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Резюме: В настоящата статия разглеждаме анализ, предлагащ 

предвиждане на корпоративен неуспех преди той да се случи. Разбира се, 

предвиждането му има особено значение за собствениците, инвеститорите и 

кредиторите на предприятието. Обикновено предупредителни сигнали за 

влошаване на състоянието могат да бъдат забелязани няколко месеца, а в 

конкретни случаи дори години по-рано. 

 

Z-Score на Алтман 

Воден от идеята за създаване на модел, който да установява и да предвижда 

бъдещи негативни последици от дейността на компаниите, още през 60-те години на 

ХХ в. Едуард Алтман започва анализирането на показатели на различни компании, 

за да създаде през 1968 г. моделът за анализ, наречен на негово име, Altman’s Z-

Score. Същността на модела се състои в избора на независими коефициенти с 

определени тегла, които стоя пред всяка една изследвана променлива (финансови 

съотношения, означени във формулата с като Х1, Х2, Х3, Х4, Х5). Тегловните 

коефициенти и променливите са обвързани в едно структурно уравнение. 

Използваните параметри са емпирично получени числа. Изследваните променливи 

са избрани така, че да изследват – ликвидност, доходност, задлъжнялост, 

платежоспособност, ефективност. 

Коефициентът, получен след прилагането на Z-Score анализа, дава 

възможност за определяне на вероятността предприятието да банкрутира в 

близкото бъдеще, което е период от 1-2 години. Моделът на Алтман прилага 

дискриминантен анализ, който едновременно взема предвид множество 

променливи, с цел да се установи финансовата стабилност на анализираната 

компания. 
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При разработването на модела Алтман анализира 66 компании от САЩ. Той 

ги избира така, че половината от тях са фалирали през периода 1946-1965 г., а 

другата половина работят успешно.  

Първоначално съставеното двуфакторно уравнение от вида 

                                                      

1) К1 – коефициент на текуща ликвидност 

2) К2 – коефициент на финансова зависимост, представляващ отношение 

между дълга и сумата на актива на баланса 

се оказва недостатъчно детайлизиран, поради неотчитането на редица 

фактори, определящи функционирането на даденото предприятие и показателите, 

които отчитат промените. Макар да е относително прост модел за анализ, 

двуфакторният модел не включва показатели за ефективност на използване на 

ресурсите. 

За да се стигне до окончателен профил на променливите, използвани за 

анализа, Алтман използва следните процедури:  

1) наблюдение на статистическата значимост на различни алтернативни 

функции, включително определяне на относителния принос на всяка независима 

променлива; 

2) оценка на корелационните зависимости между съответните променливи; 

3) наблюдение на предсказуемата точността на различните профили; 

4) аналитични заключения.  

Алтман допълва модела си, за да получи най-известния от всички свои 

модели за оценка на състоянието на публичните дружества и предвиждане на 

финансова несъстоятелност – петфакторния модел на Z-Score анализа. Той има 

вида: 

                                                        

       

1) Х1 = Нетния оборотен капитал (НОК) / Сумата на активите 

2) Х2 = Неразпределената печалба + резервите / Сумата на активите 

3) Х3 = Печалбата преди лихви и данъци (EBIT) / Сумата на активите 
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4) Х4 = Пазарната капитализация / Сумата на пасивите (дълосрочни и  

краткосрочни) 

5) Х5 = Приходите от продажби / Сумата на активите 

За пояснение относно смисъла и изчисляването на изследваните променливи, 

отделяме повече внимание на всеки по отделно. 

1) Х1 – оборотен капитал/ сума на всички активи 

Изчислява се като съотношение между оборотният капитал, който 

представлява разлика между краткотрайните активи и краткосрочните пасиви, към 

сумата на активите. Чрез този показател се отчитат ликвидността и големината на 

предприятието. 

