
И.::следсвавия свидетельствуют, что в течение последщ~ 

наметились принципиальныс различия в формах и сnособах использ~J! 
денежных средств на восnроизводство рабочей силы. 

АНАЛИЗ МОДЕЛЕЙ ПРЕДСКАЗАНИЯ БАНКРОТСТВ8 
ПРЕД11РИЯТИЯ 

Корсун Н.Ф., соискатель кафедры 1\lиПЭ АПК БГ А ТУ 

В настоящее время в экономической литературе предл 

неско.1ько методик и математических моделей диагностики вероя 

настуnления банкротства предприятия. Первые исслед 

ана.шпических коэффициентов для предсказания возможных осложн 

фин::tнсовой деятельности компаний проводились в CUIA ещё в нач 
rодов. В современной практике финансово-хозяйственной деятел 

зарубежных фирм для оценки вероятности банкротства наиболее щ 

применевис получили модели, разработанные Э.Альтманом и У.Биве 

Однако многочисленные попытки применения иностранных м 

прогнозированю! банкротства в отечественных условиях не пр 

достаточно то<;ных результатов. Были предложены различные с 

адаnтации западных моделей к отечественным хозяйственным уело 

частности «Z,-•;чёта» Э.Альтмана и двухфаk.·торной математической 

Новые метод111m диагностики rюзможного банкротства, предназна 

для предприятий СНГ, были разработаны российскими 

О.П.Зайщ:вой, Р.С.Сайфуллиным и Г.Г.Кадыковым. 

Uct: систем1.1 прогнозирования банкротства, разраб 

зарубсжн•оiМИ и российскимн автора~IИ, ВIС1ЮЧают в себя несколько ( 
7) ключевых показателей, характернзующих финансовое со. 
предприятия. На их основе в больщинстве нз названных 

рассчитывается комплексный показатель вероятности банкрот 

весовыми коэффициентам. и у индикаторов. 

Эти методики и модели позволяю·! проrнозиров::tть 

кризt-~ с ной ситуации предприятия задошо до появления 

при>.!шков, что помогает предотвратить лот кризис. 

Наиболее просшй из меюдик диагностики банкротс·rва я 

дв~1хфак:rорная мат·~матическая ~юдель, при nостроении к 
у•штr,rвается всс1·о 2: показателя: коэффициент текущей ликвидн 

удел.1.ный вес заёмных средств в пассивах. На основе статисти 

обрабопш данных no выборке фирм в странах с рыночной :жон 
были выявлены весовые коэффициенты для каждого из этих фактор 
C'IllA данная. модель выглядит \:Ледующим образом: 

Х = -0,3877- J .0736 * LLJ1 + 0,0579 * ЗСп, 
1·;:,е L4 ~. ко:,,ффициент текущей ликвидности, 
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ЗСп - до.тя заемных средств в пассивах. 

если Х > 0,3, то вероятность банкротства велика (более 70 %); 
если -0,3 <Х< 0,3, то вероятность банкротства средняя; 
если Х < -0,3, то вероятность банкротства мала; 
если Х = О, то вероятность банкротства равна 50 %. 
Наибо.1ее rочными в условиях рыночной экономики являютс>~ 

мноrофакторные модели проrнозирования банкротства, которые обычtю 

состоят из 5-7 финансовых показателей. В практике зар:убежны.\ 
финансовых организаций для оценки вероятности банкротства наи6о.1сс 

часто используется так называемый «2-счёп> Э. Альтмана, которыli 

представляет собой пятифакторную модель, построенную по данным 

успешно действующих и обанкротившихся промышленных предприятиli 
США. 

Суть метода закшоqается в составлении и анализе ад.днтивноli 
модели вида: 

Y=i:x, 
i-1 

гдеУ-результирующая функци11; 

xi- элементы вектора факторов Х. 
Значение функции У определяется с помощью уравненшt, 

персменные которого отражают некоторые ключевые характериспtкtt 

анализируе~юrо предприi!ТI!Я --ее Jшквиднос-r.ь, скорость оборота капитала 

и т. д. Если для данного предприятия коэффициент прсвышаст 

определенную rюроговую величину, то оно заqисляется в разряд надежны.\, 

если же nолученный коэффициент ниже критической величины. то 
финансовое положение такого предприятия внушает опасения и выдавал, 
!Кредит ей не рекомендуется. 

