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Аннотация. Современное развитие подходов прогнози-
рования банкротства (несостоятельности) предлагает ис-
пользование математических моделей, в том числе моделей 
множественного дискриминантного анализа (MDA-модели) и 
логистической регрессии. В статье рассматривается приме-
нение зарубежных MDA-моделей прогнозирования вероятно-
сти банкротства: Альтмана (двухфакторной и для развива-
ющихся рынков), Лиса, Спрингейта, Таффлера, Фулмера для 
предприятий мясоперерабатывающей отрасли Иркутской 
области. Для исследования был отобран ряд мясоперераба-
тывающих комбинатов, показатели которых должны были 
укладываться в «зеленые», «серые» и «красные» зоны. 

Вышеуказанные модели подтвердили гипотезу о на-
хождение показателей в «зеленой» зоне для предприятий, 
работающих в настоящее время. Предприятя, чьи показа-

тели должны были попасть в «серую» зону, не были диа-
гностированы представленными моделями, что требует 
уточнения границ «серых» зон для моделей.

Используя исторические данные об остановке произ-
водства одного из комбинатов, были получены следующие 
результаты: за один год до остановки предприятия бан-
кротство спрогнозировано в двух моделях (двухфакторной 
Альтмана и Таффлера), за два года — в двух моделях (Альт-
мана для развивающихся рынков и Фулмера), за три года —  
ни одной модели, за четыре-пять лет  — в двух моделях 
(Лиса и Спрингейта). Столь большой разброс оценок  
в прогнозах объясняется различными подходами к выбору 
коэффициентов моделей и их весов. Таким образом, при-
веденные модели верно определили предприятие из «крас-
ной» зоны. 
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Проведенные расчеты демонстрируют определенную эф-
фективность выдаваемых прогнозов, хотя и требуют в опре-
деленной степени корректировки в связи со спецификой рассма-
триваемой отрасли. Исследование проведено с использованием 
открытых данных Федеральной налоговой службы.
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THE PRACTICE OF APPLYING FOREIGN MDA-MODELS  
FOR PREDICTING THE PROBABILITY OF BANKRUPTCY  

FOR THE MEAT PROCESSING INDUSTRY (BY THE EXAMPLE OF THE IRKUTSK REGION)
08.00.05 — Economics and management of national economy

Abstract. The modern development of bankruptcy forecasting 
approaches suggests the use of mathematical models, including 
multiple discriminant analysis (MDA-models) and logistic regres-
sion. The article discusses the use of foreign MDA models for pre-
dicting the probability of bankruptcy: Altman (two-factor and for 
emerging markets), Lis, Springate, Tuffler, Fulmer for enterprises 
of the meat processing industry of the Irkutsk region. For the study, 
a number of meat processing plants were selected, the indicators of 
which had to fit into the “green”, “gray” and “red” zones.

The above models confirmed the hypothesis that indicators 
are in the “green” zone for enterprises currently operating. The 
enterprises whose indicators should have fallen into the “gray” 
zone were not diagnosed by the presented models, which requires 
clarification of the boundaries of the “gray” zones for the models.

Using historical data on the stoppage of production of one of 
the plants, the following results were obtained: 1 year before the 

stoppage of the enterprise, bankruptcy was predicted in two models 
(two-factor Altman and Taffler), 2 years in two models (Altman for 
emerging markets and Fulmer), 3 years — not a single model, for 
4—5 years — two models (Fox and Springate). Such a wide spread 
of estimates in the forecasts is explained by different approaches to 
the choice of model coefficients and their weights. Thus, the above 
models correctly identify the enterprise from the “red” zone.

The calculations performed demonstrate a certain effec-
tiveness of the issued forecasts, although they require some 
adjustment due to the specifics of the industry under consid-
eration. The study was conducted using open data from the 
Federal Tax Service.

Keywords: bankruptcy forecasting, multiple discriminative 
analysis, MDA-models, Altman’s models, Lis’s model, Sprin-
gate’s model, Taffler’s model, Fulmer’s model, meat processing 
industry, Irkutsk region
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Введение
Актуальность. Одной из задач финансового анализа 

является прогнозирование вероятности банкротства (несо-
стоятельности) предприятия, что может применяться как 
для самодиагностики собственного финансового состоя-
ния, так и для проявления «должной осмотрительности» 
при взаимодействии с контрагентами. Соответственно, не-
обходимо развитие методов, моделей и подходов, позволя-
ющих отследить негативные тенденции, способные приве-
сти предприятие к банкротству предприятия.