2) Х2 – неразпределена печалба/ сума на всички активи 

Статията от Баланса на предприятието „Неразпределена печалба” дава 

сведения за сумата, която е натрупана от досегашната дейност на предприятието. 

Показателят се влияе от годините, през които то съществува. Има се предвид, че 

предприятие ще отчита по-ниски стойности на този показател през първите години 

от функционирането си, тъй като не е имало време да реализира и натрупа печалба. 

Ето как съществува реалната възможност съществуваща от няколко години 

компания да попадне в групата на застрашените от банкрут. Отчита се фактът, че 

през първите 3-5 години рискът от фалит е най-висок. Следи се движението на 

показателя в графика. При отчетено повишение през трите години, следва да не се 

правят негативни заключения за дейността на компанията.  

Този показател се отнася към коефициентите на задлъжнялост. Компаниите с 

високи стойности на неразпределената печалба спрямо общата сума на активите си 

са финансирали дейността си чрез задържане на печалбата и не са използвали 

привлечен капитал. 

3) Х3 – печалба преди лихви и данъци (EBIT)/сумата на активите 

Съпоставянето на EBIT или оперативната печалба преди облаганeтo й с 

лихви и данъци с размера на активите позволява анализирането на способността на 

предприятието да генерира положителен финансов резултат, като използва 

собствените си активи. 
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4) Х4 – пазарна стойност на капитала/ сума на всички пасиви 

Съотношението между пазарната стойност на капитала и сумата на пасивите 

характеризира финансовата независимост на предприятието, тъй като показва каква 

част от активите могат да понижат цената си, с цел да не се стигне до състояние на 

неплатежоспособност. 

5) Х5 – продажби/ сума на всички активи 

Съотношението между сумата на продажбите към активите се отнася към 

коефициентите за обръщаемост на активите на компанията, като показва 

способността за ефективно им при реализиране на продажби. При високи стойност 

по-висока от средната за отрасъла към момента на изследването, компанията е 

близо до своите максимални възможности за производство и реализация на стоки 

и/или услуги. При условия, че дейността се развива със същите темпове, ще бъде 

необходимо предприятието да разшири дейността си и да инвестира допълнителни 

средства в разширяване. 

 

Алтман формира три интервала (Таблица 1), всеки от които с различна 

вероятност от банкрут, за да определи състоянието на конкретна изследвана 

компания: 

Таблица 1. Интервали при Z-sore на Алтман 

Интервал Значение 

Z < 1,81 Вероятността предприятието да фалира е много голяма. 

1,81 < Z < 2,99 Предприятието попада в зона на неопределеност. 

Z > 2,99  Стабилно предприятие, няма опасност от банкрут. 

Много анализатори считат, че настъпването на неплатежоспособност се 

наблюдава при стойности на Z < 2,675. Самият Алтмън стига до такива изводи и 

предлага модификация на изчисленията, като намалява Z-коефициента с 2,675, като 

се обосновава за максималната точност на модела за анализ на негативни промени 

за публичните дружества. Той не предлага нови тегловни коефициенти за момента, 

но дава основание за намаление на общия Z-коефициент, както следва: 

                                                       

Алтман променя и границите като ги съпоставя с 0, както е изведено в 

таблица 2. 
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Таблица 2 

Интервал Значение 

Z < 0 Вероятността предприятието да фалира е много голяма. 

Z > 0  Стабилно предприятие, няма опасност от банкрут. 

Според него, точността на модела при изследваните 66 компании е 95-97 %, 

като грешката, която установява е от порядъка на 3-5%. Значението на тези 

проценти е, че при 32 от 33 банкрутирали компании банкрутът е предвидим 2 години 

преди да се случи. 

Като недостатък на модела се разглежда разработването му в условията на 

развита икономика. Компонентите на формулата не отчитат възможни кризи в 

предприятието като: 

 Х1 – с криза в управлението;  

 Х4 – с финансовата криза;  

 Х2, Х3 и Х5 – с икономическата криза в предприятието. 

