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Статья посвящена актуальным вопросам фи-
нансовой диагностики российских предприятий. 

Методическую основу корпоративной финан-
совой диагностики составляют методы и модели 
прогнозирования банкротства. Одна из наиболее эф-
фективных методик прогнозирования банкротства, 
основанная на методе множественного дискриминан-
тного анализа, предложена Эдвардом Альтманом.

В России дискриминантные модели Альтмана 
хорошо известны и широко применяются на практи-
ке. Однако их релевантность нередко подвергается 
сомнению. В данной статье исследована целесооб-
разность применения модели Альтмана для разви-
тых и формирующихся рынков в российских условиях. 
В соответствии с этой целью рассмотрены особен-
ности модели с учетом возможных направлений ее 
использования.

Изучены особенности методики прогнозирова-
ния банкротства, предложенной Альтманом, эволю-
ция его моделей, завершившаяся моделью широкого 
спектра для развитых и формирующихся рынков. 
Принимая во внимание результаты тестирова-
ния модели в отношении российских предприятий, 
автор исследует перспективные направления ее 
использования по данным официальной финансовой 
статистики. В качестве примера оценивается фи-

нансовая устойчивость российских предприятий по 
отдельным видам экономической деятельности.

Модель Альтмана для развитых и формирующих-
ся рынков преодолевает значительные ограничения 
более ранних моделей. Результаты последних эмпи-
рических исследований позитивно характеризуют 
возможности ее применения для финансовой диагнос-
тики российских предприятий. Значения Z’’-счета, 
полученные по сводным финансовым показателям 
организаций, могут выступать более эффективны-
ми индикаторами их финансовой устойчивости, чем 
отдельные финансовые коэффициенты.

Дискриминантная модель Альтмана, доказав-
шая свою высокую эффективность в предсказании 
банкротства на развитых и формирующихся рынках, 
может найти успешное применение не только в 
практике хозяйствующих субъектов, но и в работе 
регулирующих органов при обосновании решений по 
антикризисному регулированию.

Ключевые слова: финансовая диагностика, 
прогнозирование банкротства, финансовая устой-
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Финансовая диагностика, направленная на 
установление признаков финансовой несостоя-
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тельности фирмы, выступает одним из динамич-
но развивающихся направлений корпоративных 
финансов. Методическую основу корпоративной 
финансовой диагностики составляют методы и 
модели прогнозирования банкротства.

Ранние научные исследования по этой пробле-
матике относятся к 1930–1940 гг., тогда как первые 
наиболее значимые работы датируются второй по-
ловиной 1960-х гг. Речь идет прежде всего о статьях 
Уильяма Бивера [14] и Эдварда Альтмана [11].

Эмпирическое исследование У. Бивера пока-
зало, что для прогнозирования банкротства пред-
приятий может с успехом применяться метод 
традиционного коэффициентного анализа. Работы 
[14, 15] привлекли пристальное внимание научного 
и профессионального сообщества, вызвав законо-
мерную критику.

Несмотря на очевидные преимущества коэф-
фициентного анализа (возможность прогнозировать 
банкротство по общедоступной финансовой инфор-
мации, несложность обоснования и практического 
применения соответствующих моделей), были 
выявлены серьезные ограничения1. 

В качестве эффективной альтернативы Э. Аль-
тман предложил метод множественного дискрими-
нантного анализа (МДА) [11], ставший одним из 
наиболее популярных инструментов прогнозиро-
вания банкротства предприятий. И если на Западе 
в последние годы регрессионные модели (в том 
числе дискриминантные) отчасти уступают свои 
позиции структурным2, то в России значение МДА 

1 Во-первых, система показателей, как правило, строится на 
основе статистических данных. Если анализ проводится в 
другой стране, по другой отрасли, спустя продолжительное 
время, несостоятельными могут оказаться не только крити-
ческие значения показателей, но и сами значимые показатели. 
Во-вторых, показатели невозможно однозначно нормировать: 
в каждом конкретном случае должна учитываться специфика 
деятельности, период, внешние факторы и т.д. Поэтому, как 
правило, можно сделать только общие выводы о динамике 
финансового состояния фирмы (ухудшилось или улучшилось). 
В-третьих, значения показателей могут приводить к проти-
воречивым выводам, и у аналитика закономерно возникает 
потребность «свернуть» несколько показателей в один обоб-
щающий, по значению которого можно с определенной долей 
условности однозначно судить о вероятности финансовой 
несостоятельности.
2 Структурные модели, в отличие от регрессионных эмпири-
ческих, основаны на четких теоретических представлениях о 
банкротстве фирмы в контексте ее финансовой структуры. Речь 
идет прежде всего о трактовке банкротства в модели оценки 
корпоративных обязательств Блэка – Шоулза – Мертона (BSM), 
основные положения которой изложены в статье Р. Мертона 

