК

А
+ 0,847 ∗

НП

А
+  3,107 ∗

ОП

А
+  0,420 ∗

СК

О
+  0,998 ∗

Вр

А
,       (2) 

Где ОК – оборотный капитал; А – активы; НП – нераспределенная прибыль; ОП – операцион-

ная прибыль; СК – собственный капитал; О – обязательства; Вр – выручка. 

При значении Z <1,23 предприятие попадает в «красную» зону – зону финансового 

риска, при значении 1,23 < Z < 2,6 предприятие попадает в «серую» зону - зону неопределен-

ности, значение Z >2,6 – «зеленая» зона или зона финансовой устойчивости.   

3) Модель Спрингейта. 

Формула модели Спрингейта []: 

Z = 1,03 ∗ 
ОК

А
+ 3,07 ∗

EBIT

А
+  0,66 ∗

EBIT

КО
 +  0,4 ∗

Вр

А
,                        (3) 

Где EBIT – прибыль до вычета процентов и налогов; 

КО – краткосрочные обязательства. 

В случае, когда Z < 0,862, предприятие является потенциальным банкротом.  

4) Скоринговая модель Донцовой-Никифоровой. 

Формула модели Донцовой-Никифоровой представлена в таблице 1. 

 

Табл. 1: Скоринговая модель Донцовой-Никифоровой [1] 

Показатель 
1 класс 

(балл) 

2 класс 

(балл) 

3 класс 

(балл) 

4 класс 

(балл) 

5класс  

(балл) 

6 класс  

(балл) 

Коэффициент абсолютной 

ликвидности 
0.25 и больше (20) 0.216 0.15(12) 0.1(8) 0.05(4) Меньше 0.05(0) 

Коэффициент быстрой лик-

видности 
1 и больше(18) 0.9(15) 0.8 (12) 0.7 (9) 0.6 (6) Меньше 0.5(0) 

Коэффициент текущей лик-

видности 
2 и больше(16.5) 1.7(120 1.4(7.5) 1.1(3) 1(1.5) Меньше 1(0) 

Коэффициент финансовой 

независимости 
0.6 и больше(17) 0.54(12) 0.43(7.4) 0.41(1.8) 0.4(1) Меньше 0.4(0) 

Коэффициент обеспеченно-

сти собственными оборот-

ными средствами 

0.5 и больше(15) 0.4(12) 0.3(9) 0.2(6) 0.1(3) Меньше 0.1(0) 

Коэффициент обеспеченно-

сти запасов 
1 и больше(15) 0.9(12) 0.8(9) 0.7(6) 0.6(3) Меньше 0.6(0) 

Минимальное значение гра-

ницы в баллах 
100 64 50 28 18 - 

 

Где коэффициент абсолютной ликвидности = (Денежные средства + Краткосрочные финансо-

вые вложения) / Краткосрочные обязательства; 

Коэффициент быстрой ликвидности = (Оборотные активы — Запасы) / Краткосрочные обяза-

тельства; 

Коэффициент текущей ликвидности = Оборотные активы / Краткосрочные обязательства; 

Коэффициент финансовой независимости = Собственный капитал / Активы; 
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Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами = (Собственный капи-

тал — Внеоборотные активы) / Оборотные активы; 

Коэффициент обеспеченности запасов = Выручка от продаж / Средняя величина запасов. 

В случае, если количество баллов превышает 100, предприятие относится к 1 классу фи-

нансовой устойчивости и имеет хороший запас финансовой прочности. Количество баллов 

больше 64, но меньше 100 – есть небольшой риск непогашения долгов. Количество баллов 

больше или равно 50, но меньше 64 – предприятие можно охарактеризовать как проблемное. 

Начиная с количества баллов ниже 50 предприятие относится к группе с высоким риском банк-

ротства или финансовой несостоятельностью.  

5) Логистическая модель Евстропова. 