Именно за условията на криза Алтман предлага и различни стойности на 

границите (таблица 3): 

Таблица 3 

Интервал Значение 

Z < 0,9 Вероятността предприятието да фалира е много голяма. 

0,9 < Z < 2,07 Предприятието попада в зона на неопределеност. 

Z > 2,07  Стабилно предприятие, няма опасност от банкрут. 

Снижаването на границите се налага с оглед на предизвиканите от външни 

фактори снижения в продажбите, нетния паричен поток, общия коефициент на 

задлъжнялост, пазарната стойност на компанията и др. 

 

Модификация на Алтман в коефициентите на Z-Score  

Наблюдавайки разлика при функционирането на публичните и непубличните 

дружества, през 1973 г. Алтман разработва диференциран модел за анализиране на 

състоянието и на непублични дружества, като променя теглата пред изследваните 

стойности. Поради недостъпността до информацията за непубличните предприятия, 

той използва данни за публични, като заменя показателя за пазарната стойност на 

компаниите. И формулата придобива вида: 
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Разлика има при показател Х4, който при непубличните предприятия се 

приема като отношение между балансова стойност на собствения капитал и дълга. 

Променя се и границата между финансово затруднение компании и компаниите, 

попадащи в областта на несигурност, показана в таблица 4 

Таблица 4 

Интервал Значение 

Z < 1,21 Вероятността предприятието да фалира е много голяма. 

1,21< Z < 2,90 Предприятието попада в зона на неопределеност. 

Z > 2,90  Стабилно предприятие, няма опасност от банкрут. 

Уравнението изглежда различно, защото например, коефициентът за X1 

получава стойности от 0,7. От друга страна, моделът изглежда сходен с модела, 

съдържащ пазарните стойности. Действителната променлива, която е 

модифицирана, X4, показват коефициент на промяна на 0,42 от 0,60, което 

означава, че сега има по-голямо влияние върху Z-коефициента. X3 и X5 са почти 

непроменени. 

 

Апробация 

Настоящото изследване си поставя задача да направи апробация на 

приложимостта на модела за стопански анализ на Алтман. Идеята за провеждане на 

изследването произтича от реалното изследване на Алтман на стопански обекти в 

САЩ при развита икономика. По-конкретно задачата е проверка на приложението на 

две предложени от Едуард Алтман методики (условна наречени Методика 1 и 

Методика 2 за целите на изследването), даващи различни тегла на изследваните 

променливи, в условията на развиваща се икономика, към която е причислена и тази 

в България. На практика следва са се изготви стопански анализ, базиран на 

стопански данни за две конкретни компании – Софарма АД и Индустриална 

Холдингова Компания АД (ИХК АД).  

По Методика 1 изчисленията се правят въз основа на уравнението, 

предложено първоначално от Алтмън, което има вида: 

                                                    

Отчитат се и границите, които определят компанията като рискова или не, 

които при конкретната методика, Алтмън определя като: 
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Интервал Значение 

Z < 1,81 Вероятността предприятието да фалира е много голяма. 

1,81 < Z < 2,99 Предприятието попада в зона на неопределеност. 

Z > 2,99  Стабилно предприятие, няма опасност от банкрут. 

За изчисленията според Методика 2 се използва уравнението с 

модифицираните тегловни коефициенти на Алтман, което вече беше разгледано: 

                                                       

Промяната в коефициентите налага и съобразяването с променените и в 

интервалите на значимост, които са следните: 

Интервал Значение 

Z < 1,21 Вероятността предприятието да фалира е много голяма. 

1,21< Z < 2,90 Предприятието попада в зона на неопределеност. 

Z > 2,90  Стабилно предприятие, няма опасност от банкрут. 

