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Аннотация: В условиях нестабильной экономической среды особую актуальность приобретает задача 
своевременной оценки финансовой устойчивости предприятий. Одними из наиболее эффективных методов 
прогнозирования вероятности банкротства являются модели Эдварда Альтмана и Ричарда Таффлера, 
основанные на мультифакторном анализе финансовых коэффициентов. В статье рассматриваются теоретические 
основы обеих моделей, особенности их применения и адаптации к условиям национальной экономики, а также 
возможности и ограничения использования этих инструментов на практике. Проведён анализ показателей Z-счёта 
и T-коэффициента на примере акционерного общества «Уздонмахсулот», что позволило сделать выводы о 
текущем уровне его финансовой устойчивости и потенциальных рисках. Результаты исследования могут быть 
полезны для финансовых аналитиков, инвесторов и управленцев при принятии стратегических решений.

Ключевые слова: финансовый анализ, модель Альтмана, Z-счёт, банкротство, экономическая диагностика, 
устойчивость предприятия, платёжеспособность, мультифакторный подход, риск-менеджмент, оценка 
финансового состояния.
Annotatsiya: Barqaror bo‘lmagan iqtisodiy muhitda korxonalar moliyaviy barqarorligini o‘z vaqtida baholash masalasi alohida 
dolzarblik kasb etmoqda. Bankrotlik ehtimolini bashorat qilishning eng samarali usullaridan biri moliyaviy ko‘rsatkichlarning 
ko‘p omilli tahliliga asoslangan Edvard Altman va Richard Taffler modellaridir. Ushbu maqolada har ikkala modelning 
nazariy asoslari, ularni milliy iqtisodiyot sharoitlariga moslashtirish imkoniyatlari hamda amaliyotda qo‘llashdagi afzalliklar 
va cheklovlar ko‘rib chiqiladi. “Uzdonmahsulot” aksiyadorlik jamiyati misolida Z-hisob va T-koeffitsient ko‘rsatkichlari tahlil 
qilinib, korxonaning amaldagi moliyaviy barqarorligi darajasi va potensial xatarlar yuzasidan xulosalar chiqarildi. Tadqiqot 
natijalari moliyaviy tahlilchilar, investorlar va menejerlar uchun strategik qarorlar qabul qilishda foydali bo‘lishi mumkin.

Kalit soʻzlar: moliyaviy tahlil, Altman modeli, Z-ko‘rsatkich, bankrotlik xavfi, iqtisodiy diagnostika, korxona barqarorligi, 
to‘lov qobiliyati, ko‘p omilli yondashuv, risk-menejment, moliyaviy holatni baholash.
Abstract: In an unstable economic environment, the timely assessment of a company’s financial stability becomes 
particularly relevant. Among the most effective methods for predicting the likelihood of bankruptcy are the models 
developed by Edward Altman and Richard Taffler, which are based on multifactor analysis of financial ratios. This article 
explores the theoretical foundations of both models, their adaptation to the conditions of the national economy, as well 
as the practical advantages and limitations of their application. An analysis of the Z-score and T-score indicators was 
conducted using the case of the Joint Stock Company “Uzdonmahsulot” allowing conclusions to be drawn about its 
current level of financial stability and potential risks. The findings of the study may be useful for financial analysts, 
investors, and managers in making strategic decisions.

Key words: financial analysis, Altman model, Z-score, bankruptcy risk, economic diagnostics, enterprise stability, solvency, 
multifactor approach, risk management, financial condition assessment.

В В Е Д Е Н И Е
В современной экономике устойчивость и платёжеспособность предприятий играют ключевую роль в 

обеспечении стабильного развития как отдельных организаций, так и экономики в целом. Возрастающая 
конкуренция, нестабильность рыночной среды, влияние внешнеэкономических факторов и изменения 
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внутренней финансовой политики требуют от предприятий высокой степени адаптивности и финансовой 
дисциплины. В этой связи особую актуальность приобретает необходимость регулярного и объективного 
мониторинга финансового состояния хозяйствующих субъектов.

