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АНАЛИЗ НА ОСНОВЕ МОДЕЛИ 
АЛЬТМАНА ПРИ ОЦЕНКЕ 
ФИНАНСОВОГО СОСТОЯНИЯ 
ПРЕДПРИЯТИЙ РЕСПУБЛИКИ 
УЗБЕКИСТАН
Ибрагимов Гайратжон Артикович 
Кафедра «Финансовый анализ» 
Ташкентский государственный экономический университет

Annotatsiya. Korxonalarning tashqi iqtisodiy faoliyati kengayib, eksport hajmi ortib borayotgan sharoitda 
ularning moliyaviy barqarorligini baholash dolzarb ahamiyat kasb etmoqda. Mazkur masala korxonalarning 
xorijiy hamkorlari uchun ham muhim bo‘lib, ular korxona faoliyatining barcha jihatlarini qamrab oluvchi, aniq va 
tushunarli moliyaviy axborotga ehtiyoj sezadilar. So‘nggi yillarda mamlakatimiz korxonalarida moliyaviy-xo‘jalik 
faoliyati natijalari asosida shakllanadigan ko‘rsatkichlarni xalqaro talablarga moslashtirish jarayoni muayyan 
darajada rivojlandi. Ayniqsa, tashqi iqtisodiy faoliyat ishtirokchisi bo‘lgan yirik korxonalar mahalliy va xorijiy 
iqtisodiy subyektlar uchun tushunarli bo‘lgan hisobot shakllarini tayyorlashga alohida e’tibor qaratmoqda.

Kalit so‘zlar: Altman modeli, Z-hisob, to‘lovga layoqatsizlik, bankrotlik, bozor kapitallashuvi, likvidlik.
Аннотация. В условиях расширения внешнеэкономической деятельности предприятий и увеличения 

объемов экспорта особое значение приобретает оценка их финансовой устойчивости. Данный вопрос 
представляет значительный интерес для зарубежных партнеров отечественных предприятий, поскольку 
они нуждаются в достоверной и понятной финансовой информации, охватывающей все стороны 
деятельности предприятия. В последние годы уровень трансформации показателей, формируемых по 
результатам финансово-хозяйственной деятельности отечественных предприятий, достиг определенного 
уровня развития. Крупные предприятия, являющиеся участниками внешнеэкономической деятельности, 
активно занимаются подготовкой отчетных форм, понятных как отечественным, так и зарубежным 
участникам экономической деятельности.

Ключевые слова: модель Альтмана, Z-счет, неплатежеспособность, банкротство, рыночная 
капитализация, ликвидность.

Abstract. In the context of expanding foreign economic activity of enterprises and increasing export 
volumes, the assessment of their financial stability is becoming increasingly important. This issue is of particular 
interest to the foreign partners of domestic enterprises, as they require reliable and understandable financial 
information covering all aspects of an enterprise’s activities. In recent years, the transformation of indicators 
generated on the basis of the financial and economic performance of domestic enterprises has reached a 
certain level of development. Large enterprises engaged in foreign economic activity are actively preparing 
reporting forms that are understandable to both domestic and foreign participants in economic activity.

Keywords: Altman model, Z-score, insolvency, bankruptcy, market capitalization, liquidity.

В В Е Д Е Н И Е
В результате проводимых реформ и внедрения инновационных способов ведения бизнеса 

промышленность Узбекистана в последние годы демонстрирует устойчивый рост, особенно в 
обрабатывающих секторах, таких как текстильная, металлургическая, химическая, машиностроительная 
и электротехническая отрасли. При этом основной акцент делается на углублении переработки сырья, 
повышении доли высокотехнологичной продукции, наращивании экспортного потенциала и привлечении 
иностранных инвестиций, что соответствует целям Стратегии «Узбекистан – 2030».

Согласно пункту 47 «Эффективное использование местной сырьевой базы и развитие основанной 
на передовых технологиях промышленности» Стратегии «Узбекистан – 2030» — Приложение № 1 к 
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Указу Президента Республики Узбекистан от 11-сентября 2023-года № УП-158 «О Стратегии “Узбекистан 
– 2030”» — определены следующие задачи:

«Увеличение производства необходимой для получения высокодоходной продукции меди — в 3,5 
раза, золота — в 1,5 раза, серебра — в 3 раза, урана — в 3 раза.