Изследването се провежда въз основа на икономически данни за две 

компании през периода от 01.01.2010 г. до 31.12.2011 г., разглеждани на тримесечна 

база. Осемте периода са избрани така, че да бъдат възможно най-близки до 

настоящия момент на изследването, но и да оставят възможност на съпоставка с 

последния отчетен текущ период, за който има налична информация; да са 

последователни и достатъчно много на брой, за да показват стопанското поведение 

на конкретните компании. Отбелязва се, че се проследява поведението в периода 

след Световната финансова криза от 2008 година, появила се в САЩ като следствие 

от Ипотечната и Световна икономическа криза през 2007. Последиците се усещат и 

в България, макар все още да е причислявана към групата на развиващите се 

страни, а не на т.нар. развити, които бяха най-силно засегнати от споменатите 

събития. 

За целите на изследването се използват текущите отчетите от дейността на 

Софарма АД и Индустриална Холдингова Компания АД (ИХК АД), съставени на за 

тримесечия самите компании. Сведенията за стопанското състояние на двете 

компании се намират от статиите на балансите и отчетите за приходите и разходите 

за съответните периоди. 

Като основание за избор на тези две компании служат целите на 

изследването, което следва да бъде проведено по примера на модела на Едуард 

Алтман. Избира се едно дружество, което има сравнително стабилно финансово 

състояние, както и едно фалирало дружество, съответно Софарма АД и ИХК АД. 

Целта е при равни други условия да се съпоставят икономическите състояния на 
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двете дружества, като се вземат предвид негативните финансови резултати на ИХК 

АД през изследваните периоди като пример, който не трябва да бъде следван при 

управлението на която и да е компания. 

Към настоящия момент Софарма АД е коректно функционираща компания, за 

която следва да бъде приложен моделът на Алтман. За проверка на приложимостта 

и акуратността при изследване на реално функциониращо дружество и в България, 

се изследва и негативният пример, в случая – ИХК АД. По данни от официалния 

сайт на холдинга, на дата 10.11.2011 г. дружеството е обявено в несъстоятелност и 

е стартирано производство по ликвидация, което към настоящия момент все още не 

е приключило. Дружеството не функционира, което удовлетворява изискванията на 

сравнителния анализ. 

За да бъдат максимално съпоставими получените от изследването резултати, 

изборът на двете дружества се основава на следните критерии: 

1) две компании – позитивен и негативен пример (все още функциониращо и 

вече фалирало дружество); 

2) функциониращи дружества през периода 01.01.2010 – 31.12.2011 г., с данни 

от тримесечни финансови отчети; 

2) наличие на акции, търгувани на Българската фондова борса (БФБ), което е 

необходимо условие за измерване на пазарната капитализация. 

Поради различието в дейността на двете компании и пряката 

несъпоставимост на количествените резултати, анализът се прави на база 

претеглените след прилагане на Z-Score модела променливи. За целите на 

изследването по същество е необходимо наличието на реални данни за конкретната 

компания. Например, не се обръща внимание на разликите между приходите от 

продажби за текущия период при Софарма АД и ИХК АД, тъй като анализът се прави 

на база цялостното представяне на компаниите и рентабилността, която не се 

отнася за ИХК АД. Следва да бъде съставен моделът за стопански анализ, като 

подробно се описва последователността на работата по изграждането, 

използваният инструментариум, необходим за онагледяване на резултатите и за 

извеждането на аналитични заключения и отправяне на забележки. 
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Z-Score анализ Методика 1 

За нуждите на изследването от ляво на графиката по вертикала са въведени 

граничните стойности за коефициента Z, установени от Алтман. Както се вижда ясно 

от графиката движението на коефициентите според тази методика е нагоре в 

положителна посока. Движението е подкрепено и от добавените за по-голяма яснота 

на изследването синусоида и линеал. Стойностите пред „х” в линейното уравнение 

(y = 0.0702x + 2.9453) сочат за ръст в цялостното представяне на компанията. 