Основываясь на идее адаптации logit-моделей прогнозирования банкротства к специ-

фике российской экономики, ученые-экономисты М.В. Евстропов, а также Г.А. Хайдаршина 

предложили модели, которые обладают достаточно высокой точностью прогнозирования 

банкротств отечественных компаний. В данной работе автором использовалась вторая модель 

М.В. Евстропова, прогнозирующая наступление банкротства в течение 2 лет с даты окончания 

отчетного периода. Выбор второй модели также обусловлен отсутствием в ее расчетах балан-

совой стоимости акций и индекс-дефлятора ВВП, как в первой модели.        

Формула logit-модели Евстропова: 

P =
1

1+e−Y ,                                                                      (4) 

где Р - вероятность наступления банкротства в долях единицы (принимает значения от 0 до 1);  

е - основание натурального логарифма (константа Эйлера, равная 2,71828);  

Y — интегральный показатель, вычисляемый в зависимости от разработанной модели. 

 

Y = 0,25 − 14,64R1 − 1,08R2 − 130,08R3,                                      (5) 

Где Y - расчетный коэффициент;  

R1 - отношение прибыли до уплаты налогов и процентов к совокупным активам;  

R2 - коэффициент роста выручки от реализации в отчетном году;  

R3 - коэффициент абсолютной ликвидности (отношение денежных средств и краткосрочных 

финансовых вложений к текущим обязательствам). 

Согласно Евстропову М.В. [2], для данной модели порогом отсечения является вероят-

ность банкротства в размере 43%, что, по его исследованиям, более чем в 90% случаях по-

влекло за собой наступление банкротства предприятия.  

 

 



Журнал «Human Progress» http://progress-human.com/ 

Том 10 Выпуск 2 (март-апрель 2024) redactor@progress-human.com 

 

© М.С. Коновалов 8 DOI 10.34709/IM.1102.11 

3. Формирование выборки для проверки выбранных методик 

Для более точной оценки существующих методик прогнозирования банкротства в реа-

лиях российской экономики необходимо проверить и сравнить результаты работы данных ме-

тодик на реальных последних данных обанкротившихся российских предприятий. Кроме того, 

необходимо проверить существующие модели на адекватность, то есть применить их к дей-

ствующим компаниям. 

В качестве критериев для составления выборки данных для проверки выбранных мето-

дик прогнозирования банкротства автором были определены следующие:  

1. Актуальность и доступность данных. Последний доступный отчетный период для 

большинства компаний в открытых источниках на момент написания работы – 2022 г. В каче-

стве данных для анализа были выбраны отчетные данные за 2020 г., 2021 г. и 2022 г.  

2. Сопоставимость компаний и принадлежность к одной отрасли. Для более точного и 

обоснованного результата проверки были выбраны компании из производственной отрасли. 

Выбор отрасли обусловлен наиболее, по мнению автора, полноценной структурой баланса и 

отражением в ней активов и пассивов предприятия. 

3. Исключение компаний-прокладок, «технических» компаний и компаний-однодневок, 

а также компаний, не ведущих операционную деятельность. Для отбора компаний в выборку, 

автором рассматривались предприятия, выручка которых за 2022 г. составила не менее 10 млн р.  

4. Текущее состояние компаний. Основной задачей выбранных автором методик явля-

ется прогнозирование банкротства или существенное ухудшение платежеспособности на ос-

новании их текущего финансового состояния на горизонте от 1 до 2 лет. В связи с этим, в 

выборку были отобраны только те предприятия, которые в 2023 г. или за первый квартал 

2024 г. находились в состоянии процедуры банкротства или ликвидации по решению реги-

стрирующего органа или Федеральной налоговой службы.  