Изученность проблемы. Современное развитие подхо-
дов прогнозирования выбранной темы предлагает использо-
вание математических моделей множественного дискрими-
нантного анализа (MDA-модели) и логистической регрессии 
(logit-модели). В практике широко применяются (в том числе 
и в России) зарубежные MDA-модели, разработанные Э. Аль-
тманом, Р. Лисом, Г. Спрингейтом, Р. Таффлером и Д. Фулме-
ром [1—3]. Российские авторы в своих разработках, как пра-
вило, следуют за зарубежными коллегами [3]. 

Целесообразность разработки темы. Мясоперераба-
тывающая отрасль, находясь в системе продовольственной 
безопасности, требует особенного внимания в плане беспе-
ребойного производства, соответственно, необходимо раз-
витие методов, моделей и подходов, позволяющих отсле-
дить негативные тенденции к остановке производства. 

Научная новизна заключается в обобщении опыта ис-
пользования зарубежных моделей множественного дискри-
минантного анализа в мясоперерабатывающей отрасли и 
определении границ их практического использования.

Цель исследования — апробация ряда MDA-моделей 
для прогнозирования вероятности банкротства в мясопе-
рерабатывающей отрасли. Используемые модели должны 
заблаговременно предсказывать остановку предприятий 
вследствие их несостоятельности.

Задачи исследования: апробации ряда MDA-моделей 
вышеуказанных зарубежных авторов, ретроспективный 
анализ получаемых прогнозов на примере предприятий 
Иркутской области.

Теоретическая значимость работы — апробация ряда 
зарубежных MDA-моделей для прогнозирования вероятно-
сти банкротства в мясоперерабатывающей отрасли. 

Практическая значимость работы заключается в де-
монстрации применения зарубежных MDA-моделей про-
гнозирования вероятности банкротства для мясоперераба-
тывающей отрасли Иркутской области. Исследование про-
ведено с использованием открытых данных Федеральной 
налоговой службы за последние 10 лет (2012—2021 гг.) [4].

Основная часть
Мясоперерабатывающая отрасль Иркутской области 

в настоящий момент представлена одним крупным сви-
нокомплексом (т. е. имеющим свою сырьевую базу) и не-
сколькими мясоперерабатывающими комбинатами (МПК), 
работающими, как правило, на привозном сырье  [5—7]. 
Среди МПК области были отобраны три комбината, чьи 
показатели достаточны для проведения анализа.

Комбинат А — средний по размеру МПК, ведущий 
консервативную политику производства и продаж. Это 
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выражается небольших стабильных долях дебиторской и 
кредиторской задолженностей (10…20  % и 4…8  % соот-
ветственно), постоянным наращивании запасов (25…35 %)  
по отношению к валюте баланса. Может быть использован 
в качестве эталона модели («зеленой» зоны).

Комбинат Б — средний по размеру МПК, ведущий агрес-
сивную маркетинговую политику с торговыми сетями. Имеет 
высокие доли дебиторской и кредиторской задолженностей  
(в среднем 25 % и 44…57 % по отношению к валюте балан-
са соответственно), выплачивает проценты по привлекаемым 
заемным средствам (в среднем 17 % к прибыли от продаж). 
Вместе с тем данный МПК остается рентабельным и функци-
онирует в настоящее время. Теоретически показатели Z-счета 
должны быть ближе к «серой» зоне или внутри нее.

Комбинат В — средний по размеру МПК, в прошлом ли-
дер рынка по производству продукции. С 2013  г. комбинат 
начал получать постоянно увеличивающийся убыток от про-
даж, с того же времени доля заемных средств (краткосрочные 
кредиты и кредиторская задолженность к валюте баланса)  
с 30 % выросла до 77 % к 2017 г., доля запасов к валюте балан-
са с 30…40 % упала до 5…25 % к 2014—2017 гг. Производ-
ство остановлено в 2018 г. Показатели Z-счета комбината В 
должны постепенно смещаться в «красную» зону.