Широкое внедрение передовых международных стандартов в оценку запасов месторождений.
Увеличение объемов переработки меди в электротехнической промышленности на 300 тысяч тонн и 

привлечение 1,5 миллиарда долларов инвестиций в локализацию производства всей бытовой техники» 
[1].

Реализация таких масштабных задач требует эффективной деятельности хозяйствующих субъектов, 
работающих в сфере добычи и переработки полезных ископаемых. Предприятиям необходимо 
обеспечивать рост объемов производства при одновременном повышении производительности труда, 
рентабельности и эффективности использования основных средств. Важную роль в данном процессе 
играет рациональное использование финансовых ресурсов, оптимальное размещение активов 
предприятия, своевременное взыскание дебиторской задолженности и надлежащее выполнение 
обязательств.

В условиях расширения внешнеэкономической деятельности предприятий и увеличения объемов 
экспорта возрастает значение их финансовой устойчивости, которая представляет значительный 
интерес для зарубежных партнеров отечественных предприятий. Для них важна достоверная, полная и 
понятная информация, отражающая все стороны деятельности предприятия. В последние годы уровень 
трансформации показателей, формируемых по результатам финансово-хозяйственной деятельности 
отечественных предприятий, достиг определенного уровня развития. Крупные предприятия, являющиеся 
участниками внешнеэкономической деятельности, активно занимаются подготовкой отчетных форм, 
понятных как отечественным, так и зарубежным участникам экономической деятельности.

Следующей важной задачей является использование формируемых данных для принятия 
оптимальных управленческих решений. Именно данное направление выступает предметом изучения в 
рамках настоящего исследования. В качестве информационной базы используются данные публичной 
отчетности Алмалыкского горно-металлургического комбината — одного из флагманов экономики 
Республики Узбекистан, опубликованные на официальном сайте предприятия. Исследование 
ограничивается изучением возможностей применения модели Альтмана при оценке финансового 
состояния хозяйствующих субъектов.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
В научной и практической литературе оценка финансового состояния предприятий рассматривается 

как один из важных инструментов диагностики их устойчивости, платежеспособности и вероятности 
наступления банкротства. Особое место в данном направлении занимает модель Альтмана, известная 
как Z-счет, которая позволяет на основе системы финансовых коэффициентов определить уровень 
финансовой устойчивости предприятия и оценить вероятность его неплатежеспособности.

Э. Альтман предложил несколько вариантов модели Z-счета, адаптированных к различным типам 
предприятий. Оригинальная модель была разработана для публичных производственных компаний и 
включает такие показатели, как оборотный капитал, нераспределенная прибыль, прибыль до уплаты 
процентов и налогов, рыночная стоимость капитала, обязательства и выручка. Позднее были предложены 
модифицированные варианты модели для частных производственных и непроизводственных 
компаний, что свидетельствует о гибкости данного подхода и возможности его применения в различных 
экономических условиях.

В зарубежной практике модель Альтмана широко используется для оценки кредитоспособности, 
инвестиционной привлекательности и финансовых рисков предприятий. Она позволяет инвесторам, 
кредиторам и управленческому персоналу своевременно выявлять признаки ухудшения финансового 
состояния и принимать обоснованные управленческие решения. При этом результаты применения 
модели во многом зависят от качества финансовой отчетности, доступности рыночной информации и 
корректности расчета исходных показателей.

В условиях Республики Узбекистан применение модели Альтмана приобретает особую актуальность 
в связи с расширением внешнеэкономической деятельности предприятий, ростом экспортного 
потенциала и повышением интереса иностранных партнеров к достоверной финансовой информации. 
Вместе с тем использование данной модели требует учета национальных особенностей бухгалтерского 
учета, стандартов финансовой отчетности, уровня развития фондового рынка и доступности данных о 
рыночной капитализации предприятий.