Одним из наиболее признанных инструментов экспресс-оценки вероятности банкротства и 
диагностики финансовой устойчивости является модель Альтмана (Z-score model), разработанная 
американским экономистом Эдвардом Альтманом в 1968 году. Модель основывается на мультифакторном 
анализе ключевых финансовых коэффициентов и позволяет с определённой степенью точности 
прогнозировать потенциальные финансовые трудности предприятия.

В данной статье рассматривается методология модели Альтмана, особенности её применения в 
условиях отечественной экономики, а также проводится практический анализ на примере акционерного 
общества «Уздонмахсулот». Цель исследования — оценить эффективность модели как инструмента 
диагностики финансовой устойчивости предприятия и выявить её применимость в современных 
условиях.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е 
Исследование финансовой устойчивости предприятий требует обращения к теоретическим и 

эмпирическим разработкам, отражающим эволюцию подходов в данной области.
Профессор Сергиенко О.В. отмечает, что «после адаптации и корректировок, внесённых в 

методологию Э. Альтмана, большинство специалистов в области финансового анализа признали её 
высокоэффективной по практической применимости и статистической достоверности. С помощью 
данной модели удаётся достаточно точно выявлять предприятия, находящиеся в зоне риска финансовых 
затруднений. Чем ближе организация к состоянию банкротства, тем очевиднее становятся сигналы, 
фиксируемые моделью Альтмана и аналогичными методами. Несомненным достоинством подобных 
инструментов является способность прогнозировать вероятность несостоятельности примерно за два 
года до её официального наступления, однако при долгосрочном прогнозировании их статистическая 
надёжность снижается» [1]. На наш взгляд, ценность модели Альтмана заключается не только в её 
предсказательной силе, но и в возможности интегрировать её в систему комплексного финансового 
анализа, что позволяет своевременно корректировать управленческие решения и минимизировать 
потенциальные риски.

Бекренева В.А. подчёркивает, что «прогнозирование вероятности банкротства играет ключевую 
роль в предупреждении финансовых кризисов и снижении их негативных последствий за счёт 
своевременного принятия управленческих решений. Для этих целей в мировой практике применяются 
различные методы, однако в данной области до сих пор существует множество нерешённых вопросов. 
Значительный вклад в разработку моделей прогнозирования внесли зарубежные исследователи, 
такие как А. Таффлер, Дж. Фулмер, Ж. Депальян, У. Бивер и Э. Альтман. Одной из первых и наиболее 
известных стала двухфакторная модель Э. Альтмана, включающая коэффициент текущей ликвидности 
и коэффициент финансовой зависимости, что позволило на основе статистического анализа фирм-
банкротов выявить весовые значения и сформировать формулу вероятности несостоятельности» [2]. 
На наш взгляд, ценность данной модели заключается в её простоте и доступности для практического 
применения, однако для условий современной экономики Узбекистана требуется адаптация и дополнение 
подобными инструментами, учитывающими отраслевую специфику и макроэкономические риски.

Зубарев И.С. отмечает, что «формула Альтмана остаётся удобным и практичным инструментом 
для применения в современных условиях, поскольку она позволяет прогнозировать вероятность 
возникновения финансовых трудностей, исходя из критериев неплатёжеспособности. Важным элементом 
пересмотренной Z-модели является уточнённая структура факторов, обеспечивающих высокую точность 
расчётов, что делает её особенно полезной при оценке общего финансового состояния предприятий. 
Вместе с тем, когда объектом анализа становятся компании с высоким риском несостоятельности, 
возникает необходимость корректировки весовых коэффициентов, чтобы повысить достоверность 
классификации таких организаций» [3]. На наш взгляд, пересмотр и адаптация коэффициентов 
Z-модели представляются особенно актуальными для экономики Узбекистана, где отраслевые различия 
и влияние внешних факторов требуют создания модифицированных инструментов, способных точнее 
отражать специфику национального бизнеса.