В основе MDA-моделей лежит интегральный многочлен 

,
где Z — обобщающий (интегральный) показатель вероят-

ности банкротства;
 — веса показателей;
 — наиболее значимые для диагностики вероятно-

сти банкротства показатели, как правило, финансовые 
коэффициенты.

Для обобщающего показателя Z (другое определение 
Z-счет) устанавливаются следующие зоны, получившие опре-
деление «зеленой», «серой» («неопределенности») и «крас-
ной». Для предприятий, чей показатель Z-счета находится  
в «зеленой» зоне, банкротство в ближайшие годы маловероят-
но, для предприятий из «серой» зоны однозначного прогноза 

сделать невозможно, для предприятий из «красной» зоны бан-
кротство прогнозируется в ближайшие годы [8]. 

Исторически первой MDA-моделью прогнозирования 
вероятности банкротства считается двухфакторная модель 
Альтмана, которая часто используется для экспресс-анали-
за и имеет следующий вид:

,
где K1 — коэффициент текущей ликвидности;

K2 — коэффициент капитализации.
При Z > 0 вероятность банкротства предприятия в бли-

жайшие два года составляет 50 %. Зоны неопределенности 
в данной модели не предусмотрено [8—10].

Двухфакторная модель Альтмана ориентирована на под-
держание платежеспособности предприятия, т. е. его способ-
ности рассчитываться со своими краткосрочными долгами. 
Поэтому в «красную» зону МПК В попадает только в 2017 г., 
когда объем долгов (краткосрочных кредитов и кредиторской 
задолженности) к валюте баланса превысил 75  %. Значения 
Z-счетов других МПК оставались в «зеленой» зоне (табл. 1). 

Позднее Альтман адаптировал свои четырехфакторные 
модели к условиям развивающихся рынков (к которым от-
носят Россию), введя поправочный коэффициент. Данная 
модель, названная моделью Альтмана для развивающихся 
рынков, выглядит следующим образом:

,
где K1 — оборотный капитал/активы;

K2 — нераспределенная прибыль/активы;
K3 — операционная прибыль/активы;
K4 — собственный капитал/обязательства.
Значения зон Z-счета определены следующим образом: 

при Z > 2,6 — «зеленая» зона, при 1,1 < Z < 2,6 — «серая» 
зона, при Z < 1,1 — «красная» зона [8—10]. 

Исходя из расчетов, приведенных в табл. 2, банкротство 
МПК В было спрогнозировано за два года до фактической 
остановки производства. Значения Z-счетов МПК  А и Б 
оставались в «зеленой» зоне. 

Таблица 1
Значение Z-счета по двухфакторной модели Альтмана для МПК Иркутской области

МПК Год
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

А –2,38 –4,02 –2,88 –6,12 –15,54 –13,66 –15,12 –17,27 –14,49 –8,96
Б –1,03 –1,31 н/д* –1,90 –2,03 –1,98 –1,61 –2,11 –2,15 –1,74
В –2,94 –2,69 –2,48 –2,30 –1,05 0,76 Остановлен

Примечание: * — нет данных.
Таблица 2

Значение Z-счета по модели Альтмана для развивающихся рынков для МПК Иркутской области

МПК Год
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

А 8,39 12,47 8,79 15,16 30,62 26,83 28,51 30,76 26,51 18,5
Б 2,96 3,97 н/д* 5,89 6,50 6,09 5,08 6,03 6,40 5,43
В 8,26 7,78 6,19 5,93 –5,71 –5,51 Остановлен

Примечание: * — нет данных.

Модель Лиса прогнозирования вероятности банкрот-
ства имеет следующий вид:

,
где K1 — оборотный капитал/активы;

K2 — прибыль до налогообложения/активы;
K3 — нераспределенная прибыль/активы;
K4 — собственный капитал / (краткосрочные + долго-
срочные обязательства).