В формуле Альтмана используются 5 леременных: 
х1- отношение оборотного капитала к сумме активов корпорации; 

х2 -отношение нераспределенного дохода к сумме активов; 

хЗ - отношение операционных доходов (до вычета процентов и налогов 1 

к сумме активов; 

х4- отношение рыночной стоимости акuнй корпорации к общсii су'\1щ: 

активов; 

х5 -- отношение суммы продаж к сумме активов. 
В модели А,1ьтмана применяется метод множестненноr \' 

дискриминантнаго анализа. Классификационное «правило», полу•rснное на 

основе уравнения, гласит: 

1 если У < 1,767, то фирму следует отнести к группе потенu11альны' 
~анкротов; 
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если У > 1,767, фирме в ближайшей перспектине банкротс~ 
угрожает. 

Для оценки финансовой устойчивости можно польза 

следующей формулой, адаптированной к отечественной терминологии 

У = х 1 *1,2 + Х2*1,2 + x3 *3,J+ Х4 *0,6 + х 5 

Табшtl 
Шкала вероятности банкротства 

менее 1,8 очень высокая 

~---------------------~------------------------
ОТ 1,81 до2,7 Высокая 

от 2,71 до 2,99 Средняя 

от 3,0 Низкая 

При ретроспективном анализе предприятия следует обра 
внимание не столько на шкалу вероятностей банкротства, скольк 

динамику этого показателя. 

Позднее, в 1978 году, Э. Альтман разработал подобную, но 
точную модель, позволяющую прогнозировать банкротство на горизо 

5 лет с точностью в 90 %. В этой модели используются следу 
показатели: 

рентабельность активов; 

динамика прибыли; 

коэффициент покрытия процентов; 

отношение накопленной прибыли к активам; 

коэффициент текущей ликвидности; 

доля собственных средств в пассивах; 

стоимость активов предприятия. 

У. Бивер предложил пятифакторную систему для оц8 
финансового состояния предприятия с целью диагностики банкро4 
содержащую следующие индикаторы: 

рентабельность активов; 

удельный вес заёмных средств в пассивах; 

коэффициент текушей лнквидности; 

доля чистого оборотного капитана в активах; 

отношение суммь; чисrой прибыли и амортизации к заё 

средсwам. 

Весовые коэффициенты для индикаторов в модели У. Бивер 

предусмотрены и итоговый коэффициент вероятности банкротств 

рассчитывается. Полученные значения данных показателей сравниваю 

их нормативными значениями для трёх состояний фирмы, рассчитанн 

У. Бивером: для благополучных компаний, для ко-.tпа 
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в течение года, и для фирм, ставших банкротами в 

Российские ИСС.1едователи Р.С. Сайфуллин и r.r. Кадыков 

использовать для оценки финансового состояния предприятий 
.,..,,rro;D<'P ЧИСЛО: 

R = 2 * Ко + О, 1 * Кт.ТJ + 0,08 * Ки + 0,45 * Км + Кпр, 
Ко- коэффициент обеспе'Iенности собственными средствами; 
Кт л- коэффициент текущей ликвидности; 

)';:1: 
,. Ки ·-коэффициент оборачиваемости активов; ,. 
rc. Км -рентабельность реализации продукции; 

,н" Кпр- рентабельность собственного капитала . 
. ·. . При полном соответствии финансовых коэффициентов их 
минимальным нормативным уровням рейтингавое число будет равно 

.сrдинице и организация имеет удовлетворительное состояние экономики. 

~инансовое состояние предприятий с рейтинrовым числом менее единицы 
,uрактеризуется как неудовлетворительное. 