IQ
T

IS
O

D
IY

O
T

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

E
C

O
N

O
M

Y

YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz 181

2026-yil, iyun. 6-son, V-qism

Таким образом, анализ научных подходов и практических источников показывает, что модель 
Альтмана может быть использована как эффективный инструмент оценки финансового состояния 
предприятий Республики Узбекистан. Однако для повышения точности результатов ее применения 
необходимо учитывать специфику национальной экономики, особенности формирования отчетных 
показателей и возможность адаптации весовых коэффициентов к условиям отечественной практики.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Изучение материалов позволяет выделить основные особенности применения модели Альтмана при 

оценке вероятности банкротства предприятий. Модель Альтмана, известная также как Z-счет, базируется 
на расчетах по формулам, в которых используются финансовые показатели анализируемых предприятий. 
При этом существуют различные варианты формул, предусматривающие разные корректирующие 
коэффициенты по базовым показателям. Следует отметить, что различие коэффициентов в формулах 
Альтмана обусловлено адаптацией модели к типу компании и рыночным условиям. С этих позиций Э. 
Альтманом были разработаны три варианта формул определения вероятности банкротства предприятий 
[2, 3].

Первый вариант условно называется «оригинальной моделью» и был предложен еще в 1968-году. 
Данная модель предназначена для анализа финансового состояния публичных производственных 
компаний и имеет следующий вид:

Z = 1,2A + 1,4B + 3,3C + 0,6D + 1,0E.
В 1983-году была предложена модель для частных производственных компаний, не являющихся 

публичными. Она имеет следующий вид:
Z’ = 0,717A + 0,847B + 3,107C + 0,42D + 0,998E.
Как видно, корректирующие коэффициенты заметно отличаются от коэффициентов, содержащихся 

в модели, предложенной в 1968-году.
В 1995-году была предложена модель для частных непроизводственных компаний. Она имеет 

следующий вид:
Z’’ = 6,56A + 3,26B + 6,72C + 1,05D.
Сравнение показателей и весовых коэффициентов позволяет сделать вывод о наличии 

существенных различий между указанными формулами. На наш взгляд, такие различия обусловлены 
следующими факторами.

Различия в виде и типе бизнеса. Производственные компании имеют иную финансовую структуру 
по сравнению с компаниями, оказывающими сервисные услуги или осуществляющими торгово-
посредническую деятельность. Поэтому весовые значения коэффициентов в моделях отличаются 
достаточно существенно.

Доступность рыночной информации. У публичных компаний имеется показатель рыночной 
капитализации, тогда как у частных компаний данный показатель, как правило, отсутствует.

Статистическая переоценка модели. Автором были пересчитаны весовые значения 
коэффициентов на основе более поздних и обновленных выборок, что способствовало повышению 
точности прогнозирования.

В экономически развитых странах прогнозирование финансового состояния предприятий на основе 
модели Альтмана применяется достаточно широко. В Узбекистане данное направление также обладает 
высоким практическим потенциалом, однако пока находится на стадии постепенного внедрения в 
аналитическую практику. На наш взгляд, это связано с рядом объективных факторов.

Исходная база данных. Постепенное накопление статистических данных о деятельности 
предприятий в условиях рыночных отношений создает основу для дальнейшего расширения 
возможностей использования длительных динамических рядов при применении модели Альтмана.

Развитие стандартов формирования отчетных показателей. Совершенствование подходов 
к бухгалтерскому учету и финансовой отчетности способствует повышению сопоставимости данных, 
используемых при применении модели Альтмана в отечественной и зарубежной практике.

Формирование практики применения процедур банкротства. В национальной практике 
механизмы признания неплатежеспособности и финансового оздоровления предприятий постепенно 
развиваются. Это связано с поэтапным переходом к современным рыночным условиям хозяйствования, 
а также с поддержкой отдельных отраслей и предприятий в целях обеспечения их устойчивого развития.

Также актуальным является вопрос сопоставимости весовых коэффициентов в различных 
экономических условиях. Необходимо уточнить реальные значения влияния рассчитываемых показателей 
и их корректирующих коэффициентов на изменение финансового состояния и платежеспособности 
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предприятий. Решение данной задачи требует определенного временного лага — от начала применения 
моделей прогнозирования банкротства и неплатежеспособности до их широкого внедрения в практику 
производственно-хозяйственной деятельности.

В целях получения практического опыта применения модели Альтмана проведем расчет с учетом 
отдельных особенностей ее адаптации к условиям Узбекистана. Подход к адаптации модели можно 
сформулировать следующим образом: если анализируется частная строительная компания, то 
целесообразно использовать Z›-модель, поскольку такая компания относится к производственному 
сектору, но не является публичной. Если объектом анализа является торговая сеть или консалтинговая 
фирма, более приемлемым считается применение Z››-модели. Для публичных производственных 
предприятий возможно использование оригинальной модели Альтмана.

