
рганизац11и и не позволяют проrнозировать настуnление фазы роста 11 
ругих фаз её жизненного цикла. 

Таким образом, в качестве оценки кризисного положени~ 
редnриятия целесообразно испопьзовать не только количественные, но 11 

чественные показатели. 

Приведеиная система индикаторов оценки угрозы банкротства 
дприятия может быть расширена с учетом особенностей е1 о 

инансовой деятельности и целей диагностики. 
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ОСНОВНЫЕ МОДЕЛИ ПРОГНОЗИРОВАНИЯ 
НЕПЛАТЕЖЕСПОСОБНОСТИ 

Шумилин А.Г., Демидчик И. И., БИТУ, г. Минск 

На нынешнем этаnе развития Белорусской экономики выявление 

неблагаприятных тенденций развития nредприятия, предсказан11с 

банкротства приобретают первостепенное значение. Вместе с тс~1, 

универсальной методики позво.1яющей с достаточной с1епены~о• 

достоверности проrнозировать неблагаприятный исход, на ccro.1HЯШH11il 

день не·!'. В связи с этим рассмотрим основные методики прогнознроваш1н 

банкротства, встречающиеся в литературе, с определением их достоинств н 

недостатков. 

Предсказание банкротства как самостоятельная проблема возннкла н 
развитых капиталистических странах (и в первую очередь, в США) сразу 
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после окончания второй мировой войны. Это было обуслов 

значительным ростом числа банкротств. 

Известны два основных подхода к предсказанию банкрот 

Первый базируется на финансовых данных и включает опериро 

следующими коэффициентами: Z-коэффициентом Альтмана (С 

коэффициентом Таффлера, (Великобритания), и другими, а также ум 

«читать баланс>>. Второй основан на данных по обанкротивш 

комnаниям с последующим их сравнением с соответствующими дан 

исследуемой компании. 

Как первый, так и второй подходы имеют ряд недоста 

ПопЬJткой избежать эти недосii\ТКИ является метод балльной оценк 

счет Аргенти). 

В отличие от описанных «КОЛИ'Iественных» 

предсказанию банкротства в качестве самостоятельного можно выд 

«качественный» подход, основанный на изучении отдел 

характеристик, присущих бизнесу, развивающемуел по направлен 

банкротству. Если для исследуемого предприятия характерно нал 

таких характеристик, можно дать экспертное заключение 

неблагаприятных тенденциях развития. 

Прежде чем переходить непосредственно к описанию мет 

реализующих эти подходы, необходимо четко уяснить, что имени 

собираемся предсказывать. Предприятие подвержено различным в 

кризисов (экономическим, финансовым, управленческим) и банкроте 

лишь один из них. Во всем мире под банкротством принято пони 

финансовый кризис. Помимо этого, фирма может испыт 

экономический кризис (ситуация, когда материальные ресурсы комп 

используются неэффективно) и кризис управления (неадекватн 

управленческих решений требованиям окружающей ере 

Соответственно, различные методики предсказания банкротства, 

принято называть их в отечественной практике, 

предсказывают различные виды !<ризисов. Именно 

получаемые при их помощи, нередко столь сильно различаются. 

Опишем наиболее юнеетвые «колиqественные» 

предсказанию банкротства. 

Одной из простейших моделей прогнозирования вероятн 

банкротства считается двухфакторная модень. Она основывается на 

ключеgых показателях (например, rюказатель текушей ликвидноет 

показатель доли заем'!ЬIХ средств), от которых зависит вероятн , 
банкротства предприятия. Эти показатепи у~ножаются на весо 

:шачения коэффициентов, найденные эмпирическим путе~, и резуль 
затем складываются с некой постоянной величиной ( const), та 
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полученной тем же (опытно-статистическим) сnособом. Если результат 

(С!) оказывается отрицатепьным, вероятность банкротства невелика. 

Положительное зна<Jение CJ указывает на высокую вероятность 

банкротства. 

В а~1ериканской практике выявлены и используются такие весовые 

значения коэффициентов: для показателя текущей ликвидности (покрытия) 

(Кп)- ( -1 ,0736); для показателя у дельного веса заемных средств в пассивах 
предприятия (Кз)- ( +0,0579); постоянная величина (const)- (-0,3877). 

Отсюда формула расчета Cl принимает следующий вид: 
С l = 0,3877 +К п * (1,0736) + К1 * (0,0579). 

