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Диагностика банкротства является одним из инструментов антикризисного управления. Полный анализ финансового состояния организации не исчерпывается установлением уровня платежеспособности по официальным методикам, необходимо проведение углубленной финансовой диагностики с учетом отраслевых и региональных особенностей.

Коммерческие организации в своем развитии подвержены различным видам кризисов (экономическим, финансовым, управленческим), а банкротство следует рассматривать как острое проявление кризиса. Фирма может переживать экономический кризис (когда материальные ресурсы используются неэффективно), кризис управления (неэффективное использование человеческих ресурсов, что часто означает также низкую компетентность руководства и, следовательно, неадекватность управленческих решений). Соответственно, разные методики предсказания банкротства позволяют прогнозировать те или иные кризисы, и оценки, получаемые при их помощи, сильно разнятся. Не существует универсальной методики предсказания банкротства по причине его связи с каким-либо одним видом кризиса. Поэтому целесообразно отслеживать динамику изменения результирующих показателей по нескольким из них.

Всевозможные модели и методики (Р. Лиса, Д. Фулмера, Г. Спрингейта, Р. Таффлера, Ж. Конана и М. Гольдера, У. Бивера, Д. Дюрана, Л.В. Донцовой, А.В. Грачёва, Е.С. Стояновой, М.А. Федотовой, Р.С. Сайфулина, П.А. Фомина, О.П. Зайцевой, В.В. Ковалёва, Г.В. Савицкой, Т.Б. Бердикова) позволяют предвидеть наступление банкротства с той или иной степенью вероятности. Но при прогнозировании банкротства отечественных товаропроизводителей необходимо иметь в виду, что весовые коэффициенты, используемые в известных методиках, требуют корректировки применительно к региональным и отраслевым условиям функционирования хозяйствующих субъектов, а существующая статистика не отражает в полном объеме информацию о динамике и структуре собственного и заемного капитала, оборотных средств и ликвидности.

Проблема прогнозирования банкротства для отдельного предприятия связана не только с отсутствием общепризнанных методик прогнозирования платежеспособности субъектов предпринимательской деятельности, но и с тем, что имеющиеся методики ориентированы в основном на установление факта неплатежеспособности тогда, когда, признаки банкротства коммерческой организации уже налицо.

Анализ тенденций текущей платежеспособности и диагностика банкротства позволяют рассчитать величину финансового риска и возможные сроки наступления потерь дохода; разработать оздоровительные мероприятия по предупреждению кризисных ситуаций до введения процедуры банкротства, когда финансовые потери у субъекта хозяйствования уже состоялись, источники дохода для бюджета практически потеряны и риски рассчитывать нецелесообразно.

В последнее время появились многочисленные разработки в сфере анализа и прогноза деятельности коммерческих организаций, в том числе методы расчета степени угрозы банкротства. По итогам финансового анализа система стандартных показателей (ликвидности, финансовой устойчивости, эффективности используемых ресурсов, отдачи активов) позволяет обнаружить слабые места в деятельности коммерческой организации, охарактеризовать ее финансово-хозяйственное состояние. При этом одни показатели могут оказаться в критической зоне (исходя из нормативов), а другие быть вполне удовлетворительными.

Многие показатели ликвидности и финансовой устойчивости взаимодополняемы и взаимозаменяемы друг друга, в нормативных документах анализа финансового состояния организации нет четкого определения установленных отраслевых нормативов, а чаще эти нормативы отсутствуют вообще. Поэтому на основе такого анализа затруднительно сделать однозначный вывод о перспективах банкротства – нельзя обойтись без учета организационно-технической специфики, особенностей рыночной ниши, стратегии, цели и фазы жизненного цикла формы. Возникает необходимость использования инструментария, повышающего надежность выводов.

Метод дискриминантного анализа обеспечивает решение задач классификации, то есть разбиения совокупности изучаемых объектов на группы путем построения классифицирующей функции в виде корреляционной модели. Риск банкротства оценивается на основе расчета нескольких ключевых финансовых показателей, которые затем объединяют в один индекс кредитоспособности, характеризующий финансовое состояние организации.