в корпоративной финансовой диагностике сложно 
переоценить. Причем особое признание получили 
модели Альтмана.

Стоит отметить, что в отечественной литерату-
ре на этот счет можно встретить прямо противопо-
ложные точки зрения. Как правило, вопрос о воз-
можности применения первой и наиболее известной 
модели Альтмана даже не подвергается сомнению 
(см., например, [8, с. 86]). Однако нередко можно 
встретить мнение и о том, что это «если и возможно, 
то с очень большими оговорками» [5, с. 939]. 

Учитывая специфику формирующегося рос-
сийского рынка [1–3, 6, 7] и особенности метода 
множественного дискриминантного анализа, вто-
рая позиция представляется вполне справедливой. 
Однако существуют дискриминантные модели Аль-
тмана нового поколения, результаты тестирования 
которых не позволяют делать столь категоричные 
выводы, что и определило направление данного 
исследования. 

Зададимся вопросом о целесообразности при-
менения модели Альтмана для развитых и фор-
мирующихся рынков в финансовой диагностике 
российских предприятий. Руководствуясь этой 
целью, автор:

а) рассмотрит особенности дискриминантных 
моделей прогнозирования банкротства;

б) проанализирует эволюцию моделей Аль-
тмана;

в) исследует возможные направления исполь-
зования модели широкого спектра в российских 
условиях с учетом последних результатов ее тести-
рования на глобальной выборке компаний.

Изначально МДА нашел применение в ис-
следованиях по биологии и психологии [11, с. 
591]. Для корпоративной финансовой диагностики, 
как было отмечено, он впервые был апробирован 
Э. Альтманом в 1968 г. Соответствующий алгоритм 
формирования и применения дискриминантной 
модели прогнозирования банкротства предполагает 
пять основных этапов.

1. Составляется выборка схожих по характерис-
тикам предприятий, которые либо обанкротились, 
либо сумели выжить в течение некоторого периода.

[19]. Концепция BSM получила развитие в модели оценки 
вероятности дефолта Васичека – Килхофера (VK model), усо-
вершенствованной специалистами компании КМВ [18; 16, с. 7, 
8]. В результате сформировался новый тип моделей прогнози-
рования банкротства (модели КМВ – Мертона), в отношении 
которых, как правило, и применяют термин «структурные» 
(см., например [17, с. 497]).
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2. Обосновываются наиболее значимые для 
оценки вероятности банкротства финансовые ко-
эффициенты.

3. Строится дискриминантная функция, гра-
фически делящая предприятия выборки на две 
группы: финансово устойчивые и потенциальные 
банкроты:

Z = а1К1 + а2К2 +…+аnКn,
где  Z – обобщающий (интегральный) показатель 

вероятности банкротства;
 а1–n – некоторые параметры (коэффициенты 

регрессии);
 K1–n – наиболее значимые для диагностики бан-

кротства показатели (как правило, финансовые 
коэффициенты).
Коэффициенты регрессии рассчитываются в 

результате статистической обработки данных по 
выборке предприятий.

4. По итогам статистического анализа эмпири-
ческих данных устанавливаются критические значе-
ния функции Z1 и Z2, причем Z1 < Z2. В том случае, 
если рост значений факторов означает повышение 
финансовой устойчивости, вероятность банкротства 
незначительна при Z > Z2 и высока при Z < Z1

3. При 
Z1 < Z < Z2 финансовое состояние анализируемого 
объекта носит неопределенный характер.

5. Оценка вероятности банкротства проводится 
с учетом сравнения значения Z для анализируе-
мого предприятия и установленных критических 
значений.