Надо заметить, что источник, приводящий данную методику, не дает 

информации о базе расчета весовых значений коэффициентов. Следует 
иметь в ви.r1у, что в нашей стране иные темпы инфляции, другие уровни 

фондо-, энерго- и трудоемкости производства, производительности труда, 
иное налоговое бремя. В силу этого невозможно механически использовать 

приведеиные выше значения коэффициентов в белорусских условиях. 

Коэффициент Альтмана (индекс кредитоспособности). Этот метод 

nредложен в 1968 г. известным западным экономистом Альтманом (Edward 
1. Altman). Индекс кредитоспособности построен с помощью аппарата 
мультиnликативного дискриминантноrо анализа и позволяет в первом 

nриближении разделить хозяйствующие субъекты на потенциальных 

банкротов и иебанкротов. 

При построении индекса Альтман обследовал 66 предприятий, 

половина которых обанкротилась в период между 1946 и 1965 гг., а 

nоловина работала успешно, и исследовал 22 аналитических 

коэффициента, которые могли быть полезны для прогнозирования 

возможного банкротства. И3 этих показателей он отобрал пять наиболее 

значимых и построил многофакторвое регресс!юнное уравнение. Таким 

образом, индекс Альтмана представляет собой функцию от некоторых 

nоказателей, характеризующих экономический потенциал предприятия и 

результаты его работы за истекший период. В общем виде индекс 

кредитоспособности (Z··Счет) имеет внд: 

Z::: 1,2 * Xl + 1,4 * Х2 + 3,3'" J:'З + 0,6 * Х 4 + XS, 
rде XJ ·-оборотный каnитал/сумма активов; 

Х2 -- нера;;:пределснная прибыльlсум~.ш активов; 
Х3- опеrащюнная прибыль/су.'v!ма активов; 

Х4- рыночная сто~:мость акций/задолжетюсть~ 

XS -- выручка/сумма активов. 
Ре3ульrаты многочисленных расчетом по модели Ал~тмана показали, 

что обобщающнii показатель Z может принимать .значения в пределах [ -14, 
+22], при этом 11редприятия, для которых Z>2,99 попадают в число 
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финансово устойчивых, nредnриятия, для 

ое3усJювно-несостоятельными, а интервал 

неоп ределениости. 

При внимательном изучении коэффициента Альтмана 

'I.ICH Х 1 связан с кризисом уnравления, Х4 характеризует 

финансового кризиса, в то время как остальные- экономического. 

Z-коэффициент имеет общий серьезный недостаток - по 

CI\J можно использовать лишь в отношении крупных 

~о;оп1руюших свои акции на биржах. Именно для таких компаний 

IJО.lучить объективную рыночную оценку собственного капитала. 

В 1983 г. Алымаи получил модифицированный вариант 

формулы для компаний, акции которых не котиравались на бирже. 

Известны другие подобные критерии. Так британский 

Таффлер (Taffler) предложил в 1977 г. четырехфакторную 

'ю:tель, нри разработке которой использовал следующий подход. 

При использовании компьютерной техники на первой 

вычисляются 80 отношений по данным 

11латежеспособных компаний. Затем, используя статистический 

~пвестный как анализ многомерного дискриминанта, можно 

'ю.·!ель nлатежеспособности, определяя частные соотношения, 

нанлучшим образом выделяют две группы компаний и их "v·'41''1'нцn• 

Такой выборочный nодсчет соотношений является 

опrеделения некоторых КJ\Ючевых измерений деятельности 

1 аких, как nрибыльность, соответствие оборотного капитала, ф 
риск и ликвидность. Объединяя эти 

соответствующим образом Еоедино, модель 

производит точную картину финансового состояния корпорации. 

\Ю;!ель дпя анализа компаний, акции которых котируются на 

основана на формуг.е: 

Z = CO+CI*XI+C2*X2+C3*X3+C4*X4, 
г:tе: xl =nрибыль до уnлаты налога 1 текущие обязательства (53%); 

х2=текущие активы/общая сумма обязательств (13 %): 
хJ·~текущие обязательства/общая сумма активов (18 %); 
х4=отсутствие интервал<t кредитования (16 %); 

сО, ... с4 - коэффициенты, проценты в скобках указываюJ 
11ропорции модели; xl измеряет прибыльность, х2 ~состояние оборо . 
капнтала, хЗ ·-финансовый риск и х4- ликвидность. 

Учеными Иркутской государственной экономической акаде 

11редложена своя четырехфакторвал модель прогноза риска банкрот 
(модель R), которая имеет следующий вид: 

R := 8,38 * Kl + К2 + 0,054 * К3 + 0,63 *К 4 
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'Где К1- оборотный капитал/актив; 
К2 - чистая прибыль/собственный капитал; 

К3- выручка от реализации/актив; 

К4 -чистая прибыль/интегральные затраты. 