 

Софарма АД 

 

Още повече според установените гранични стойности, само през два от 

периодите коефициентите попадат в соната на неопределеност и то в максимална 

близост до 2,99. В останалите шест периода коефициентите за Z1 се движат в 

областта на отлично пазарно представяне (Z > 2,99), което е белег за подобрение 

през идните периоди. 

Макар и малка положителната тенденция индикира, че след периода на 

икономическа рецесия, Софарма АД успява да се справи със затрудненията, което 

според тези данни и в такава или по-благоприятна среда на функциониране не би 

довело до банкрут през идните две години. 

При така онагледения резултат, получен по Методика 1 на Z-score анализа, 

поведението на състоянието на компанията е показателно като негативен пример от 

практиката.  
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Стойностите на Z-коефициента се движат около ниската гранична стойност 

1,81, като най-високата е отчетена през периода 01.10.2010 – 31.12.2010 г. – 2, 258 

(1,81 < Z < 2,99). Пет от общо осемте получени коефициента попадат в зоната на 

неопределеност за компанията, която предвижда несигурност през идните няколко 

периода. Мерките, ако има взети такива, се оказват неефективни при подобряване 

на състоянието на компанията. Като резултат се стига до банкрут на дружеството 

през последните два изследвани периода.  

 

Индустриална холдингова компания АД 

 

Тенденциите, разкрити от линейния и синусовия трендове, сочат в негативна 

посока като се стига до резултат Z1 = 0,000. Наклонът на линейната функция е 

определено негативен, като се отчита отрицателна стойност пред „х” (y = -0.2457x + 

2.6013). 

Анализът потвърждава приложимостта на коефициентите от Методика 1 за Z-

score моделът на Алтман, който потвърждава финансов резултат „банкрут” при 

негативна посока на движение на Z-коефициентите за период от две години. 

Z-Score анализ - Методика 2 

Анализът по Методика 2 по същество не се различава от този по Методика 2. 

Прави впечатление, че макар граничните стойности да са понижени от 1,81 и 2,99 до 

съответно 1,21 и 2,90. Представянето на Софарма АД отново попада около и над по-

високия коефициент.  

Независимо от на пръв поглед по ниското представяне на Софарма АД, 

коефициентът пред „х” в линейното уравнение е по-висок от този по Методика 1 (y = 

0.0788x + 2.2591). това от своя страна говори за по-голям, макар и минимален, 
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наклон в положителна посока на общото представяне през изследваните осем 

периода. 

Софарма АД 

 

Забелязва се, че кривата на Z-score коефициентите в по-голямата си част се 

намира под синусоидата, но се движи със сходни изменения, което показва 

точността при конструирането на модела. 

Методика 2, също като Методика 1, предлага положителни тенденции в 

поведението на Софарма АД, като потвърждава приложението й при стопанския 

анализ на компанията.  

 

Индустриална холдингова компания АД 

 

Макар да се забелязва движение на Z2 във възходяща посока през първите 

четири периода, не може да се пренебрегне фактът, че стойностите попадат в 
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областта на неопределеност 1,21 < Z < 2,90, като се намират по-близо до по-ниската 

граница. А общо четири от осемте стойности са под граничната 1,21.  

Тенденцията при линейната функция на стойностите за Z показват 

отрицателен наклон (y = -0.1838x + 1.9028), докато се стигне до Z2 = –0,018 през 

последния разглеждан период. Синусоидата на осреднените стойности също се 

движи в определена отрицателна посока, като пресича кривата на Z2 в три точки. 

Стойностите са максимално изгладени, за да се представи негативното стопанско 

поведение на компанията. 

Методика 2 работи коректно при изследването на тенденциите при 

компанията преди да банкрутира и оценява състоянието й към момента на банкрут. 

Коефициентите са приложими при изследването на компанията в условията на 

Българската икономика, тъй като проследява логическата негативна посока на 

движение на стопанското състояние на негативния пример на Индустриална 

холдингова компания АД. 