Самое фундаментальное исследование в этой сфере для зарубежных финансовых организаций опубликованное в 1968 г. в Journal of Finance Э.И. Альтманом [1], послужило отправной точкой для многочисленных последующих изысканий в области диагностики банкротства(. Метод Альтмана представляет собой поэтапный анализ на базе ряда коэффициентов, который позволяет оценить финансовую ситуацию фирмы в части ее жизнеспособности и перспектив хозяйственной деятельности в краткосрочном периоде. Модель S Альтмана - "сумма Альтмана",  как назывался этот  показатель  изначально,   разработана  на   основе статистического метода, называемого "анализом множественных дискриминант". Альтман предложил:

– проводить сравнительный анализ за один и тот же период на основе ряда коэффициентов по двум выборкам – фирмам, имеющим трудности по платежам, и «здоровым» организациям;

– с помощью различных статистических тестов отобрать коэффициенты, позволяющие определить лучшую фирму в выборке;

– с помощью приемов дискриминантного анализа создавать линейную комбинацию Z из определяющих коэффициентов, для установления различий между неплатежеспособными и здоровыми коммерческими организациями, которая может служить инструментом предсказания.

Модель Альтмана создана при помощи множественного дискриминантного анализа (multiple-discriminant analysis – MDA). На основе 22 разных финансовых коэффициента был осуществлен пошаговый дискриминантный анализ 66 компаний (33 из них функционировали успешно и 33 потерпели банкротство в период между 1946 и 1965 гг.), позволивший оценивать веса отдельных расчетных показателей. В итоге в модели осталось только пять основных финансовых коэффициентов, наделенных определенным весом, установленным статистически. При помощи своего аналитического метода Альтман вывел следующее уравнение надежности (Z-score model):
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где
Х1 – доля чистого оборотного капитала в активах;

Х2 – отношение накопленной прибыли к активам

Х3 – рентабельность активов;

Х4 – отношение рыночной стоимости всех обычных и привилегированных акций предприятия к заемным средствам;

Х5 – оборачиваемость активов.

В рассматриваемой модели первый фактор представляет собой долю покрытия активов собственным оборотным капиталом и характеризует платежеспособность организации; второй и четвертый отражают структуру капитала; третий – рентабельность активов, исчисленную исходя из балансовой прибыли; пятый – оборот капитала. Следует учесть, что в отечественном бухучете нет понятия чистого оборотного капитала.
Отнесение организации к определенному классу надежности производится на основании следующих значений индекса Z:

Z ( 1,81 – вероятность банкротства очень велика;

1,81 ( Z ( 2,675 – вероятность банкротства средняя;

Z ( 2,675 – вероятность банкротства равна 0,5;

2,675 ( Z ( 2,99 – вероятность банкротства невелика;

Z ( 2,99 – вероятность банкротства ничтожна.

В 1977 г., Э.И. Альтман, Р.Г. Холдмен и П. Нараян разработали более точную модель (модель ZETA), позволяющую прогнозировать банкротство на горизонте в пять лет с точностью до 70 % [3]. По результатам тестирования и применения модель ZETA показала большую точность, чем Z-score, особенно при прогнозировании на продолжительные временные периоды.

Первоначально в модели использовалось 27 финансовых коэффициентов, из которых впоследствии было отобрано только 7:

Х1 – рентабельность активов: отношение прибыли до выплаты процентов и налогов к совокупным активам;

Х2 – стабильность прибыли за последние 5–10 лет;

Х3 – коэффициент покрытия процентов (отношение прибыли до выплаты процентов и налогов к общей сумме процентных платежей);

Х4 – совокупная прибыльность (отношение нераспределенной прибыли к сумме активов). В качестве примечания заметим, что в  организациях СНГ практически нет нераспределенной прибыли;
Х5 – коэффициент текущей ликвидности (отношение оборотного капитала к краткосрочной кредиторской задолженности);

Х6 – отношение рыночной капитализации к балансовой стоимости капитала (в среднем за последние пять лет);

Х7 – размер компании, оцениваемый как логарифм ее совокупных активов.

Как правило, методики учитывают состояние показателей лишь на момент анализа, без учета динамики. Только в некоторых моделях присутствуют отдельные показатели динамики, например, динамика прибыли в семифакторной модели (Х2).
В 1983 г. Э.И. Альтман получил модифицированный вариант своей формулы 1968 г. для компаний, акции которых не котировались на рынке [4, 5]:
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Здесь Х4 – уже балансовая стоимость собственного капитала в отношении к заемному капиталу. При Z ( 1,23 Альтман диагностирует высокую вероятность банкротства.

В модели ZETA более подробно изучены капитализируемые обязательства по аренде и применился прием сглаживания данных, чтобы выровнять случайные колебания. Новая модель, как утверждается в литературе, обеспечивает предсказание банкротства с высокой степенью точности на два года вперед и с меньшей, но все же приемлемой точностью (70 %) – на пять лет вперед.