В шестифакторной математической модели О.П. Зайцевой 
nредлагается использовать следующие частные коэффициенты: 

Куп - коэффициент убыточности nредприятия, характеризующийся 

отношением '!истого убытка к собственному капиталу; 

Кз- соотношение кредиторской и дебиторской задолженности; 

_, Кс - показатель соотношения краткосрочных обязательств и 
наиболее ликвидных активов, этот коэффициент является обратной 
величиной показателя абсолютной ликвидности; 

Кур - убыточность реализацни продукции, характеризующийся 

ОТ!!ошением чистшо убытка к объi:му реализации этой продукции: 

Кфр - соотношение заёмного и собственного капитала; 

Кзаг - коэффициент загрузки активов как величина, обратная 

коэффициенту оборачиваемости <tхrиво:з. 

Кожтексный коэффициент банкротства рассчитывается по формуле 

со следующими весовыми зt:аченю~:,lи~ 

К~оч = 0,25 * Куп + O,J * Кз + 0,2 * Кс + 0,25 * Кур+ 0,1 * Кфр + 
0,1 * Кзаr. 

В·.:совые значе1;ия от;:::ельных показатслей для предприятий были 

оnредслt:JШ экспертным путём, а факТИ'Iеский комплексный коэффищrент 

банкротства с.1едует сопоставить с нормативным, рассчитанным на основе 

рекомендус:мых миннмаJ1ьных :шаченv.й этих показателей: Куп = О; Кз = 1: 
Кс = 7; Кур"' О; Кфр =О, 7; Кзаr"" значение Кзаr в предыдущем периоде. 

Ec:l\1 фактиче.:кий коыплексный коэффиuиент больше 

норма1>ШНОГО, то вероятность банкротства велика, а если меньше -- то 

вероятность банкротства мала. 
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Все вышеописанные методики диагностики кризисной 

\ •\анкроr.:тва) nредприятия имеют ряд недостатков, которые 

1а1 ру;шяют их применимасть в условиях белорусской экономики: 

1. Двух-трёхфакторные модели не являются достаточно точн 
ll1'1H\1CTь проrнозирования увеличивается, если во внимание пр 

()опьшее количество факторов. 

2. Модели Э.Альтмана и У. Бивера содержат значения вес 

коэффициентов и пороговых значений комплексных и час 

11оказателей, рассчитанные на основе американских ана.аитических да 

IIJCi,.'TИ.UeCЯTЬIX И СеМИДеСЯТЫХ ГОДОВ. В СВЯЗИ С ЭТИМ ОНИ Не С001ВСТСТ 

Сl)Вре,,енной специфике экономической ситуации и органи 

\>слорусских предприятий, в том числе отличающейся си 

6у:-.галтерского учёта и налогового законодательства и т.д. 

Отсутствие в Беларуси статистических материалов 

11рсдприятиям-банкротам не позволяет скорректировать мето 

нсчиспения весовых коэффициентов и пороговых значений с уч 

современных экономических условий, а определение да 

коэффициентов экспертным путём не обеспечивает их достато 
точности. 

3. Различия в специфике экономической ситуации и в хара 

работы предnриятий между Беларусью и развитыми рыноч 

жономнками оказывают влияние и на сам набор финансовых показат 

11рнм.:няемых в моде.1ировании экономических процессов. 

4. В моделях зарубежных авторов не учитываются некот 

важные показатели, сnецифические для отечественного рынка, напр 

_щня денежной составляющей в выручке. 

5. Период прогнозирования в вышеуказанных методиках и мод 
КtJлеблстся от 1 года (в модели О.П.Зайцевой) до 5 лет (во второй ве 
«l-счёта)) Э. Альтмана и в методике У. Бивера), а в некоторых мод 

срок прогнозирования вообще не указывается. В условиях нестабильн 

:Jннамично реформируемой к рыночным отношениям экономиче 

с1tетсмы Беларуси использование периода проrнозирования, равно 

l'tJ.laм, как это имеет место в моделях зарубежных ав 

11рсжлеврсменно, и необходимо использовать более короткие промеж 
11ремени (до 1-3 лет). 

6. В некоторых методиках используются показатели, отличающ 
Еысокой положительной или отрицательной корреляцией 

функциональной зависимостью между собой. Это приводит к ненужн 

усложнению этих методик, не увеличивая точности прогнозирования. 

7. Указанные методики дают возможность определить вероятн 
11р11ближения лишь стадии кризиса (банкротства) коммер<!еС 
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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 

75 

Ре
по
зи
то
ри
й 
БГ
АТ
У




