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Анализ экономической состоятельности, 
кредитоспособности заемщика, прово-

димый кредитными организациями, контраген-
тами, инвесторами включает оценку разных 
сторон деятельности организации. Данный 
подход позволяет более комплексно подойти 
к оценке способности субъекта хозяйствования 
своевременно рассчитываться по заемный сред-
ствам, что существенно снижает риск невоз-
вратности кредита. 

Большинство методик анализа кредитоспо-
собности заемщика опирается на систему ко-
эффициентов. Аналитик может индивидуаль-
но формировать систему коэффициентов с 
учетом своего уровня подготовки или исполь-
зовать традиционные приемы. Например, в 
процессе анализа кредитоспособности исполь-
зуются: правило «6С», система PARTS, анализ 
PARSER, анализ CAMPARI, анализ «5С», анализ 
PEST (или STEP), SWOT-анализ (табл. 1). 

Данные системы имеют широкую сферу 
применения и могут использоваться при ре-
шении разных задач. Это позволяет кредито-
ру получить более детальные результаты 
оценки в части:

 ■  применения анализа «5С» — более де-
тально оценить структуру обязательств, затрат, 
объема оборота и прибыли;
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 ■ использования анализа PEST (или STEP) — 
дополнить оперативный анализ кредитоспособ-
ности, экономической состоятельности заем-
щика результатами оценки внешних факторов 
и технологического потенциала заемщика;

 ■ опоры на SWOT-анализ — более глубоко 
оценить потенциал заемщика и вероятность 
невозврата или просрочки по кредиту.

Оценивая существующие системы, следует 
отметить, что к их недостаткам относятся мно-
гоэтапность и громоздкость счетных процедур. 
К узко ориентированным можно отнести систе-
му PARTS, анализ PARSER, анализ CAMPARI. 
Их адаптация к другим исследованиям сопро-
вождается большим объемом дополнительных 
счетных процедур. К достоинствам выше ука-
занных инструментов относятся приемлемое 
погружение в предмет исследования, их резуль-
тативность. Универсальностью характеризу-
ется правило «6С», анализ «5С», анализ PEST, 
SWOT-анализ. Перечень выше представленных 
инструментов анализа можно дополнить не-
большими системами, опирающимися на три 
коэффициента: система показателей Бивера, 
применяемой при диагностике банкротства; 
техника кредитного скоринга Д. Дюран.

В процессе анализа кредитоспособности за-
емщика помимо коэффициентного метода ак-
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тивно используются также различные модели, 
а именно: индекс кредитоспособности Э. Аль-
тмана (Е. Altman), модели Роман Лиса, Р. Таф-
флера, Д. Чессера, Е. Ольсона, Дж. Фулмера, Г. 
Спрингейта (G. Springate), Ж. Лего (CA-Score) 
(табл. 2). Несмотря на то, что большинство 
данных аналитических инструментов ориен-
тировано на оценку кредитоспособности за-
емщика, большая их часть применяется также 
в процессе диагностики банкротства. Модель 
Чессера ориентирована на оценку способности 
выполнения обязательств по кредиту заемщи-
ком. Модель CA-Score проста в использовании 
и опирается на три коэффициента. Индекс кре-
дитоспособности Э. Альтмана применяется 

уже длительное время и многократно был адап-
тирован к российским условиям. В практике 
организаций результативными являются 
модели Роман Лиса, Р. Таффлера, Г. Спрингей-
та (G. Springate). Отличительной особенностью 
моделей Д. Чессера, Е. Ольсона, Дж. Фулмера 
является многофакторность. Рассматривая про-
цедуры подготовки информации к анализу на 
основе данных отечественного учета и отчет-
ности, нами предлагается следующая их адап-
тация к российским условиям. 

1. В модели Ж. Лего (CA-Score) в расчете 
первого индикатора А целесообразно исполь-
зовать величину уставного капитала вместо 
акционерного капитала. 