 

Сравнителен анализ 

Анализът на стопанското поведение на Софарма АД, избрана като позитивния 

пример на настоящото изследване, потвърждава коректността на методиките и 

съответстващите им гранични стойности. Двете криви, проследяващи поведението 

на Z1 и Z2, се движат успоредно една с друга, което е показателно за точността на 

двете методики и съпоставимостта на резултатите. Двете прави на линейните 

уравнение също се движат успоредно, като доказват, че минималната разлика от 

0,0086 между двата резултата не повлиява на положителното движение на правите 

(+ ). 

Първоначално предложените от Алтман стойности в Методика 1 представят 

Софарма АД като компания с малко по-добри показатели, отколкото тези от 

Методика 2. При Методика 1 шест от общо осем от стойностите на Z-коефициента са 

разположени в зоната на безопасност, а два са в „сивата” зона, докато при според 

Методика 2 само три от стойностите са над граничната, а останалите – малко под 

нея. 

Това следва да се тълкува така, че според Методика 2 рискът Софарма АД да 

попадне в зоната на неопределеност е по-голям, което служи за по-ранна индикация 

за предвиждане на евентуални негативни последици. 
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Сравнение за казус Софарма АД 

 

Двете методики за провеждане на Z-score анализ показват точни резултати 

при прогнозиране на банкрут в изследваното предприятие. Тенденциите в ИХК АД са 

показателно негативни. Както движението на кривите, така и посоката им, еднакво 

точно проследяват състоянието на компанията. 

Сравнение за казус Индустриална холдингова компания АД 

 

Впечатление прави събирането на двете криви в последния период 31.12.2011 

г., който съответства с фалита на компанията. След пресичането им, компанията 

реално е неспособна да възстанови дейността си, ако не се потърси външно 

финансиране и в дългосрочен период компанията да търпи негативните последици. 

В случая с ИХК АД, финансиране към настоящия момент на изследване, не е 

получено. Следователно се предвижда прекратяване на дейността и закриване на 

компанията. 
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Разликата от 0,0619 между коефициентите на линейните уравнения оказва 

влияние като, първо, насочва движението на кривите към пресичане една с друга, 

което липсва при казуса Софарма АД, и, второ, посоката на движение е отрицателна 

(y(Z1)= -0.2457x +2.6013; y (Z2)= -0.1838x + 1.9028).  

Моделът на Алтман работи и при анализа на дружество, което е 

банкрутирало, следователно следва да се приеме, че той е приложим при 

изследване на други компании в България. 

 

Обобщение  

Проведеното изследване на двете, предложени от Едуард Алтман 

методологии на Z-score модела за анализ на текущото състояние на компаниите 

доказва, че той е приложим и при условията, които икономическата среда в 

България предлага.  

Предвид ограничението на изследването до два примера от практиката, 

съответно позитивен и негативен, то следва да послужи като база за бъдещи 

изследвания на приложението на модела. Като гарантира точността на Z-score 

анализа за изследваните предприятия, апробацията не се ангажира с твърдението, 

че ще бъде приложима при абсолютно всички дружества в България. Затова е 

възможно предложението за нови тегловни коефициенти .  

При анализ на което и да е дружество следва да се отчете разликата в 

категоризацията му според двете методики Според получените данни от 

изследването следва да се обобщи, че резултатът би сочил по-добро представяне и 

тенденции при Методика 1, докато Методика 2 показва по-ниско представяне, но не 

и негативно. Методика 2 показва по-малко доверие в компанията, което не се 

разбира като задължително условие за банкрут, а по-скоро като сигнал за 

необходимост от подробен анализ на дейността за подобряване на негативните за 

поведението показатели.  

Цялостният анализ за дейността на дадена компания чрез моделе на Алтман 

се счита за задължително условие, предвид обстоятелствата и динамичната 

икономическа среда. Ползата за компанията би била значителна, ако ръководството 

успее своевременно да се справи с индикациите за предстоящи негативни 

последици. 
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