Вероятность банкротства предприятия в соответствии со значеннс~1 

модели R определяется следующим образом: значению R меньше о 

соответствует вероятность банкротства в интервале 90-100 %; значению К 
от О до О, 18 соответствует вероятность банкротства в интервале 60 -80 ""~ 
значению R от О, 18 до 0,32 соответствует вероятность банкротства н 

интервале 35-50 %; значению R от 0,32 до 0,42 соответствует вероятнос1ъ 
банкротства в интервале 15-20 %; значению R больше 0,42 соответствусr 
вероятность банкротства менее 1 О %. 

Коэффициент прогноза банкротства (Кпб) характеризует у.1ельныii 

вес чистых оборотных средств в сумме актива баланса. Он исчисляется по 

формуле: 

(
J?J раздел +Расчеты и прочи~ ', 

Все (мобШlьные ) оборотные активы - ) 

к _ баланса пассивы .. -
Общий итог баланса 

:V1ожно также использовать в качестве механизма nредсказания 

банкротства цену предприятия. На скрытой стадни'банкротства начинается 
незаметное снижение данного показателя по nричине неблагоnриятны\ 

тенденций как внутри, так и вне nредприятия .• 
Цена предnриятия (У) определяется каnитализацией прибыли llt' 

формуле: 

v == !._ 
к 

где Р - ожидаемая прибыль до выплаты налогов, а также nроцентов 1ю 

займам и дивидендов; 

К - средневзвешенная стоимость пассивов (обязательств) фирмы 

(средний процент, показывающий nроценты и дивиденды, которые 
необходимо будет выплачивать в соответствии со сложившимися на рынке 
условиями за заемный и акционерный капиталы). 

Снижение цены предприятия означает снижение его прнбыльнос-111 

либо увеличение средней стоимости обязательств (требования банков, 
акцион~р()В и других вкладчиков средств). 

Представляется, однако, что ни одна из них не может претен;.юва·1 ь 

на использование в ка•tестве универсальной именно по 1Jp1tЧifн..: 

«сnеuиализацшш на каком-либо одном виде кризиса. 1\олом~ 

целесообразно отележиванис динамики изменения результирующщ, 

локазателей по нескольким из них. Выбор конкретных методик, очевидно, 

должен диктоваться особенностями отрасли, в которой работает 
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предприятие. Более того, даже сами методики могут и до 

подвергаться корректировке с учетом специфики отраслей. 

Все вышеизложенное позволят утверждать о необходим 

разработки универсальной модели прогнозирования неплатежеспособн 

предприятий с учетом конкретных условий развития эконо 

Республики Беларусь. 

ОКУПАЕМОСТЬ ЗАТРАТ МНОГОНОМЕНКЛАТУРНОГ 

ПРОИЗВОДСТВА ПРИ НЕЧЕТКОЙ ИСХОДНОЙ 
ИНФОРМАЦИИ 

О.Ю. Дударкова, ассистент БГ А ТУ, г. Минск 

В современных условиях хозяйствования приходится сталкив 

со сложными экономическими ситуациями, в которых требуется прин 

своевременные и обоснованные управленческие решения. 

Отличительной особенностью современной экономической с 

является наличие рыночной неопределенности. Эффектив 

nринимаемых решений зависит от способности применяемых с 

анализа учитывать параметры, выраженные 

количественными и качественными оценками . 
.Для адекватного прогнозирования экономической эффектив . 

инвестиций необходимо разработать математические модели опреде 

окупаемости затрат многономенклатурного производства, позволя 

учитывать нестатистическую неопределенность информации 

прогнозируемых ценах реализации, персменных и постоянных юдер 

целью дальнейшего включения в информационно-аналитическую си 

nоддержки принятия инвестиционных решений. 

Современная теория принятия решений располагает необходи 

формальными методами решения проблемы учета неопределеннос 

ним относятся, наряду с другими, методы, основанные на использов 

теории нечетких множеств, а именно- теории нечетких чисел. 

В области управления предприятием традиционно использ 

точные числа. Сравнительно недавно была предложена теория неч 

чисел [1], которая позволяет привнести элементы человеческого мыш 
в получение количественной оценки прогнозируемых показа 

связанных с неточностью, нечеткостью исходной информации. 

j)бщие вопросы теории не четких множеств даны в работах [ 1, 2, 

Нечеткое число А на оси действительных чисел - это неч 
набор, характеризуемый функцией принадлежности 

Нечеткое число А может быть выражено как 
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