Метод МДА обладает существенными преиму-
ществами (высокая точность, незначительная зави-
симость результатов анализа от субъективного фак-
тора, возможность прогнозирования банкротства по 
общедоступным сведениям, простота применения 
и интерпретации полученных результатов). Однако 
формирование эффективной дискриминантной мо-
дели требует репрезентативной выборки. 

В то же время корпоративное банкротство 
является относительно редким событием. Кроме 
того, распределение финансовых характеристик не 
является постоянным: оно меняется со временем и в 
зависимости от условий хозяйственной деятельнос-
ти. В итоге прогноз может оказаться неточным. 

Еще одно из наиболее значимых ограничений 
дискриминантных моделей (которое, впрочем, ус-

3 И наоборот: если между значениями факторов и уровнем 
финансовой устойчивости наблюдается обратная зависимость, 
при Z > Z2 вероятность банкротства велика; при Z < Z1 – не-
значительна.

пешно преодолевается с помощью регрессионных 
моделей, построенных другими методами4) связано 
с тем, что результаты оценки могут оказаться в зоне 
неопределенности. Отметим также, что эмпиричес-
кие модели в целом характеризуются такими общи-
ми существенными ограничениями, как допущение 
о достоверности, гармоничности и релевантности 
сведений финансовой отчетности, а также недоста-
точно строгое научное обоснование5.

Методика Альтмана высоко востребована в 
корпоративной финансовой диагностике: разра-
ботано множество дискриминантных моделей, 
отвечающих страновым, отраслевым и другим осо-
бенностям финансово-хозяйственной деятельности. 
В этом отношении показательна эволюция Z-счета 
Альтмана, который в своих последних модификаци-
ях претендует на универсальное применение.

Первая дискриминантная модель Альтмана 
выглядела следующим образом [11, с. 594–596]:

Z = 0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 +
+ 0,006X4 + 0,999X5,

где  X1 – отношение собственных оборотных средств 
к активам; данный показатель объединяет такие 
характеристики финансового состояния фирмы, 
как ликвидность и размер;

 X2 – отношение накопленной нераспределен-
ной прибыли к активам – одно из возможных 
представлений коэффициента рентабельности 
активов, который в данном случае отража-
ет возраст фирмы и уровень ее финансового 
риска (по мере взросления бизнеса значение 
коэффициента увеличивается, и чем оно выше, 
тем шире возможности самофинансирования и 
ниже финансовая зависимость);

 X3 – отношение операционной прибыли к 
активам – более традиционный показатель 
рентабельности активов, характеризующий 
эффективность их использования без учета фак-
торов налогообложения и финансового риска;

4 В частности, речь идет о логит-моделях, с 1980-х гг. соста-
вивших серьезную конкуренцию дискриминантным. Первая 
финансовая модель, позволяющая получить оценку вероятности 
корпоративного банкротства по формуле логистической регрес-
сии, была опубликована Джеймсом А. Олсоном в 1980 г. [20].
5 Под банкротством в данном случае негласно понимается такое 
финансовое состояние фирмы, которое потенциально может 
привести ее к финансовому краху. Используемые при этом 
индикаторы не позволяют получить представления о природе 
финансовой несостоятельности. Как отмечает Дж. Олсон в 
комментариях к своей модели, «автор не пытался обосновать 
предикторы на основе строгой теории» [20, с. 118].
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 X4 – отношение рыночной капитализации к 
учетной стоимости долга – показатель, поз-
воляющий судить об уровне финансовой ус-
тойчивости фирмы (как известно, модель Z 
предназначена для публичных компаний);

 X5 – отношение выручки к активам – коэффи-
циент оборачиваемости, отражающий эффек-
тивность инвестиций в активы фирмы.
При Z < 1,8 вероятность банкротства высока, 

при Z > 2,99 – низка.
Интервал [1,81 … 2,99] соответствует зоне 

неопределенности.
В 1983 г. Альтманом была обнародована Z’-мо-

дель для закрытых фирм, в которой коэффициент 
финансирования оценивался по данным финансо-
вой отчетности, что не ограничивало сферы ее при-
менения исключительно публичными компаниями 
[10, с. 122]:

Z’ = 0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 +
+ 0,420X4 +0,998X5,

где все показатели Xi соответствуют модели Z, 
за исключением X4, который рассчитывается как 
соотношение собственного капитала и долговых 
обязательств в учетной оценке.