В дальнейшем исследовании применяется оригинальная модель Альтмана, поскольку расчеты 
будут проводиться на основе показателей отчетности Алмалыкского горно-металлургического 
комбината, который, во-первых, является производственным предприятием, а во-вторых, относится к 
числу публичных компаний.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
В целях получения достоверных и сопоставимых результатов предлагается следующая структура 

расчета Z-счета Альтмана, адаптированная для предприятий Республики Узбекистан, включая АГМК — 
Алмалыкский горно-металлургический комбинат (Таблица 1).

Таблица 1
Структурированные формулы расчета Z-счета Альтмана

Показатель Формула Описание

A Оборотный капитал / Активы A = Оборотный капитал / Всего активов

B Нераспределенная прибыль / Активы B = Нераспределенная прибыль / Всего 
активов

C EBIT / Активы C = Прибыль до уплаты процентов и 
налогов / Всего активов

D Рыночная стоимость капитала / Обязательства D = Рыночная капитализация / Всего 
обязательств

E Выручка / Активы E = Выручка / Всего активов

Следует отметить, что приведенные изменения не являются исчерпывающими. При использовании 
форм отчетности, составленных на основе данных бухгалтерского учета, ведущегося по НСБУ, показатель 
EBIT целесообразно определять расчетным путем. Показатель рыночной капитализации также требует 
проведения дополнительных расчетов на основе базовых показателей, извлеченных из отчетных форм. 
Все расчеты будут выполнены с учетом указанных условностей.

Для интерпретации полученных результатов будем использовать интервалы значений, применяемые 
в практике большинства стран (Таблица 2).

Таблица 2
Интервалы значений Z-счета для классификации предприятий

Z-счет Значение
> 2,99 Надежная зона

1,81–2,99 Серая зона
< 1,81 Зона риска

Для расчета Z-счета используются следующие показатели:
оборотный капитал = текущие активы – текущие обязательства;
нераспределенная прибыль — по данным «Бухгалтерского баланса»;
EBIT — прибыль до уплаты процентов и налогов, определяемая расчетным путем по данным 

«Отчета о финансовых результатах»;
общая сумма активов — по данным «Бухгалтерского баланса»;
обязательства — по данным «Бухгалтерского баланса»;
выручка — по данным «Отчета о финансовых результатах»;
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рыночная капитализация — показатель, определяемый расчетным путем по данным «Отчета о 
собственном капитале» и рыночных котировок акций.

Результаты расчетов за 2020–2024-годы, полученные с учетом указанных расчетных условностей, 
приведены в таблице 3.

Таблица 3
Сравнительная таблица компонентов Z-счета Альтмана1

Год
A: Оборотный 

капитал / 
Активы

B: Нераспределенная 
прибыль / Активы

C: EBIT / 
Активы

D: Рыночная 
капитализация / 
Обязательства

E: Выручка 
/ Активы Z-счет

2020 0,08 0,12 0,22 1,00 0,55 9,85
2021 0,11 0,15 0,23 1,04 0,60 12,47
2022 0,17 0,22 0,27 1,23 0,69 17,07
2023 0,10 0,18 0,25 24,16 0,59 16,28
2024 0,034 0,14 0,24 16,94 0,53 11,72

Интерпретация полученных показателей позволяет сделать вывод о том, что Z-счет в течение 
изучаемого пятилетнего периода находился в надежной зоне со значительным запасом. Наиболее 
высокий уровень финансовой устойчивости был зафиксирован в 2022-году, когда значение Z-счета 
составило 17,07. Это было связано с ростом рыночной капитализации и устойчивыми финансовыми 
результатами предприятия.

К 2024-году Z-счет снизился до 11,72. Несмотря на это, данный показатель по-прежнему сохраняется 
в надежной зоне, хотя его значение ниже уровня 2022–2023-годов. Основными факторами, повлиявшими 
на снижение показателя, являются:

рост обязательств до 43,8 трлн сумов;
снижение оборотного капитала;
умеренный рост прибыли.
График Z-счета Альтмана по АГМК за 2020–2024-годы наглядно отражает устойчивый рост 

показателя до 2022-года и его последующее умеренное снижение (Рисунок 1).

Рисунок 1. Динамика Z-счета Альтмана АГМК за 2020–2024-годы

1	  Расчет произведен по данным форм годовой отчетности АГМК за 2020–2024-годы [4].
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Z-счети Альтмана для АГМК динамикаси таҳлили қуйидаги хулосаларни шакллантириш имконини 
беради (Таблица 4).