В связи с недостаточной развитостью фондового рынка в России и отсутствием информации о рыночной стоимости акций можно использовать вариант, предложенный Ю.В. Адамовым, который при расчете коэффициента X4 заменяет рыночную стоимость акций на сумму уставного и добавочного капитала, так как увеличение стоимости активов организации приводит либо к увеличению ее уставного капитала (увеличение номинала или дополнительный выпуск акций), либо к росту добавочного капитала (повышение курсовой стоимости акций в силу роста их надежности).

Разработанные на Западе модели прогнозирования банкротства соответствуют условиям развитой рыночной экономики. Для российских реалий применение модели Альтмана имеет ряд ограничений в силу особенностей отражения инфляционных факторов, иной структуры капитала, информационной и законодательной базы. Часто в связи с несовершенством действующей методики переоценки основного капитала необоснованно завышается доля собственного капитала за счет фонда переоценки (добавочного капитала). В результате высокий уровень показателя Z в модели Альтмана достигается даже по хронически убыточным организациям из-за того, что они имеют малую долю заемного капитала в общей его сумме и, соответственно, получаемое значение показателя искажает фактическое финансовое положение организации.

Модели Альтмана были разработаны на основе финансовой отчетности, выполненной по американским GAAP, а не по IAS/IFRS. К примеру, понятие «чистая прибыль» в терминологии Министерства финансов России не учитывает выплаты реально понесенных затрат: премии персоналу, соцпакет, расходы на развитие объектов соцкультбыта, содержание социальной сферы и т.д. В России не соблюдается принцип постоянства положений учетной политики: сменив ее, организации не корректируют отчетность предыдущих лет в соответствии с вновь принятой учетной политикой.

С развитием института банкротства и появлением значительного количества банкротов в разных отраслях хозяйственной деятельности становится необходимой адаптация модели прогнозирования Э. Альтмана к реалиям российской экономики. Актуальность этой задачи усиливается по мере развития рынка, процессов приватизации и создания здоровой конкурентной среды.

Для компаний стран с формирующимся рынком была разработана спецификация Z-счета Альтмана [6] (Altman's Z-score (Z)):
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где
X1 ( оборотный капитал / совокупные активы;

Х2 = нераспределенная прибыль / совокупные активы;

Х3 = прибыль до вычета процентов и налогов / совокупные активы;

Х4 = балансовая стоимость собственного капитала / балансовая стоимость совокупных обязательств.

До настоящего времени в финансовом анализе активно применяются как оригинальные модели Альтмана, так и критерии. К примеру, Северно-Западное общество оценщиков в свои методики оценки бизнеса включает тестирование фирм по моделям Альтмана. Идеи Альтмана заложены в программах, однако зачастую пользовать не знает, какая из версий его моделей встроена в программу. В настоящее время финансовым аналитикам фирмы предлагается целый веер компьютеризированных программ по анализу финансовой деятельности: «1С:Предприятие.8.0.Управление производственным предприятием», «ИНЭК-АФСП», «Альт-Финансы», «Audit Expert», «АБФИ-Предприятие», «Финансовый анализ: ПРОФ», «МАСТЕР ФИНАНСОВ: Анализ и планирование», «Renaissance», аналитическое приложение РСФО на платформе аналитического программного комплекса «Super Cell» компании «Sun IT» и др., в некоторых из них предусмотрена возможность встраивания новых методик.

Программа «Finc-Коэффициентор 3.0», предлагаемая ЗАО «Интегративные системы», содержит более 20 методик коэффициентного анализа бухгалтерской и финансовой отчетности. В аналитической компьютерной программе ПК «ИНЭК-АФСП» Красноярской фирмы «ЭтиК», – предназначенной для анализа финансового состояния, мониторинга и сравнения организаций различных видов деятельности, предусмотрен расчет коэффициент Бивера, показателя Альтмана и др. Программа SAP Financing представляет собой комплексное финансовое решение, которое позволяет клиентам – крупным предприятиям, а также предприятиям среднего и малого бизнеса осуществлять долгосрочные инвестиции в информационные технологии по доступным и предсказуемым ценам.