При Z < 1,23 вероятность банкротства высока; 
при Z > 2,9 – низка.

Еще одной версией Z-счета стала Z’’-модель 
для производственных и непроизводственных ком-
паний, в которой эффект отрасли был нивелирован 
за счет исключения показателя оборачиваемости 
активов [10, с. 124]. Предполагалось, что, в отли-
чие от предыдущих дискриминантных моделей, 
ориентированных на промышленные предприятия, 
четырехфакторная модель сможет применяться 
для оценки вероятности банкротства и в других 
отраслях:
 Z’’ = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4, (1)
где все показатели Xi соответствуют модели Z’.

При Z’’ < 1,1 вероятность банкротства высока; 
при Z’’ > 2,6 – низка.

В дальнейшем модель Z’’ была успешно про-
тестирована в условиях формирующегося рынка 
(в отношении мексиканских компаний – эмитентов 
еврооблигаций) [9; 12]. Возможные значения функ-
ции были приведены в соответствие с кредитными 
рейтингами по шкале S&P: было установлено 20 
значений, которым были присвоены эквиваленты 
рейтингов облигаций. Чтобы нулевое значение 
функции соответствовало рейтингу дефолта эми-
тента, был добавлен свободный член, равный 3,25 

[9, с. 313]. В итоге новая модификация модели Z’’ 
приняла следующий вид:
 Z’’ = 3,25 + 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4. (2)

Отметим, что изначально первая модификация 
(1) обозначалась Альтманом как Z’’, а вторая (2) – 
как EMS (англ. emerging market score – счет для 
формирующегося рынка). 

В более поздних публикациях, как и в приве-
денных формулах, применяется единое обозначе-
ние Z’’ [13, c. 5]. По сути дела, речь идет об одной 
и той же модели широкого спектра, которую, как 
показывают эмпирические исследования, можно с 
полным правом называть моделью для развитых и 
формирующихся рынков.

Исследование Э. Альтмана, М. Иванич-Дроз- 
довски, Е. Лайтинена и А. Суваса, опубликованное 
в 2014 г., доказало, что модель Z’’ по-прежнему эф-
фективна и, что особенно важно, не только в усло-
виях развитых рынков. В основную выборку вошли 
2 640 778 компаний из разных стран [13, с. 10, 35]6. 

Уровень прогнозной точности в среднем соста-
вил 74,8% – весьма высокий результат, учитывая 
универсальный характер модели [13, с. 40]. Для 
России соответствующий показатель превысил 80% 
[13, с. 41], что, с точки зрения автора, дает все ос-
нования применять данную модель для финансовой 
диагностики российских предприятий.

Область применения дискриминантных мо-
делей прогнозирования банкротства закономерно 
ограничивается микроэкономическим анализом. 
Однако универсальный характер и высокая прогноз-
ная точность характеризуемой модели позволяют 
поставить вопрос шире. 

Представляется, что при определенных допу-
щениях она может использоваться как инструмент 
финансовой диагностики для отраслевых и регио-
нальных сравнений. В данном случае, безусловно, 
нельзя говорить об оценке вероятности банкротс-
тва. Однако значения Z’’-счета, полученные по 

6 Данное исследование в основном проводилось по европейс-
ким странам. Основную выборку составили компании из Авс-
трии, Бельгии, Болгарии, Боснии, Великобритании, Венгрии, 
Германии, Дании, Ирландии, Исландии, Испании, Италии, 
Латвии, Нидерландов, Норвегии, Польши, Португалии, Рос-
сийской Федерации, Румынии, Словакии, Словении, Украины, 
Финляндии, Франции, Хорватии, Чехии, Швеции, Эстонии, а 
также Китая, Колумбии и США. Тестирование полученных 
результатов выполнялось на более обширной выборке, вклю-
чающей данные по 3 191 743 компаниям из перечисленных и 
трех дополнительных стран (Греции, Литвы и Сербии). См. 
подробнее работу [13, с. 35].
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сводным финансовым показателям организаций, 
могут выступать более эффективными индикато-
рами их финансовой устойчивости, чем отдельные 
финансовые коэффициенты (например, коэффици-
ент автономии)7.