Таким образом, для проверки прогностической силы выбранных методик прогнозирова-

ния банкротства в работе были выбраны компании из производственной отрасли с выручкой 

за год не менее 10 млн руб., в отношении которых в 2023 г. - 1 кв. 2024 г. была введена проце-

дура банкротства или ликвидации по решению регистрирующего органа или ФНС. Анало-

гично, для проверки адекватности модели, были отобраны компании, подходящие под выше-

перечисленные критерии, при этом не являющиеся банкротами и не находящимися в стадии 

ликвидации. Данные были получены с сайта spark-interfax.ru и обработаны с использованием 

Microsoft Excel и надстроек Power Query и пакета анализа данных. 

Для проверки адекватности выбранных моделей, случайным образом были выбраны 

1 000 компаний (для сопоставимости по количеству с выборкой обанкротившихся компаний), 
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ежегодная выручка которых в 2020 – 2022 гг. составила более 10 млн руб. и в отношении ко-

торых в 2023 г. - 1 кв. 2024 г. не была открыта процедура банкротства, среднесписочная чис-

ленность персонала в 2023 г. составила более 10 человек. Под адекватностью модели понима-

ется ее способность относить действующие компании, которые через 1-2 года не станут банк-

ротами, в категорию финансово-устойчивых. Для проверки адекватности моделей были уста-

новлены следующие критерии: 

Двухфакторная модель Альтмана – значение Z должно быть меньше либо равным нулю, 

вероятность банкротства менее 50%. Пятифакторная модель Альтмана – значение показателя 

должно находиться в «Зеленой» или «Серой» зоне, Z должно быть больше 1,23. Модель 

Спрингейта – значение показателя должно превышать 0,862. Скоринговая модель Донцовой-

Никифоровой – организация должна относиться к классам финансовой устойчивости с 1 

(имеет хороший запас финансовой прочности) до 3 (проблемное предприятие), совокупное ко-

личество баллов должно быть больше либо равным 50. Модель Евстропова – был установлен 

критерий адекватности модели, дающий положительный результат в том случае, когда веро-

ятность банкротства меньше 43%. 

 

4. Результаты проверки существующих методик на обанкротившихся компаниях 

В результате были обработаны данные 986 компаний, в отношении которых в 2023 г. – 

1 кв. 2024 г. были введены процедуры банкротства или ликвидации. По результатам проверки 

моделей, были получены следующие результаты.  

1) Двухфакторная модель Альтмана. 

Результаты работы модели представлены в таблице 2. 

 

Табл. 2: Результаты применения двухфакторной модели Альтмана на выборке  

из компаний, в отношении которых в 2023 г. – 1 кв. 2024 г. была открыта процедура 

банкротства1 

 
Значение 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

Z>0; вероятность банкротства более 50% 168 388 355 

Z<0; вероятность банкротства менее 50% 818 598 631 

Недостаточно данных для модели 0 0 0 

Прогностическая сила модели 17% 39% 36% 

 

Таким образом, по данным отчетности за 2020 г. 168 компаний модель классифициро-

вала как «предприятия с вероятностью банкротства свыше 50%», что составило 17% от вы-

борки.  

 
1 Расчеты автора по данным spark-interfax.ru  
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По данным отчетности за 2021 г. 388 компаний попало в категорию «предприятия с ве-

роятностью банкротства свыше 50%», что составило 39% от выборки.  

По данным отчетности за 2022 г. в аналогичную категорию попало 355 предприятий, что 

составило 36% от выборки.  

2) Пятифакторная модель Альтмана. 

Результаты работы модели представлены в таблице 3. 

 

Табл. 3: Результаты применения пятифакторной модели Альтмана на выборке  

из компаний, в отношении которых в 2023 г. – 1 кв. 2024 г.  была открыта процедура 

банкротства2 

 
Значение 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

Z>2,6; «Зеленая» зона 324 343 369 

1,23<Z<2,6; «Серая» зона 190 215 176 

Z<1,23; «Красная» зона 320 353 417 

Недостаточно данных для модели 152 75 24 

Количество применений модели 834 911 962 

Прогностическая сила модели 38% 39% 43% 

 

По данным отчетности за 2020 г. 320 компаний модель отнесла в «красную» зону, что 

составило 38% от выборки. В «серую» зону попало 190 компаний, в «зеленую» зону – 324 

компании.  