Таблица 4
Интерпретация динамики Z-счета Альтмана для АГМК

Год Z-счет Интерпретация

2020 9,85 Финансовая устойчивость сохраняется, однако показатель находится на 
относительно более низком уровне по сравнению с последующими годами

2021 12,47 Наблюдается укрепление финансовой позиции предприятия

2022 17,07 Зафиксирован наиболее высокий уровень финансовой устойчивости и 
рыночной оценки

2023 16,28 Финансовая устойчивость сохраняется, при этом наблюдается умеренное 
снижение темпов роста показателя

2024 11,72 Показатель остается в надежной зоне, несмотря на снижение, обусловленное 
ростом обязательств и изменением уровня ликвидности

Можно сформулировать следующие выводы:
компонент A, характеризующий ликвидность, в 2024-году снизился, что указывает на увеличение 

краткосрочных обязательств;
компонент D, отражающий соотношение рыночной капитализации и обязательств, существенно 

вырос в 2023-году, а затем снизился, что свидетельствует об изменчивости рыночной оценки предприятия;
Z-счет достиг наибольшего значения в 2022-году, после чего наблюдалось его умеренное снижение. 

Несмотря на это, показатель сохранился в надежной зоне.
Полученные результаты создают основу для обсуждения практического применения модели 

Альтмана при прогнозировании Z-счета АГМК на 2025–2026-годы. Согласно линейной регрессионной 
модели, построенной на данных за 2020–2024-годы, прогнозируемое значение Z-счета Альтмана для 
АГМК на 2025-год составило 15,74 (Рисунок 2).

Рисунок 2. Прогноз Z-счета Альтмана для АГМК на 2025-год

Данные таблиц и графиков отражают следующую динамику Z-счета Альтмана для АГМК:
После достижения максимального значения в 2022-году, когда Z-счет составил 17,07, в 2024-году 

показатель снизился до 11,72.
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Прогнозное значение на 2025-год составляет 15,74, что может указывать на потенциальное 
улучшение ликвидности, оптимизацию долговой нагрузки или укрепление отдельных финансовых 
показателей предприятия.

Линия тренда учитывает рост показателя в 2020–2022-годах и его последующую корректировку в 
2023–2024-годах.

Полученный прогноз может быть использован при оценке кредитоспособности предприятия, 
поскольку значение Z > 2,99 соответствует надежной зоне, а значение Z < 1,81 — зоне риска. Кроме того, 
результаты прогнозирования могут применяться в стратегическом планировании путем моделирования 
различных сценариев по компонентам A–E.

З А К Л Ю Ч Е Н И Е  И  Р Е К О М Е Н Д А Ц И И
Рассмотренный материал позволяет сделать вывод о том, что для прогнозирования вероятности 

банкротства предприятий в Республике Узбекистан возможно применение модели Z-счета Альтмана. 
Вместе с тем весовые показатели и корректирующие коэффициенты данной модели целесообразно 
адаптировать к особенностям национальной экономики.

На наш взгляд, третий коэффициент, применяемый к компоненту C, может существенно 
варьироваться, поскольку он отражает значимость операционной прибыли в различных экономических 
условиях. При этом необходимо учитывать, что предприятия постепенно расширяют возможности 
использования внутренних источников финансирования наряду с внешними источниками. В связи с 
этим предлагается рассмотреть возможность снижения третьего коэффициента с 3,3 до диапазона 2,2–
2,8 по результатам дальнейших наблюдений и эмпирических исследований.

Кроме того, четвертый коэффициент, применяемый к компоненту D, также может оказывать 
существенное влияние на итоговое значение Z-счета. Это связано с особенностями определения 
рыночной капитализации предприятий в условиях развивающегося фондового рынка. Дальнейшее 
развитие фондового рынка, совершенствование методов оценки активов, а также формирование более 
объективных рыночных котировок акций создадут предпосылки для более точной оценки рыночной 
капитализации и рыночной стоимости капитала предприятий.

Активное применение модели Альтмана в аналитической практике позволит своевременно выявлять 
потенциальные финансовые риски, принимать обоснованные управленческие решения и повышать 
инвестиционную привлекательность хозяйствующих субъектов Республики Узбекистан.
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