Таблица 2

Модели, применяемые в процессе анализа экономической состоятельности
и кредитоспособности.

№ Содержание Характеристика

1. Модель Ж. Лего CA-Score:
CA-Score = 4,5913 А + 4,5080 В + 0,3936 С — 2,7616,
А — доля акционерного капитала в активах,
В — (прибыль до налогообложения + издержки по кредиту) / 
Активы
С — выручка за два предыдущих периода / активы за два предыду-
щих периода.
Критическое значение CA-Score — 0,3

1. Простота расчетов.
2.Может применяться 
в условиях ограниченной 
информационной базы

2. Модель Г. Спрингейта, G. Springate:
Z = 1,03 X1 + 3,07 Х2 + 0,66 Х3 + 0,4 Х4,
X1 — оборотный капитал / валюта баланса;
Х2 — (прибыль до налогообложения + % к уплате) / валюта баланса;
Х3 — прибыль до налогообложения / краткосрочные обязательства;
X4 — выручка / валюта баланса.
Если Z < 0,862, то организацию ожидает крах

1. Оперативность в расче-
тах.
2. Может использоваться 
в условиях ограниченных 
информационных ресурсах

3. Модель Р. Лиса:
Z = 0,063 X1  0,092 Х2  0,057 Х3 + 0,001 Х4, где
X1 — отношение оборотного капитала к совокупным активам;
X2 — отношение операционной прибыли к совокупным активам;
Х3 — сопоставление нераспределенной прибыли с величиной 
активов;
Х4 — отношение собственного капитала к заемному.
Предельное значение данного показателя 0,037

1. Реальность получаемых 
результатов

4. Модель Р. Таффлера:
Z = 0,53 X1  0,13 Х2 + 0,18 Х3  0,16 Х4, где
X1 — отношение операционной прибыли к краткосрочным обяза-
тельствам;
Х2 — коэффициент покрытия;
Х3 — доля краткосрочных обязательств в совокупных активах;
X4 — отношение выручки к совокупным активам.
При Z > 0,3 — организация платежеспособна в долгосрочном 
периоде, в обратном случае — вероятность большая банкротства
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№ Содержание Характеристика

5. Модель Дж. Фулмера
Z = 5,528 X1 + 0,212 Х2 + 0,073 Х3 + 1,270 Х4 + 0,12 Х5 + 2,335 Х6 +
+ 0,575 Х7 + 1,083 Х8 + 0,849 Х9  3,075
X1 — нераспределенная прибыль/ валюта баланса;
Х2 — выручка / валюта баланса;
Х3 — прибыль до налогообложения / собственный капитал;
X4 — денежный поток/ обязательства всего;
Х5 — долгосрочные обязательства /валюта баланса;
Х6 — краткосрочные обязательства / валюта баланса;
Х7 — ln материальные активы;
Х8 — ооротные активы / обязательства;
Х9 — ln (прибыль до налогообложения + % к уплате) / % к уплате.
Если Z < 0, то крах неизбежен

1.Многофакторность 
модели.
2. Возможность получения 
обобщенной оценки

6. Модель Д. Чессера:
Y= 2,0434 + (5,24x1) +0,0053x2  6,6507x3 + 4,4009x4  0,0791x5 
 0,1020x6
x1 — наличность и легко реализуемые ценные бумаги / совокупные 
активы,
x2 — нетто-результат от реализации / наличность и легко реализуе-
мые ценные бумаги,
x3 — брутто-результат от реализации / совокупные активы,
x4 — совокупная задолженность/ совокупные активы,
x5 — основной капитал / чистые активы,
x6 — оборотный капитал / нетто-результат от реализации.
Р = 1 \ (1 + е-у)
Р> 0,50 — есть вероятность не выполнения кредитного договора.