В 2021 г. модель классифицировала 353 компании как относящиеся к «красной» зоне, 

215 компаний находилось в «серой» зоне и 343 компании попало в «зеленую» зону.  

В 2022 г. в «красную» зону попало 417 компаний, что составило 43% от выборки. В «се-

рую» и «зеленую» зоны попали 176 и 349 компаний соответственно.  

3) Модель Спрингейта. 

Результаты работы модели представлены в таблице 3. 

 

Табл. 4: Результаты применения модели Спрингейта на выборке из компаний, в отно-

шении которых в 2023 г. – 1 кв. 2024 г.  была открыта процедура банкротства3 

 
Значение 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

Z>0,862; финансовое состояние удовлетворительное 418 438 439 

Z<0,862; является потенциальным банкротом 416 474 525 

Недостаточно данных для модели 152 74 22 

Количество применений модели 834 912 964 

Прогностическая сила модели 50% 52% 54% 

 

 
2 Расчеты автора по данным spark-interfax.ru 
3 Расчеты автора по данным spark-interfax.ru 
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По данным отчетности за 2020 г. 418 компаний было охарактеризовано моделью как 

предприятия с удовлетворительным финансовым состоянием, 416 компаний являлось потен-

циальными банкротами.  

В 2021 г. потенциальными банкротами по версии модели Спрингейта стали 474 предпри-

ятия.  

В 2022 г. модель отнесла 525 предприятий к потенциальным банкротам, что составило 

54% от выборки, 439 компаний имело удовлетворительное финансовое состояние.  

4) Скоринговая модель Донцовой-Никифоровой. 

Результаты работы модели представлены в таблице 5.  

 

Табл. 5: Результаты применения скоринговой модели Донцовой-Никифоровой  

на выборке из компаний, в отношении которых в 2023 г. – 1 кв. 2024 г. была открыта 

процедура банкротства4 

 
Класс организации 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

1 40 44 53 

2 115 109 110 

3 67 73 61 

4 413 448 470 

5 351 312 292 

Недостаточно данных для модели 0 0 0 

Количество применений модели 986 986 986 

Прогностическая сила модели 77% 77% 77% 

 

По результатам применения модели, к 1 группе предприятий, имеющих хороший запас 

финансовой прочности, попало 40, 44 и 53 предприятия в 2020 – 2022 гг. соответственно.  

Ко второй группе предприятий, имеющих незначительную вероятность непогашения 

своих обязательств, модель отнесла 115, 109 и 110 компаний в 2020 – 2022 гг. соответственно. 

К 3 группе компаний, имеющих признаки проблемных предприятий, моделью было от-

несено 67, 73 и 61 компания в 2020 – 2022 гг. соответственно.  

К 4 группе компаний с высоким риском банкротства модель отнесла 413, 448 и 470 ком-

паний соответственно.  

К 5 группе предприятий с очень высоким риском банкротства или финансовой несосто-

ятельностью по расчетам модели пришлось 351 предприятие в 2020 г., 312 предприятий в 

2021 г. и 292 предприятия в 2022 г. 

Автором был произведен экспертный расчет прогностической силы модели исходя из 

предпосылки, что модель достаточно точно прогнозирует банкротство и дает адекватные для 

 
4 Расчеты автора по данным spark-interfax.ru 



Журнал «Human Progress» http://progress-human.com/ 

Том 10 Выпуск 2 (март-апрель 2024) redactor@progress-human.com 

 

© М.С. Коновалов 12 DOI 10.34709/IM.1102.11 

понимания данные, когда относит компанию к 4 или 5 классу. На основании данного подхода, 

прогностическая сила модели за 2020 – 2022 гг. составляет по 77% соответственно.  

5) Логистическая модель Евстропова. 

Результаты работы логистической модели представлены в таблице 6. 