При значении  банкротство предприятия 
очень вероятно, в ином случаи предприятие считается 
финансово устойчивым, границы «серой» зоны в мо-
дели Лиса не определены. Большой вклад в итоговую 
оценку финансового состояния по модели вносит при-
быль от продаж (входит в K2 и K3). Таким образом, чем 
больше прибыль от продаж у предприятия, тем, соот-
ветственно, предприятие по модели будет финансово 
устойчивым [9, 12, 13].
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Из табл. 3 следует, что модель Лиса определила начавши-
еся проблемы у МПК В, постепенно смещая показатель Z-сче-
та в «красную» зону, с 2013 г. Применительно к МПК Б его 
показатель Z-счета постоянно находился в «красной» зоне, но 
предприятие при этом было рентабельно и функционирует  
до сих пор. МПК А в «красную» зону попадает только в разгар 
финансового кризиса 2014 г., в остальные периоды его показа-
тели Z-счета остаются в «зеленой» зоне.

Модель Таффлера прогнозирования вероятности бан-
кротства имеет следующий вид

,
где  — прибыль от продаж / краткосрочные обязательства;

 — оборотные активы / (краткосрочные обязатель-
ства + долгосрочные обязательства);

 — краткосрочные обязательства/активы;
 — выручка/активы.

При значениях показателя  предприятие с боль-
шей долей вероятности не станет банкротом («зеленая» 
зона), интервал при  является зоной неопреде-
ленности («серая» зона), при показателе  предприятие, 
вероятно, станет банкротом («красная» зона) [10, 12—14].

В табл. 4 представлено, что банкротство МПК В было 
спрогнозировано только за год до фактической остановки про-
изводства. Значения Z-счетов МПК А и Б оставались в «зеле-
ной» зоне. Модель Спрингейта прогнозирования вероятно-
сти банкротства имеет следующий вид:

,
где  — оборотный капитал/активы;

 — (прибыль до налогообложения + проценты  
к уплате) / активы;

 — прибыль до налогообложения / краткосрочные 
обязательства;

 — выручка/активы.
При значении показателя Z < 0,862 банкротство пред-

приятия вероятно [10, 12—14].
Из табл. 5 видно, что модель Спрингейта диагностиро-

вала банкротство МПК В с 2014 г., когда предприятие стало 
хронически убыточным. Показатели Z-счетов других МПК 
оставались в «зеленой» зоне.

Модель Фулмера прогнозирования вероятности бан-
кротства содержит в себе девять коэффициентов и имеет 
следующий вид:

 
где  — нераспределенная прибыль прошлых лет/активы;

 — выручка от продаж/активы,
 — (прибыль до налогообложения + проценты к упла-

те) / краткосрочные обязательства;
 — денежный поток / (краткосрочные + долгосроч-

ные обязательства);
 — долгосрочные обязательства/активы;
 — краткосрочные обязательства/активы;
 — Log (материальные активы);
 — оборотный капитал / (долгосрочные + кратко-

срочные обязательства);
 — Lg [(прибыль до налогообложения + проценты  

к уплате) / проценты к уплате].
При показателе Z < 0 банкротство предприятия вероят-

но («красная» зона), в ином случае банкротство предприя-
тия маловероятно [11—13].

Таблица 3
Значение Z-счета по модели Лиса для МПК Иркутской области

МПК Год
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

А 0,040 0,060 0,033 0,055 0,063 0,059 0,061 0,072 0,061 0,048
Б –0,005 0,007 н/д* 0,027 0,035 0,028 0,016 0,026 0,032 0,016
В 0,037 0,034 0,017 0,018 –0,129 –0,102 Остановлен

Примечание: * — нет данных.
Таблица 4

Значение Z-счета по модели Таффлера для МПК Иркутской области

МПК Год
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

А 0,81 1,36 0,71 1,57 3,04 2,53 2,64 3,20 2,54 1,46
Б 0,71 0,61 н/д* 0,68 0,67 0,69 0,76 0,94 0,98 0,91
В 0,65 0,60 0,42 0,39 0,39 0,02 Остановлен

Примечание: * — нет данных.
Таблица 5

Значение Z-счета по модели Спрингейта для МПК Иркутской области

МПК Год
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

А 1,67 2,50 1,30 2,11 2,27 1,91 1,92 2,87 2,00 1,39
Б 1,12 1,14 н/д* 1,50 1,55 1,48 1,33 1,67 1,98 1,44
В 1,29 1,25 0,78 0,69 –2,80 –2,12 Остановлен

Примечание: * — нет данных.