Система обеспечивает динамическое графическое моделирование бизнес-процессов и может работать в диалоговом режиме. Система SAP R/3 состоит из набора прикладных модулей, которые поддерживают различные бизнес-процессы компании и интегрированы между собой в масштабе реального времени. Модуль «Финансы (FI)» предназначен для организации основной бухгалтерской отчетности, отчетности по дебиторам, кредиторам и вспомогательной бухгалтерии. Региональные партнеры, адаптирующие программное обеспечение для конкретного бизнеса, нуждаются в результатах тестирования, в том числе по моделям Альтмана, для различных отраслей, регионов с учетом масштаба бизнеса. В зарубежной практике модели Альтмана используются для быстрой оценки делового партнера и явля​ются одним из пунктов в закрытом пакете прикладных программ по «Определению фи​нансового состояния предприятия» («DFSF»).
С учетом мирового опыта антикризисного управления для диагностики банкротства отечественных предприятий коллективом ученых Санкт-Петербургского государственного университета под руководством д-ра экон. наук, профессора С.В. Валдайцева эмпирически был сформулирован критерий Альтмана [7]. Этот критерий представляет собой дискриминантную функцию от четырех финансовых коэффициентов, рассчитываемых по балансу и отчету о прибылях и убытках предприятия. Различия в принятых системах бухгалтерского учета в этом критерии нивелируются тем, что дискриминантная функция критерия Альтмана предполагает перемножение нескольких относительных показателей, в каждом из которых к сумме остаточной балансовой стоимости активов или обязательств предприятия нормируются наиболее зависимые от системы бухгалтерского учета величины прибыли.

Критерий Альтмана (Z) рассчитывается следующим образом:

Z ( 6,56X1 ( 3,26X2 ( 6,72X3 ( 1,05X4,

где 
X1 ( оборотные средства / сумма стоимости всех активов;

X2 ( балансовая прибыль / сумма стоимости всех активов;

X3 ( прибыль до уплаты процентов и налога / сумма стоимости всех активов;

X4 ( балансовая стоимость собственного капитала (чистых активов) / общая сумма стоимости всех обязательств фирмы.

Считается, что показатель Z меньше 1,10 сигнализирует об угрозе неплатежеспособности предприятия, а если этот показатель больше 2,90, то угрозы неплатежеспособности нет.

Предприятия, для которых критериальный показатель Альтмана находится между 1,10 и 2,90, квалифицируются как находящиеся в «серой зоне». Это означает, что ничего определенного о перспективах сохранения ими платежеспособности сказать нельзя.

Нами протестирована гипотеза возможности и ограничений (невозможности) применения моделей Альтмана и подтверждена приемлемость использования критерия Альтмана в российских условиях ведения бизнеса для диагностики несостоятельности сельскохозяйственных организаций.

Диагностика банкротства сельскохозяйственных организаций Омской области с наивысшим уровнем рентабельности от реализации продукции в 2003 г. на основе показателя Альтмана подтверждает их финансовое благополучие, тогда как применение двух моделей Альтмана (1968, 1983) при прогнозе дало противоречивые результаты. Так, по методике «критерий Альтмана» подтверждено благополучие финансового состояния сельхозорганизаций на 91 %, при этом 9 % организаций оказались в серой зоне. Использование моделей Альтмана (1968, 1983) для определения вероятности банкротства тех же сельскохозяйственных организаций не дает объективной оценки. Модель 1968 г. (Z ( 1,2 Х1 ( 1,4 Х2 ( 3,3 Х3 ( 0,6 Х4 ( 1,0 Х5) показала следующие результаты: вероятность банкротства малая – 52 %, вероятность банкротства очень высокая – 15 %, вероятность банкротства высокая – 30 %, возможная – 3 % . По модели 1977 г. (Z ( 0,717 Х1 ( 0,84 Х2 ( 3,107 Х3 ( 0,42 Х4 ( 0,995 Х5) для тех же организаций вероятность банкротства малая – 39 %, очень высокая – 18 %, высокая – 40 %, возможная – 3 %.

В переводной литературе по финансовому анализу, а также во всевозможных российских компиляциях часто встречается формула Альтмана образца 1968 г. При сопоставлении моделей Альтмана, приводимых в российских учебниках по финансовому менеджменту, с оригиналами трудов, вскрылось, что авторы допускают неточности в интерпретации описываемых моделей: часто путают коэффициенты, используя различные обозначения финансовых коэффициентов (А, К, Х); имеются расхождения в указании массива фирм, на основании которых построены модели Альтмана. 

Например, профессор Н.П. Любушин и его соавторы, описывая уравнение регрессии Альтмана (1968 г.), отмечают, что «…весовые коэффициенты каждого показателя рассчитаны на основе статистических данных о банкротствах фирм за 22-летний период» [8, с. 411]. Но первая версия модели включала 22 предположительно значимых коэффициента (а не 22 года).