Молодые зарубежные исследователи Егоров И.С. и Букреев А.В. подчёркивают, что Z-модель 
Э. Альтмана, опубликованная в 1968 году, стала одним из первых комплексных инструментов 
прогнозирования банкротства. «Первоначально она применялась исключительно для публичных 
компаний, чьи акции обращались на бирже, однако в 1983 году появилась адаптация для предприятий, 
не имеющих доступа к фондовому рынку. Суть модели заключается в комбинировании четырёх-пяти 
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ключевых финансовых коэффициентов, которые отражают экономический потенциал организации 
и итоги её работы за отчётный период. При разработке методики Альтман проанализировал 66 
компаний, половина из которых обанкротилась, а другая продолжила успешную деятельность. Сегодня 
в научной литературе наибольшее распространение получили три варианта модели: двухфакторная, 
пятифакторная и адаптированная для непубличных компаний» [4].

Фомченкова С.В. отмечает, что «универсальность подхода Альтмана одновременно является и его 
ограничением: модель не учитывает отраслевую специфику и индивидуальные особенности бизнеса, 
из-за чего точность прогнозов не может быть абсолютной. Известны случаи, когда “сильные” компании 
теряли устойчивость, а “слабые” — вопреки прогнозам выживали. Поэтому целесообразно рассматривать 
модель Альтмана как вспомогательный инструмент, результаты которого должны дополняться более 
широким анализом» [5]. Аналогичного мнения придерживается Тонконог Д.В., подчёркивающий, что 
«диагностика вероятности банкротства требует комплексного подхода и не может строиться на одной 
модели» [6].

В отечественной научной литературе, в частности в работах Хазраткуловой Л.Н., акцентируется 
внимание на «значении показателей финансовой устойчивости и необходимости применения экономико-
математических методов при оценке деятельности предприятия. Это позволяет расширить аналитическую 
базу и сделать выводы более обоснованными» [7]. Результаты исследования Фазыловой А.Н. и Хасановой 
Р.Б. демонстрируют практическую ценность такого подхода: на примере хлопкоочистительного завода 
было подтверждено, что «предприятие относится к категории “экономически состоятельных”, однако были 
предложены конкретные меры по улучшению его финансовой устойчивости — сокращение неликвидных 
запасов, реструктуризация задолженности и усиление контроля над дебиторской задолженностью» [8].

На наш взгляд, объединение классических моделей прогнозирования банкротства с адаптированными 
национальными методиками и расширение их за счёт нефинансовых показателей позволит создать 
более надёжный инструмент диагностики финансовой устойчивости. Для экономики Узбекистана, где 
сохраняется высокая отраслевая дифференциация, это особенно актуально.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Методологическую основу исследования составили общенаучные методы — анализ и синтез, 

индукция и дедукция, сравнительный и системный подходы. Информационную базу составили 
официальные статистические данные, нормативно-правовые акты, отчёты международных организаций, 
а также научные публикации отечественных и зарубежных авторов.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Проведённые расчёты по различным моделям прогнозирования банкротства позволили получить 

комплексную оценку финансового состояния АК «Уздонмахсулот» в 2021–2024 гг.
Во-первых, двухфакторная модель Альтмана показала устойчивую динамику коэффициентов 

текущей ликвидности и финансовой зависимости, что позволило сделать вывод об удалённости 
предприятия от риска несостоятельности. Итоговые значения Z_A во все годы исследования находились 
вне зоны высокой угрозы банкротства.

Во-вторых, пятифакторная модель Альтмана подтвердила данные выводы, продемонстрировав, 
что вероятность наступления банкротства в 2021 г. оценивалась на уровне 50 %, однако в последующие 
годы наблюдалось уверенное укрепление финансовой устойчивости. Наибольший рост показателя Z_A 
был зафиксирован в 2023 г., что указывает на минимальные риски и позитивные перспективы.

В-третьих, расчёты по модели Таффлера выявили стабильность предприятия: показатели Z_T 
оставались выше пороговых значений, что свидетельствует о долгосрочной платёжеспособности и 
положительных перспективах развития компании.

Анализ имущественной базы показал, что около 60 % капитала предприятия формируется за счёт 
собственных средств, главным образом уставного капитала и нераспределённой прибыли. Финансовые 
результаты деятельности характеризуются ростом выручки и чистой прибыли в среднем в 1,3–1,5 раза 
ежегодно. Положительные значения коэффициентов рентабельности подтверждают эффективность 
управления ресурсами, хотя зафиксировано некоторое снижение рентабельности по ряду показателей.

