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Аннотация: в работе представлен анализ моделей по определению вероят-

ности возникновения состояния неплатежеспособности на примере компании 

ПАО «Газпром». Основу анализа составили данные финансовой отчетности 

компании, размещенные как на официальном сайте компании, так и на инфор-

мационно-аналитическом терминале Cbonds. 
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На сегодняшний день финансовая устойчивость и независимость являются 

залогом выживания и стабильности положения компании. Оценка финансового 

состояния компании не может быть полной без анализа ее финансовой устойчи-

вости и расчета показателей по моделям прогнозирования банкротства, которые 

помогают ответить на вопрос, насколько компания независима с финансовой 

точки зрения и оценить динамику уровня независимости. На сегодняшний день 

данное направление регулируется в рамках ФЗ РФ «О несостоятельности (банк-

ротстве)» от 26.10.2002 №127-ФЗ [1]. 

https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
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Финансовая устойчивость компаний формируется в процессе всей финан-

сово-хозяйственной деятельности компании и считается главным компонентом 

общей устойчивости. Среди наиболее известных методов прогнозирования банк-

ротства компании можно выделить: 

– модель Альтмана [6]; 

– модель Сайфуллина – Кадыкова [4]; 

– модель Таффлера [5]; 

– модель Бивера [3]. 

Указанные модели прогнозирования банкротства позволяют отнести компа-

нию к двум группа: присутствует или отсутствует вероятность возникновения со-

стояния неплатежеспособности. При попадании в первую группу у компании воз-

растает риск возникновения данного состояния в ближайшие пять лет. Рассмотрим 

каждую модель прогнозирования банкротства компании по отдельности: 

Модель Альтмана. Z-модель Альтмана – это финансовая модель, которую 

разработал американский экономист Эдвардом Альтманом, призванный дать 

прогноз вероятности банкротства компании. Из-за отраслевых особенностей и 

различия экономик разных стран, полученный результаты по модели Альтмана 

не дают 100% вероятности возникновения или отсутствие вероятности банкрот-

ства. Оценка ниже 1,8 означает, что, скорее всего, компания находится на грани 

банкротства, в то время как компании с оценками выше 3 вряд ли обанкротятся. 

Z-score = 0.717T1 + 0.847T2 + 3.107T3 + 0.42T4 + 0.998T5 [6]. 

Модель Сайфуллина – Кадыкова. Данная модель прогнозирования банкрот-

ства основана на анализе 5 факторов. Если значение конечного показателя R < 1, 

то вероятность банкротства компании считается высокой; если R > 1 – низкой. 

R=2К1+0.1К2+0.08К3+0.45К4+К5 [4]. 

Модель Таффлера. В Модели Таффлера содержится расчет итогового обоб-

щенного коэффициента, который зависит от финансовых показателей предприя-

тия за прошедший отчетный период. При Z > 0,3 вероятность банкротства низ-

кая, а при Z < 0,2 – высокая. 

Z = 0,53Х1 + 0,13Х2 + 0,18Х3 + 0,16Х4 [5]. 
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Модель Бивера.  Коэффициент Бивера показывает, насколько компания спо-

собна покрыть свои текущие обязательства за счет получаемой прибыли, рост зна-

чения в данной модели является индикатором финансовой безопасности фирмы. 

Исходными данными для определения вероятности возникновения состоя-

ния неплатежеспособности выступают совокупные показатели коэффициентного 

анализа, группы которых на сегодняшний день представлены в работах авторов: 

Л.В. Донцовой, Н.А. Никифоровой, А.А. Канке, И.В. Кольцовой, Д.А. Рябых, 

Н.П. Любушина, Э.А. Маркарьян, Н.С. Пласковой, С.М. Пястолова, Г.В. Савиц-

кой и Л.Г. Скамай [2]. 

Рассмотрим группу показателей, характеризующих финансовую устойчи-

вость компании ПАО «Газпром» по моделям Альтмана, Сайфуллина-Кадыкова, 

Таффлера и Бивера. 

Динамика изменения основных показателей, используемых для расчета ито-

говых значений моделей, представлена на рисунках 1–5. В отношении показате-

лей, характеризующих операционную деятельность компании: оборотные ак-

тивы, краткосрочные обязательства, можно отметить поступательную динамику, 

что отражено на рисунках 1, 2. 

 

Рис. 1. Динамика объемов оборотных активов ПАО «Газпром»  

за период 2019–2023 гг., трлн руб. 

Источник: составлено авторами на основе данных, представленных инфор-

мационно-аналитическим терминалом Cbonds [9]. 
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Рис. 2. Динамика объемов краткосрочных обязательств ПАО «Газпром»  

за период 2019–2023 гг., трлн руб. 

Источник: составлено авторами на основе данных, представленных инфор-

мационно-аналитическим терминалом Cbonds [9] 

 

Рис. 3. Динамика объемов долгосрочных обязательств ПАО «Газпром»  

за период 2019–2023 гг., трлн руб. 

Источник: составлено авторами на основе данных, представленных инфор-

мационно-аналитическим терминалом Cbonds [9] 

В отношении изменения объемов долгосрочных обязательств анализируе-

мой компании можно отметить качественный рост за анализируемый период с 

2,6 трлн руб. до 5,98 трлн руб., что отражено на рисунке 3. 
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Рис. 4. Динамика объемов собственного капитала ПАО «Газпром»  

за период 2019–2023 гг., трлн руб. 

Источник: составлено авторами на основе данных, представленных инфор-

мационно-аналитическим терминалом Cbonds [9] 

Собственный капитал ПАО «Газпром» так же увеличился за анализируемый 

период с 11,2 трлн руб. до 17,2 трлн руб., о чем свидетельствует рисунок 4. 