Л.В. Донцова, Н.А. Никифорова указывают, что коэффициенты модели 1968 г. рассчитаны по данным исследования совокупности 33 компаний [9, с. 138], тогда как модель Альтмана была построена на основе выборки из 66 компаний – 33 успешных и 33 банкротов.

В своих исследованиях Альтман использовал парные выборки успешных и неуспешных компаний, собирая данные по фирмам и компаниям, многие из которых, в течение пяти последующих лет обанкротились. Он обнаружил, что модель, выраженная через выведенную формулу (1968), способна предсказать неудачу не более чем за два года до наступления краха [10, с. 121]. Однако точность предсказания по модели снижалась по мере увеличения срока. Вероятность риска банкротства по показателю Z-счета оценивается со следующей долей вероятности:

Если Z ( 1,81, то фирма станет банкротом:

через год – с вероятностью 95 %;

через 3 года – с вероятностью 48 %;

через 4 года – с вероятностью 30 %;

через 5 лет – с вероятностью 30 %.

В учебнике под редакцией В.В. Ковалева [11, с. 385–386] речь идет об индексе кредитоспособности Альтмана, который описывается так:

«Z ( 3,3 K1 + 1,0 K2 + 0,6 K3 + 1,4 K4 + 1,2 K5,

где показатели K1, K2, K3, K4, K5 рассчитываются по следующим алгоритмам:

K1 ( прибыль до выплаты процентов и налогов / всего активов;

K2 ( выручка от реализации / всего активов;

K3 ( собственный капитал (рыночная оценка) / привлеченный капитал (балансовая оценка);

K4 ( нераспределенная прибыль / всего активов;

K5 ( чистый оборотный капитал (собственные оборотные средства) / всего активов».

В данной формуле очередность коэффициентов K1, K2, K3, K4, K5 не соответствует авторской. Хотя при расчетах от места слагаемых сумма не меняется, данный факт искажает интерпретацию оригинальной модели Альтмана.

Случается, что, рассуждая о моделях оценки риска банкротства, авторы игнорируют годы моделей, указывая на «наиболее широко известную модель Альтмана» [12, с. 628–629], при этом приводят одно из двух уравнений (либо 1968 г., либо 1983 г.) не ссылаясь на год построения и соавторов рассматриваемой модели.

В [13, с. 130] при ссылке на уравнение Альтмана утверждается, что автор доработал свою формулу для компаний, акции которых не котировались на бирже (0,717 Х1 ( 0,847 Х2 ( 3,107 Х3 ( 0,42 Х4 ( 0,995 Х5), в 1973 г., хотя эта модель модифицирована Альтманом в 1983 г.

И.Г. Кукукина и И.А. Астраханцева определяют две «разновидности» модели Альтмана:

– оригинальную модель 1968 г. – для предприятий, акции которых котировались на фондовом рынке США;

– усовершенствованную модель, разработанную в 1983 г. для промышленных и непромышленных организаций [14, с. 106–112]:

Z ( 0,717 Х1 ( 0,84 Х2 ( 3,107 Х3 ( 0,42 Х4 + 0,998 Х5 (для производственных предприятий);

Z ( 6,56X1 ( 3,26X2 ( 6,72X3 ( 1,05X4 (для непроизводственных предприятий).
Последняя формула представляется как «критерий Альтмана» в разработке коллектива ученых и специалистов кафедры экономики исследований и разработок СПбГУ при участии специалистов Информационно-консультационного центра Санкт-Петербургской торгово-промышленной палаты.

Таким образом, актуальность прогнозирования вероятности банкротства обуславливает остроту внимания к данной теме. Экономисты из разных стран, на практике проверяющие множество методик, апробируют и модель Альтмана, применяя ее к разным периодам и условиям функционирования хозяйствующих субъектов рыночной экономики.

В отношении отечественных предприятий применение моделей Альтмана проблематично, во-первых, из-за отсутствия статистики банкротств; во-вторых, из-за влияния на факт признания организации банкротом многих обстоятельств, не отражаемых в учете; в-третьих, из-за нестабильности нормативной базы. В связи с этим при использовании оригиналов моделей Альтмана высока вероятность неточности прогноза.