Таким образом, результаты исследования подтверждают устойчивое финансовое положение АК 
«Уздонмахсулот», наличие позитивных тенденций в области прибыльности и деловой активности, а 
также минимальную вероятность банкротства в краткосрочной и среднесрочной перспективе.

Для оценки финансовой устойчивости и вероятности банкротства АК «Уздонмахсулот» был 
проведён комплексный расчёт по различным моделям прогнозирования, включая двухфакторную и 
пятифакторную модели Альтмана, а также модель Таффлера.
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Рассчитаем показатели двухфакторной модели Альтмана для рассматриваемого предприятия 
(табл. 1).

Таблица 1. Расчет показателей двухфакторной модели Альтмана для АК «Уздонмахсулот» в 2021-2024 гг.
Показатели 2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г.

0,9695 1,1245 1,1946 1,2858

0,4286 0,4184 0,4377 0,3918

-1,4037 -1,5707 -1,6449 -1,7454

Рассчитано автором на основе материалов официального сайта АК «Уздонмахсулот» https://www.
uzdon.uz/ru/

Результаты анализа по двухфакторной модели Альтмана (табл. 1) показали, что на протяжении 
2021–2024 гг. предприятие стабильно демонстрировало значения, указывающие на отсутствие угрозы 
банкротства. Несмотря на незначительные колебания коэффициентов текущей ликвидности и финансовой 
зависимости, итоговый показатель Z_A находился в отрицательной зоне, что свидетельствует о высокой 
устойчивости компании и её удалённости от критической стадии финансовой несостоятельности.

Шкала оценки вероятности банкротства по пятифакторной модели Альтмана (для частных компаний) 
представлена в табл. 2.

Таблица 2. Шкала оценки вероятности банкротства по пятифакторной модели Э. Альтмана [9]

Значение показателя Вероятность банкротства

1,8 и менее очень высокая
1,81 - 2,675 Средняя
2,675 равна 0,5
2,675 - 2,99 Невелика
2,99 и более Ничтожна

Более точная диагностика по пятифакторной модели Альтмана (табл. 3) подтвердила данную 
тенденцию. Если в 2021 г. вероятность банкротства оценивалась на уровне около 50 %, то уже в 2022–
2023 гг. наблюдалось существенное улучшение показателей, а значение Z_A в 2023 г. достигло 3,5171, 
что по шкале Альтмана соответствует «ничтожной» вероятности несостоятельности. В 2024 г. показатель 
снизился до 2,7515, однако он остаётся в зоне низкой вероятности банкротства. Подобная динамика 
указывает на общую устойчивость предприятия, но вместе с тем свидетельствует о необходимости 
контроля за ликвидностью и рентабельностью.

Таблица 3. Расчет показателя Альтмана для АК «Уздонмахсулот» в 2021-2024 гг.
Показатели 2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г.

0,3950 0,4705 0,5229 0,5038

0,1446 0,2101 0,1062 0,1547

0,1835 0,1681 0,1551 0,1495

1,3330 1,3899 1,2845 1,5524

1,1325 1,2429 1,1717 1,1485

2,6625 2,8580 3,5171 2,7515

Рассчитано автором на основе материалов официального сайта АК «Уздонмахсулот» https://www.
uzdon.uz/ru/
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Применение модели Таффлера (табл. 4) также продемонстрировало благоприятные результаты: 
значения показателя Z_T варьировались в диапазоне 0,3792–0,4277, что характеризует компанию как 
финансово устойчивую, с хорошими долгосрочными перспективами. Сочетание всех трёх методов 
позволяет утверждать, что АК «Уздонмахсулот» обладает прочными позициями и низкими рисками 
банкротства в обозримом будущем.

Таблица 4. Расчет показателя Таффлера для АК «Уздонмахсулот» в 2021-2024 гг.
Показатели 2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г.