 

Рис. 5. Динамика объемов общих активов ПАО «Газпром»  

за период 2019–2023 гг., трлн руб. 

Источник: составлено авторами на основе данных, представленных инфор-

мационно-аналитическим терминалом Cbonds [9]. 

Все рассматриваемые финансовые показатели, в том числе и общие активы 

(рисунок 5), показали рост за 2019–2023 года. 
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Для полного понимания положения на рынке ПАО «Газпром» необходимо 

так же рассмотреть динамику таких финансовых показателей, как выручка и опе-

рационная прибыль (прибыль от продаж). 

 

Рис. 6. Динамика выручки ПАО «Газпром»  

за период 2019–2023 гг., трлн руб. 

Источник: составлено авторами на основе данных, представленных инфор-

мационно-аналитическим терминалом Cbonds [9]. 

 

Рис. 7. Динамика операционной прибыли ПАО «Газпром»  

за период 2019–2023 гг., трлн руб. 

Источник: составлено авторами на основе данных, представленных инфор-

мационно-аналитическим терминалом Cbonds [9]. 

По данным рисунков 6–7, которые отражают динамику выручки и операци-

онной прибыли, можно сделать вывод о том, что наиболее высокие показатели 

были в III и IV кварталах 2022 года, после чего объем выручки и прибыли начал 

падать. Данное снижение обусловлено ухудшением конъюнктуры на рынке газа, 

снижением объема поставок в ЕС. 



Publishing house "Sreda" 
 

7 

Content is licensed under the Creative Commons Attribution 4.0 license (CC-BY 4.0) 

Таблица 1 

Результаты определения состояния неплатежеспособности компании  

Наименование 2022 2021 2020 
Нормативное 

значение 

Модель Альтмана 
1,983 (норма) 2,288 (норма) 

1,212 (ниже 

нормы) 
>1,8 

Модель 

Сайфуллина – 

Кадыкова 

8,723 (норма) 

 

6,852 (норма) 

 
6,323 (норма) >1 

Модель Таффлера 
0,508 (норма) 

 
0,494 (норма) 

0,153 (ниже 

нормы) 

 

>0,3 

 

Составлено авторами на основе данных источника [7]. 

 

По данным таблицы 1 можно отметить поступательную положительную ди-

намику выбранных показателей оценки. Однако, следует отметить, что мини-

мальное значение этих показателей в 2020 году носит критический характер. Так, 

например, наибольшее влияние на снижение коэффициента по модели Альтмана 

в 2020 году оказал третий фактор, где в качестве базы взято значение убытка до 

налогообложения, деленного на баланс. 

Рассмотрим также модель Бивера за 2022 год: 

Таблица 2 

Расчет по модели Бивера 

Показатели 2022 

Рентабельность активов 3,11% 

Доля заемных средств в общем капитале 43,63% 

Текущая ликвидность 1,81 

Доля чистого оборотного капитала 0,08 

Коэффициент Бивера 0,49 

 

Составлено авторами на основе данных источника [7] 

 

Результаты представлены в таблице: 
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Таблица 3 

Результаты по модели Бивера 

 

Индикаторы Благоприятный 
5 лет до 

банкротства 

1 год до 

банкротства 

Рентабельность активов 0,4–0,45 0,17 -0,15 

Доля заемных средств  

в общем капитале 
6–8 4 -22 

Текущая ликвидность Меньше 37 Меньше 50 Меньше 80 

Доля чистого оборотного 

капитала 
0,4 

Меньше 0,3 Меньше 0,06 

Коэффициент Бивера Меньше 3,2 Меньше 2 Меньше 1 

 

 Составлено авторами на основе данных источника [7] 

 

По модели Бивера можем понять, что компания находится на грани наступ-

ления банкротства через 5 лет, однако в ближайшее время банкротство ей не гро-

зит, поэтому за 5 лет компания может улучшить свои финансовые показатели, 

чтобы улучшить свою финансовую устойчивость. 

Для полного анализа финансовой устойчивости ПАО «Газпром» необхо-

димо рассчитать основные финансовые показатели компании. Проведем расчет 

основных показателей финансовой устойчивости, а также применим модели про-

гнозирования банкротства для ПАО «Газпром». 
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Таблица 4 

Расчет основных показателей финансовой устойчивости 

 

Показатель 2022 2021 Норматив Вывод 

Коэффициент 

финансовой 

устойчивости 

0,91 0,87 0,8–0,9 

Соответствует 

нормативному значению 

Коэффициент 

финансовой 

зависимости 

0,20 0,19 0,5 

Соответствует 

нормативному значению 

Коэффициент 

автономии 
0,8 0,81 >0,5 

Соответствует 

нормативному значению 

Коэффициент 

финансового 

рычага 

0,34 0,32 0,5–0,7 

Соответствует 

нормативном значению 

Коэффициент 

текущей 

ликвидности 

1,59 1,54 1,5–2,5 

Соответствует 

нормативному значению 

Коэффициент 

быстрой 

ликвидности 

1,18 1,26 0,7–1 

Соответствует 

нормативному значению 

Коэффициент 

абсолютной 

ликвидности 

0,4 0,5 >0,2 

Соответствует 

нормативному значению 

 

Составлено авторами на основе данных информационно-аналитического 

терминала Cbonds [8]. 

 

Исходя из результатов анализа, проведенного в отношении определения фи-

нансового состояния компании ПАО «Газпром», можно сделать вывод о том, что 

все показатели финансовой устойчивости находятся в пределах нормы, что пока-

зывает крайне устойчивое положение ПАО «Газпром» на российском рынке. Ре-

зультаты проведенных вычислений по моделям банкротства показали, что ком-

пании не грозит банкротство в ближайшие пять лет. 
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