При проведении финансового анализа и прогнозировании вероятности банкротства практически к любому оценочному показателю необходимо подходить критически. Так, в российских условиях рентабельность отдельной организации в значительной мере зависит от колебаний внешней среды. Необходимо учитывать также, что чистая прибыль фирмы (если она остается после выплаты всех налогов) в условиях инфляции уходит на текущие расходы. В связи с этим адаптированные модели, видимо должны иметь меньшие параметры для различных показателей рентабельности. При всем том низкое значение показателя Z следует воспринимать как сигнал опасности.

После внесения корректив в предложенную Альтманом методику большинство финансовых экспертов согласилось, что его прогнозы отличаются высокой статистической надежностью, то есть с помощью этих моделей можно достаточно точно определять предприятия, у которых велика вероятность финансовых сбоев. Чем ближе банкротство, тем очевиднее результаты, которые показывает модель Альтмана (как и любой другой метод). Преимуществом методов, подобных модели Альтмана, является высокая вероятность, с которой предсказывается банкротство приблизительно за два года до фактического объявления конкурса, недостатком – уменьшение статистической надежности результатов при составлении прогнозов относительно отдаленного будущего.

Литература
1. Altman E.I. Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy // The Journal of Finance. 1968. Sept. P. 589–609.
. 2. Altman Edward I. Capitalization of Leases and the Predictability of Financial Ratios: A Comment Accounting Review, Vol. 51, No. 2 (Apr., 1976), pp. 408-412.
3. Altman E.I., Haldeman R.G., Narayanan P. Zeta Analysis: A New Model to Identify Bankruptcy Risk of Corporation // Journal of Banking and Finance. 1977. June.

4. Altman E.I. Corporate Financial Distress. New York: John Wiley, 1983.

5. Altman E.I. Further Empirical Investigation of the Bankruptcy Cost Question // Journal of Finance. 1984. Sept. P. 1067–1089.

6. Altman E. Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting the Z-Score and Zeta® Models. 2000.; Edward I. Altman, Anthony  Saunders. Gredit risk measurement; Developments over the last 20 years. Journal of Banking  & Finanse 21 (1998) .P. 1721 – 1742.
7. Методика оценки надежности российских предприятий на основании официальных данных консолидированного баланса и прочей косвенной информации [Электронный ресурс]. Режим доступа: http://nwsa.ru/pub/7/61_1.php.

8. Любушин Н.П., Лещева В.Б., Дьякова В.Г. Анализ финансово-экономической деятельности предприятия: Учебник. М.: ЮНИТИ, 2004.

9. Донцова Л.В., Никифорова Н.А Анализ финансовой отчетности: Учебник. 3-е изд., перераб. и доп. М.: Дело и Сервис, 2005. -358 с.
10. Этрилл П. Финансовый менеджмент для неспециалистов: 3-е изд. / Пер. с англ.; Под ред. Е.Н. Бондаревской. СПб.: Питер, 2006.

11.  Ковалев В.В., Волкова О.Н.  Анализ хозяйственной деятельности предприятия: Учеб. -М.: ТК Велби, Изд-во Проспект, 2007. -424 с.
12. Савицкая Г.В. Экономический анализ: Учебник. 11-е изд., испр. и доп. М.: Новое знание, 2005. -651 с.
13. Маркарьян Э.А., Герасименко Г.П., Маркарьян С.Э. Финансовый анализ: Учеб. пособие. 3-е изд., перераб. и доп. М.: ИД ФБК-ПРЕСС, 2005.

14. Кукукина И.Г., Астраханцева И.А. Учет и анализ банкротств: Учеб пособие. 2-е изд., испр. и доп. / Под ред. И.Г. Кукукиной. М.: Финансы и статистика, 2006. -301 с.
15. Патласов О.Ю., Сергиенко О.В. Антикризисное управление в АПК. Диагностика банкротства коммерческой организации. Омск-Тара: Изд-во ОмГАУ, 450 с.
Поступила в редакцию 1.10.2006 г.
( Область исследований профессора Альтмана включает: анализ риска кредита, модели предсказания угрозы банкротства, управление рисками в банковском деле, корпоративных финансах и рынках капитала. Профессор Альтман имеет репутацию эксперта по корпоративному банкротству. Он был консультантом нескольких правительственных агентств, финансовых учреждений и индустриальных компаний и читал лекции руководителям в Северной Америке, Южной Америке, Европе, Австралии, Новой Зеландии, Азии и Африке. Э. Альтман издал или редактировал почти две дюжины книг и автор более чем 100 статей. Его работы переведены на многие языки, включая французский, немецкий, итальянский, японский, корейский, португальский и испанский язык.
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