 

Табл. 6: Результаты применения логистической модели Евстропова на выборке из ком-

паний, в отношении которых в 2023 г. – 1 кв. 2024 г.  была открыта процедура банкрот-

ства5 

 
Значение 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

Вероятность банкротства более 50% 59 62 114 

Вероятность банкротства более 43% 68 79 146 

Вероятность банкротства менее 50% 642 729 759 

Недостаточно данных для модели 285 195 113 

Количество применений модели 701 791 873 

Прогностическая сила модели >50% 8% 8% 13% 

Прогностическая сила модели >43% 10% 10% 17% 

 

По результатам работы логистической модели, вероятность банкротства выше 50% была 

у 59 предприятий в 2020 г., 62 в 2021 г. и 114 в 2022 г. Прогностическая сила составила 8%, 

8% и 13% в 2020 – 2022 гг. соответственно. Сам автор определяет порог отсечения как 43%. В 

таком случае, прогностическая сила модели составит 10%, 10% и 17% в год соответственно. 

 

5. Результаты проверки существующих методик на действующих компаниях 

1) Двухфакторная модель Альтмана. 

Результат проверки адекватности двухфакторной модели Альтмана на выборке из дей-

ствующих компаний без юридических признаков банкротства в 2023 – 2024 гг. представлены 

в таблице 7. 

 

Табл. 7: Проверка адекватности двухфакторной модели Альтмана на выборке  

из действующих компаний6 

 
Значение 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

Z>0; вероятность банкротства более 50% 26 213 193 

Z<0; вероятность банкротства менее 50% 960 773 793 

Недостаточно данных для модели 0 0 0 

Адекватность модели, % 97% 78% 80% 

 

В 2020 г. адекватность модели составила 97%, в 2021 г. – 78%, в 2022 г. – 80%.  

2) Пятифакторная модель Альтмана  

 
5 Расчеты автора по данным spark-interfax.ru 
6 Расчеты автора по данным spark-interfax.ru 



Журнал «Human Progress» http://progress-human.com/ 

Том 10 Выпуск 2 (март-апрель 2024) redactor@progress-human.com 

 

© М.С. Коновалов 13 DOI 10.34709/IM.1102.11 

Результат проверки адекватности пятифакторной модели Альтмана на выборке из дей-

ствующих компаний без юридических признаков банкротства в 2023-2024 гг. представлен в табл. 8. 

 

Табл. 8: Проверка адекватности пятифакторной модели Альтмана на выборке из дей-

ствующих компаний7 

 
Значение 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

Z>2,6; «Зеленая» зона 600 606 649 

1,23<Z<2,6; «Серая» зона 213 231 205 

Z<1,23; «Красная» зона 141 149 143 

Недостаточно данных для модели 46 14 3 

Количество применений модели 954 986 997 

Адекватность модели, % 85% 85% 86% 

 

В 2020 - 2021 гг. адекватность пятифакторной модели составила по 85%, в 2022 г. – 86%.  

3) Модель Спрингейта.  

Результат проверки адекватности модели Спрингейта на выборке из действующих ком-

паний без юридических признаков банкротства в 2023 – 2024 гг. представлен в таблице 9. 

 

Табл. 9: Проверка адекватности модели Спрингейта на выборке из действующих  

компаний8 

 
Значение 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

Z>0,862; финансовое состояние удовлетворительное 705 732 744 

Z<0,862; является потенциальным банкротом 246 250 252 

Недостаточно данных для модели 49 18 4 

Количество применений модели 951 982 996 

Адекватность модели, % 74% 75% 75% 

 

В 2020 г. адекватность модели Спрингейта составила 74%, В 2021 – 2022 гг. – по 75% 

соответственно.  

4) Скоринговая модель Донцовой-Никифоровой. 

Результат проверки адекватности скоринговой модели Донцовой-Никифоровой на вы-

борке из действующих компаний без юридических признаков банкротства в 2023 – 2024 гг. 

представлен в таблице 10. 