Модель Фулмера, в отличие от вышеперечисленных мо-
делей, учитывает в своем составе материальные запасы пред-
приятия (коэффициент  ), хоть и с небольшим весом (также 
материальные запасы учитываются в семифакторной модели 
Альтмана, которая здесь не рассматривается). Наличие запасов 
обеспечивает МПК стабильный выпуск готовой продукции и 

сглаживает межсезонные колебания в поставках сырья. В дру-
гих моделях запасы входят в показатели, связанные с актива-
ми, и отдельно не выделяются.

Исходя из данных табл. 6, остановка МПК В предсказа-
на задва года, значения Z-счетов МПК А и Б оставались в 
«зеленой» зоне.
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Таблица 6
Значение Z-счета по модели Фулмера для МПК Иркутской области

МПК Год
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

А 4,20 7,17 4,60 8,85 19,46 17,91 19,13 19,87 17,76 11,11
Б 0,43 –0,60 н/д* 0,26 0,55 0,66 0,88 0,46 0,84 0,01
В 2,75 2,38 1,49 1,15 –3,97 –6,50 Остановлен

Примечание: * — нет данных.

Выводы
Для МПК А подтвердилась гипотеза по нахождению  

в «зеленой» зоне, что позволит использовать его показате-
ли в качестве эталонных ориентиров.

Гипотеза по отнесению МПК Б к «серой» зоне не под-
твердилась, несмотря на активное использование пред-
приятием заемных средств. Данное предприятие остается 
рентабельным, что в большей степени свидетельствует об 
управлении его дебиторской и кредиторской задолженно-
стями в «ручном режиме». 

Используя фактические данные об остановке производ-
ства в 2018 г. МПК В, автор объединил прогнозы MDA-мо-
делей, использованные выше. В итоге получены следующие 
результаты: остановка работы предприятия была спрогно-
зирована за один год в двух моделях (двухфакторной Аль-
тмана и Таффлера), за два года — в двух моделях (Альтма-
на для развивающихся рынков и Фулмера), за три года —  
ни в одной модели, за четыре-пять лет — в двух моделях 

(Лиса и Спрингейта). Столь большое различие в прогнозах 
объясняется разными подходами к выбору коэффициентов 
моделей и их весов: одни модели уделяют большее внима-
ние наличию прибыли у предприятия, другие же — способ-
ностям управлять своими финансовыми потоками, деби-
торской и кредиторской задолженностями.

Заключение
По оценкам работы [15] вышеуказанные MDA-модели верно 

диагностировали 80…90 % отечественных промышленных пред-
приятий-банкротов. Их применение в России в первую очередь 
интересно своими методическими разработками, механическое 
использование может дать противоречивые результаты. 

Таким образом, требуется адаптация моделей к реалиям 
российской мясоперерабатывающей отрасли, которая может 
быть выражена как в модификации весов при коэффициентах 
моделей, так и в добавлении новых коэффициентов, учитыва-
ющих, например, материальные запасы предприятий.
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ВНЕДРЕНИЕ ИНСТИТУТА ЦИФРОВЫХ ВАЛЮТ 
5.2.4 — Финансы

Аннотация. В условиях стремительного внедрения циф-
ровых инноваций в финансовый сектор формируются объ-
ективные основы для дальнейшего развития платежной ин-
фраструктуры на базе цифровой национальной валюты. 

В современных условиях практически все развитые 
страны активно внедряют проекты цифровых валют, ори-
ентируясь на обеспечение инновационности и эффектив-
ности платежной системы в интересах всех хозяйствую-
щих субъектов: государства, бизнеса и населения. 

В предлагаемой статье исследованы объективные ос-
новы внедрения национальных цифровых валют, приве-
дена характеристика факторов, влияющих на принятие 
решения о выпуске цифровых валют денежными властя-

ми, отмечены результаты реализации проекта цифровых 
валют в разных странах, проанализирован ход реализации 
пилотного проекта по внедрению цифрового рубля Банком 
России, выделены наиболее уязвимые зоны при реализации 
проекта цифровых валют.

Показано, что процесс перехода к цифровым валютам 
носит необратимый характер, активность стран по их 
внедрению обусловлена не только экономическими причи-
нами, но и политическими выгодами.

Целью статьи является исследование процесса по-
строения и внедрения дизайна цифровых валют.

Задачами исследования являются: анализ объективных ос-
нов внедрения цифровых валют, характеристика факторов, 