7. Индекс кредитоспособности Э. Альтмана (Е. Altman): 
Z = 3,3 K1 + 1,0 К2 + 0,6 К3 + 1,4 К4 + 1,2 К5, где
K1 — отношение прибыли до выплаты процентов налогов к совокуп-
ной величине активов;
K2 — отношение выручки от реализации к совокупной величине 
активов;
К3 — отношение рыночной стоимости собственного капитала
к привлеченному;
К4 — отношение прибыли к совокупно реинвестированной (иногда 
в расчетах используют нераспределенную прибыль) величине 
активов;
К5 — отношение собственных оборотных средств к совокупной 
величине активов.
Если Z > 2,675, то можно сделать заключение об устойчивом финан-
совом положении. В обратном случае — о вероятности банкротства 
в течение 2–3 лет.

8 Модель Е. Ольсона:
У = 1,3  0,4 х1 + 6,0 х2 + 1,4х3 +0,1х4  2,4х5  1,8х6 + 0,3х7  1,7х8 
 0,5х9, где
x1 — ln(валюта баланса / индекс дефлятор валового национального 
продукта),
x2 — совокупные обязательства/совокупные активы,
x3 — рабочий капитал/ совокупные активы,
x4 — товарооборот / текущие активы,
x5 — единица, если совокупные обязательства>совокупные активы,
ноль, если совокупные обязательства<совокупные активы, 
x6 — чистая прибыль / совокупные активы,
x7 — выручка от основной деятельности / совокупные обязатель-
ства,

Продолжение табл. 2
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Окончание табл. 2

№ Содержание Характеристика

x — единица, если чистая прибыль за последние 2 года «отрица-
тельна», ноль — в противном случае, 
x9 — |чистая прибыль в последнем отчетном периоде — чистая 
прибыль в предыдущем периоде| / |чистая прибыль в последнем 
отчетном периода + чистая прибыль в предыдущем периоде|.
Р = 1 \ (1 + е-у)
Р [0;1] — вероятность банкротства, отн. ед.

2. В модели Роман Лиса во втором индикато-
ре (Х2) вместо операционной прибыли в расчет 
можно использовать прибыль от продаж.

3. В модели Р. Таффлера в первом индика-
торе (Х1) так же целесообразно вместо опера-
ционной прибыли в расчет можно взять при-
быль от продаж.

4. В модели Дж. Фулмера в четвертом ин-
дикаторе (Х4) в счетных процедурах можно 
использовать величину денежных средств и 
краткосрочных финансовых вложений вместо 
денежного потока. 

5. В модели Д. Чессера во втором (Х2) и 
шестом (Х6) индикаторах можно использовать 
вместо нетто-результата от реализации вало-
вую прибыль. При этом оборотный капитал 
рассчитываем как разница между оборотны-
ми средствами и наиболее срочными обяза-
тельствами.

В индикаторе Х3 целесообразно вместо 
брутто-реализации использовать выручку от 
реализации. В индикаторе Х5 вместо основно-
го капитала в расчет можно принимать соб-
ственный капитал. При этом чистые активы 
целесообразно определить как разницу между 
совокупными активами и наиболее срочными 

обязательствами. В индексе Э. Альтмана ве-
личину собственных оборотных средств це-
лесообразно определить как разницу между 
собственным капиталом и оборотными сред-
ствами.

6. В модели Е. Ольсона рабочий капитал 
целесообразно рассчитать так же как и обо-
ротный капитал как разницу между оборот-
ными средствами и наиболее срочными обя-
зательствами. 

Адаптация к российской практике рассмо-
тренных в статье моделей осуществляется 
учеными индивидуально. Несмотря на то, что 
каждая модель имеет свои особенности, при 
анализе кредитоспособности заемщика, его 
экономической состоятельности допускается 
применение всех моделей одновременно, вклю-
чая систему показателей У. Бивера, технику 
кредитного скоринга Д. Дюрана и др. Более 
всестороннюю оценку можно получить по-
средством применения разных комбинаций 
инструментов и методов финансового анали-
за. Громоздкость процедур, которая при этом 
возникает, может быть легко устранена про-
стейшей автоматизацией в табличном про-
цессоре. 
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