Сведения, необходимые для оценки финансовой 
устойчивости российских предприятий по модели 
Альтмана для развитых и формирующихся рынков, 
публикуются Росстатом. В частности, доступны 
данные по видам экономической деятельности, в 
территориальном разрезе, по типам предприятий 
и пр. 

В качестве примера автор проанализировал фи-
нансовую устойчивость коммерческих организаций, 
не относящихся к субъектам малого предпринима-
тельства, средняя численность работников которых 
превышает 15 чел. Дополнительный критерий вы-
борки (виды деятельности) был обоснован с учетом 
экономического положения России в 2013 г.8.

Оценка проводилась в отношении предприятий 
тех отраслей, которые внесли наибольший вклад 
в произведенный валовый внутренний продукт 
(финансовая деятельность, торговля9, операции с 
недвижимым имуществом), а также отраслей, про-
демонстрировавших снижение выпуска (строитель-
ство и обрабатывающие производства). Исходные 
данные по заданным критериям оказались доступны 
с 2011 по 2013 г. (табл. 1).

Применение модели Альтмана для развитых и 
формирующихся рынков в отношении предприятий 
выборки позволяет сделать некоторые значимые 
выводы.
1. Относительно высокий уровень финансовой 

устойчивости наблюдается у предприятий 
торговли и обрабатывающей промышленности, 
демонстрирующих более благополучные пока-
затели, чем в среднем по России. Наименьшим 
запасом прочности характеризуются строи-
тельные компании и предприятия, специа-

7 Исследования финансового положения отечественных ком-
паний на основе агрегированных статистических данных про-
водились и ранее. В частности, оригинальный методический 
подход к оценке финансовой устойчивости российских пред-
приятий с использованием сведений Росстата был предложен 
и апробирован В.В. Ивановым и Н.В. Бушуевой [4].
8 Годовой отчет Центрального банка РФ за 2013 г. С. 20. URL: 
http://www.cbr.ru/publ/God/ar_2013.pdf.
9 По методологии Росстата речь идет о таком виде деятельности, 
как «оптовая и розничная торговля, ремонт автотранспортных 
средств, мотоциклов, бытовых изделий и предметов личного 
пользования», и далее автор будет использовать термин «тор-
говля» именно в таком смысле.

лизирующиеся на операциях с недвижимым 
имуществом (рис. 1).

2. С 2011 по 2013 г. финансовая устойчивость рос-
сийских предприятий в основном снижается. И 
если в 2011–2012 гг. ситуацию в целом можно 
было расценивать как удовлетворительную, в 
2013 г. соответствующее значение Z’’-счета на-
ходится в зоне неопределенности. Негативная 
тенденция отмечается по всем анализируемым 
видам деятельности, за исключением операций 
с недвижимым имуществом, по которым нельзя 
выявить однозначную динамику (рис. 2).

3. Значения Z’’-счета по совокупной выборке 
российских предприятий обеспечены прежде 

Таблица 1
Значения базовых финансовых коэффициентов 
для оценки Z’’-счета российских предприятий, 

2011–2013 гг.
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Отношение собственных оборотных средств
к активам X1

*

2011 0,11 0,10 0,15 0,00 0,04 0,16
2012 0,10 0,10 0,16 0,02 0,03 0,16
2013 0,08 0,08 0,14 0,01 0,02 0,13
Отношение накопленной нераспределенной прибыли

к активам X2
*

2011 0,20 0,30 0,23 0,05 0,09 0,25
2012 0,20 0,21 0,24 0,03 0,09 0,26
2013 0,19 0,21 0,24 0,04 0,08 0,24
Отношение операционной прибыли к активам X3

*

2011 0,08 –0,01 0,10 0,03 0,04 0,12
2012 0,07 0,01 0,08 0,03 0,04 0,10
2013 0,06 0,02 0,08 0,03 0,04 0,08

Отношение собственного капитала
к долговым обязательствам X4

*

2011 1,04 1,03 1,00 0,48 0,23 0,73
2012 0,96 0,94 1,01 0,46 0,20 0,70
2013 0,86 0,78 0,95 0,43 0,18 0,63

Значение Z’’-счета**

2011 3,02 2,61 3,50 0,87 1,09 3,43
2012 2,80 2,45 3,49 0,96 1,02 3,28
2013 2,48 2,11 3,27 0,87 0,86 2,81

* Оценка Z’’-счета проводилась по формуле (1) на основе точ-
ных значений факторов.
** Значения всех показателей, в том числе базовых финансовых 
коэффициентов, в таблице округлены.