0,1620 0,2000 0,2034 0,1893

0,9216 1,1245 1,1946 1,2859

0,4075 0,4184 0,4377 0,3918

1,1325 1,2429 1,1717 1,1485

0,3792 0,4264 0,4277 0,4271

Рассчитано автором на основе материалов официального сайта АК «Уздонмахсулот» https://www.
uzdon.uz/ru/

Согласно приведенным расчетам, исследуемое предприятие имеет хорошие долгосрочные 
перспективы и позитивные тенденции к развитию.

Таблица 5. Итоговая диагностика вероятности банкротства АК «Уздонмахсулот» в 2021-2024 гг. по моделям 
Альтмана и Таффлера

Год
Двухфакторная 

модель 
Альтмана ( )

Вероятность 
банкротства 
(по шкале)

Пятифакторная 
модель 

Альтмана ( )

Вероятность 
банкротства 
(по шкале)

Модель 
Таффлера 

( )
Интерпретация

2021 -1,4037
Низкая 
(устойчивое 
состояние)

2,6625 Средняя 
(≈50%) 0,3792 Риски 

минимальны

2022 -1,5707
Низкая 
(устойчивое 
состояние)

2,8580 Невелика 0,4264 Стабильность 
укрепляется

2023 -1,6449
Низкая 
(устойчивое 
состояние)

3,5171 Ничтожна 0,4277 Максимальная 
устойчивость

2024 -1,7454
Низкая 
(устойчивое 
состояние)

2,7515 Невелика 0,4271 Стабильное 
развитие

Составлено автором на основе расчётов по данным АК «Уздонмахсулот» https://www.uzdon.uz/ru/

Таким образом, по всем трём моделям — двухфакторной и пятифакторной Альтмана, а также 
Таффлера — предприятие АК «Уздонмахсулот» сохраняет устойчивое финансовое положение (табл. 
5). Особенно примечателен рост показателя по пятифакторной модели в 2023 году, когда вероятность 
банкротства оценивалась как ничтожная, что подтверждает эффективность управления ресурсами. 
Несмотря на незначительные колебания в 2024 году, совокупная динамика демонстрирует низкие риски 
финансовой несостоятельности и наличие положительных тенденций к укреплению стабильности.

Диагностика вероятности наступления банкротства компании по моделям Альтмана и Таффлера 
показала, что в ближайшие годы «Уздонмахсулот» не подвержено риску несостоятельности, что ещё раз 
подтверждает его устойчивое финансовое состояние.

В целом, комплексная диагностика с использованием различных моделей позволяет заключить, 
что АК «Уздонмахсулот» обладает прочными позициями, демонстрирует позитивные тенденции и не 
подвержено риску банкротства в краткосрочной и среднесрочной перспективе.
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В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Проведённый анализ финансового состояния АК «Уздонмахсулот» на основе двухфакторной 

и пятифакторной моделей Альтмана, а также модели Таффлера показал, что предприятие в целом 
демонстрирует устойчивое положение и невысокую вероятность банкротства в обозримой перспективе. 
Несмотря на отдельные риски, связанные с ликвидностью и рентабельностью, компания сохраняет 
сбалансированную структуру капитала и положительные показатели прибыльности. Использование 
разных моделей подтвердило, что финансовая диагностика, ориентированная на комплексный 
подход, обеспечивает более объективную оценку устойчивости и долгосрочных перспектив развития 
предприятия.

В целях дальнейшего укрепления финансовой устойчивости представляется целесообразным 
внедрение регулярного мониторинга с применением нескольких диагностических моделей, таких как 
модели Альтмана, Таффлера, Бивера и другие, что позволит своевременно выявлять потенциальные 
риски. Одновременно необходимо усилить контроль за ликвидностью баланса, особенно в части 
покрытия краткосрочных обязательств наиболее ликвидными активами. Повышение рентабельности 
предприятия должно стать одной из приоритетных задач, достичь которой можно путём оптимизации 
издержек и расширения рынков сбыта. Дополнительные возможности для повышения точности 
прогнозирования и оперативности управленческих решений открывает использование цифровых 
аналитических платформ и BI-технологий. В долгосрочной перспективе важно ориентироваться на 
интеграцию финансовых и нефинансовых показателей, включая ESG-критерии, что позволит повысить 
инвестиционную привлекательность предприятия и обеспечить соответствие современным стандартам 
устойчивого развития.
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