В 2020 г. модель отнесла 52% от действующих и не имеющих признаков банкротства в 

2023 – 2024 гг. компаний в категорию предприятий с высокой вероятностью банкротства либо 

предбанкротным или неплатежеспособным состоянием. В 2021 г. в такую группу попали 50% 

компаний, в 2022 г. – 46%. Таким образом, адекватность модели в 2022 г. составила 54%. 

 
7 Расчеты автора по данным spark-interfax.ru 
8 Расчеты автора по данным spark-interfax.ru 
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Табл. 10: Проверка адекватности скоринговой модели Донцовой-Никифоровой на вы-

борке из действующих компаний9 

 
Класс организации 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

1 149 153 175 

2 233 234 248 

3 91 102 109 

4 361 368 374 

5 166 143 94 

Недостаточно данных для модели 0 0 0 

Количество применений модели 986 986 986 

Адекватность модели, % 48% 50% 54% 

 

5) Logit-модель Евстропова. 

Результат проверки адекватности Logit-модели Евстропова на выборке из действующих 

компаний без юридических признаков банкротства в 2023 – 2024 гг. представлен в таблице 11. 

 

Табл. 11: Проверка адекватности logit-модели Евстропова на выборке из действующих 

компаний10 

 
Значение 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

Вероятность банкротства более 50% 19 13 14 

Вероятность банкротства более 43% 22 16 16 

Вероятность банкротства менее 50% 856 911 939 

Вероятность банкротства менее 25% 812 880 909 

Недостаточно данных для модели 125 76 47 

Количество применений модели 875 924 953 

Адекватность модели, % 93% 95% 95% 

 

В 2020 г. вероятность банкротства менее 50% была у 93% или 856 из всех компаний вы-

борки, в том числе 812 имело вероятность менее 25%. В 2021 г. у 911 компаний вероятность 

банкротства была менее 50%, в том числе 880 компаний с вероятностью менее 25%. В 2022 г. 

модель присвоила 939 компаниям вероятность банкротства менее 50%, в том числе 909 ком-

паний с вероятностью менее 25%. Только у 16 компаний из 953 в 2022 г., согласно модели, 

вероятность банкротства была выше 43%, что, согласно Евстропову М.В. [2], является показа-

телем банкротства предприятия в течение следующих двух лет. Таким образом, адекватность 

logit-модели Евстропова в 2022 г. составила 95%, что является наивысшим показателем среди 

всех проверенных моделей.  

В части logit-модели Евстропова автором данной работы было проведено статистическое 

исследование, по результатам которого было установлено, что наибольшие совокупные пока-

затели прогностической силы и адекватности у данной модели в рамках используемой вы-

борки достигаются при установлении порога отсечения в 4% - 49% и 83% соответственно.   

 
9 Расчеты автора по данным spark-interfax.ru 
10 Расчеты автора по данным spark-interfax.ru 
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Заключение 

В данной работе были рассчитаны значения прогностической силы и адекватности вы-

бранных моделей прогнозирования банкротства. Адекватность моделей проверялась исходя 

из предпосылки, что модели не должны относить действующие компании к предприятиям по-

тенциальным банкротам или имеющим предбанкротное состояние. Три модели были перво-

начально созданы и проверены на иностранных предприятиях и две модели созданы для рос-

сийской экономики. Модели построены с помощью инструментария интегральных показате-

лей, статистических методов и логистической регрессии. Отличает их подбор финансовых ко-

эффициентов, входящих в модель, а также результат работы модели. Полученные результаты 

представлены в таблице 12. 