Источник: рассчитано автором по данным Росстата.
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Источник: составлено автором по данным Росстата.
Рис. 1. Значения Z’’-счета российских предприятий в 2013 г.
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Источник: составлено автором по данным Росстата.
Рис. 2. Динамика Z’’-счета российских предприятий с 2011 по 2013 г.
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всего за счет сложившегося уровня финансовой 
зависимости. Однако по отдельным отраслям 
ситуация различается. Так, в торговле сопос-
тавимо высоко значение доли собственных 
оборотных средств в активах, в обрабатываю-
щей промышленности роль данного показателя 
даже более значима, а в строительстве наиболь-
ший вклад вносят взвешенные коэффициенты 
рентабельности (выделено цветом в табл. 2).
В заключение отметим следующее. Анализируя 

условия применения дискриминантных моделей 

прогнозирования банкротства, важно учитывать как 
особенности их формирования, так и актуальный 
уровень их предсказательной точности. 

Результаты последних эмпирических иссле-
дований позитивно характеризуют возможности 
использования модели Альтмана для развитых и 
формирующихся рынков при финансовой диагнос-
тике российских предприятий. 

Следует подчеркнуть, что речь идет о модели 
нового поколения, преодолевшей серьезные огра-
ничения первой модели Z-счета. Данная модель, 
как представляется, может использоваться не толь-
ко аналитиками и менеджерами хозяйствующих 
субъектов на микроуровне, но и регулирующими 
органами в рамках финансового мониторинга и 
обоснования антикризисных решений.
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Отношение собственных оборотных средств
к активам X1

**

2011 23 24 28 ≈ 0 26 31
2012 24 27 30 17 22 31
2013 22 24 29 6 18 30

Среднее 23 25 29 8 22 31
Отношение накопленной нераспределенной прибыли

к активам X2
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Источник: рассчитано автором по данным Росстата.
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Abstract
Importance The article dwells upon the topical issues 
of the financial diagnostics of the Russian enterprises. 
Methods and models of bankruptcy prediction form 
the methodological basis of the corporate financial 
diagnostics. Edward Altman proposed one of the most 
effective methodologies for bankruptcy prediction, 
which was based on the method of multiple discriminant 
analysis. 
Objectives Altman’s discriminant models are well 
known and widely used in the Russian business 
practice. However, their relevance is often challenged. 
In this article, I have examined the appropriateness 
of the Altman’ model application for the developed 
and emerging markets with respect to the Russian 
environment. In line with this objective, I have 
considered special models taking into account the 
possible directions of their use.
Methods I studied the specific features of bankruptcy 
prediction methodology, proposed by Altman, as well as 
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FINANCIAL DIAGNOSTICS OF RUSSIAN ENTERPRISES WITH THE ALTMAN’S MODEL 
APPLICATION FOR DEVELOPED AND EMERGING MARKETS

Nadezhda А. L’VOVA

the evolution of the models, crowned with a wide range 
model for the developed and emerging markets. Taking 
into account the results of model testing with respect to 
the Russian enterprises, I have explored the promising 
directions for its use, according to the data of official 
financial statistics. As an example, the paper evaluates 
the financial solvency of the Russian enterprises in 
terms of certain types of economic activity.
Results The Altman’s model for the developed and 
emerging markets overcomes the significant limitations, 
which were commonly found in the earlier models. 
The results of recent empirical studies positively 
characterize its applicability potential for financial 
diagnostics of the Russian enterprises. The Z-score 
values, received according to the summary financial 
indicators of organizations, are able to serve as more 
effective indicators of their financial solvency than 
certain financial ratios.
Conclusions and Relevance I emphasize that the Alt-
man’s discriminant model, which has proven its efficiency 
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in bankruptcy prediction in the developed and emerging 
markets, may find successful application not only in the 
business practices of economic entities, but also in the 
work of regulatory authorities while substantiating the 
Russian entities’ decisions on crisis management.

Keywords: financial diagnostics, bankruptcy, 
prediction, enterprise financial solvency
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