 

Табл. 12: Прогностическая сила и адекватность рассмотренных моделей11 

Наименование/показатель 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

Двухфакторная модель Альтмана 

Прогностическая сила 17% 39% 36% 

Адекватность 97% 78% 80% 

Пятифакторная модель Альтмана 

Прогностическая сила 38% 39% 43% 

Адекватность 85% 85% 86% 

Модель Спрингейта 

Прогностическая сила 50% 52% 54% 

Адекватность 74% 75% 75% 

Скоринговая модель Донцовой-Никифоровой 

Прогностическая сила 77% 77% 77% 

Адекватность 48% 50% 54% 

Logit-модель Евстропова 

Прогностическая сила 10% 10% 17% 

Адекватность 93% 95% 95% 

 

По результатам применения выбранных существующих методик прогнозирования банк-

ротства организаций к сформированной выборке из обанкротившихся и действующих произ-

водственных компаний, автор отмечает следующее.  

Пятифакторная модель Альтмана показала более высоки результаты в сравнении с двух-

факторной. Прогностическая сила пятифакторной модели в 2022 г. составила 43% против 36% 

у двухфакторной модели. Адекватность пятифакторной модели в 2022 г. составила 86% про-

тив 80% у двухфакторной модели.  

Модель Спрингейта продемонстрировала более высокие прогностические способности, 

чем модели Альтмана – 54% в 2022 г., при этом адекватность модели была несколько ниже - 

75% против 86%.   

 
11 Расчеты автора 
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Наиболее высокую прогностическую силу в отношении предприятий-банкротов проде-

монстрировала скоринговая модель Донцовой-Никифоровой – 77%. При этом данная модель 

также продемонстрировала самую низкую адекватность на выборке из действующих компа-

ний – 54%. 

Наиболее низкую прогностическую силу продемонстрировала логистическая модель Ев-

стропова, которая по данным отчетности за 2022 г. оценила вероятность банкротства в 43% 

или выше (точка отсечения согласно рекомендациям Евстропова М.В.) только у 17% из вы-

борки всех компаний-банкротов. При этом модель показала наиболее высокие значения адек-

ватности – около 95% от действующих предприятий модель присвоила вероятность банкрот-

ства менее 43%, в том числе 90% − менее 25%.  

Применение моделей на практике возможно в качестве экспресс-анализа предприятия 

или предприятия контрагента, при этом, автором отмечается, что, по итогам проведенного ис-

следования, наиболее современная модель логистической регрессии, адаптированная под 

условия российской экономики, показала наименьшую прогностическую силу, а модель с 

наиболее высокой прогностической силой показала наименьшую адекватность, что подтвер-

ждает актуальность проведения новых исследований и актуализации статистической инфор-

мации в данном направлении. Наиболее приемлемое соотношение прогностической силы и 

адекватности модели продемонстрировали скоринговая модель Донцовой-Никифоровой (77% 

и 54%) и модель Спрингейта (54% и 75% соответственно), в связи с чем данные модели можно 

рекомендовать для использования при оценке вероятности банкротства российских производ-

ственных предприятий.  
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Abstract. The article is devoted to methods for predicting enterprises bankruptcy. The problem of 

forecasting crisis situations, in particular bankruptcy, occupies a special place among the theoretical 

and practical problems of managing and conducting the financial and enterprise’s economic activities. 

The modern economic environment is very dynamic, which can be especially clearly seen in our state 

current realities. Bankruptcy forecasting is an important area of financial analysis aimed at early signs 

identification of financial difficulties in organizations, which allows timely measures to be taken to 

prevent their insolvency or terminate interaction with them. This is especially important in the modern 

Russian economy, where early detection of risks can save a company from a financial crisis. The 

research conducted by the author made it possible to test the applicability and adequacy of well-

known bankruptcy forecasting models, both global and Russian authors, using the modern Russian 

manufacturing enterprises as an example, identify the strengths and weaknesses of the models. The 

following were analyzed: Altman's two-factor model, Altman's five-factor model for private manu-

facturing enterprises, Springate's model, Dontsova-Nikiforova's scoring model and Evstropov's lo-

gistic model. The analysis made it possible to determine the most suitable models for application to 

Russian companies from the manufacturing industry.  

Keywords: enterprise economy; legal entities bankruptcy; bankruptcy forecasting methods; lo-

gistic regression; scoring models; Altman method. 
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