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ÀÍÀËÈÇ ÌÎÄÅËÅÉ ÏÐÎÃÍÎÇÈÐÎÂÀÍÈß
ÁÀÍÊÐÎÒÑÒÂÀ ÑÒÐÎÈÒÅËÜÍÛÕ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÉ

ÐÅÑÏÓÁËÈÊÈ ÁÅËÀÐÓÑÜ

Â ñòàòüå èññëåäóþòñÿ îñíîâíûå êîýôôèöèåíòû Èíñòðóêöèè ïî àíàëèçó è êîí-
òðîëþ çà ôèíàíñîâûì ñîñòîÿíèåì è ïëàòåæåñïîñîáíîñòüþ ñóáúåêòîâ ïðåäïðèíèìà-
òåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè, ïîçâîëÿþùèå âûÿâèòü ïëàòåæåñïîñîáíîñòü (íåïëàòåæåñïî-
ñîáíîñòü) îðãàíèçàöèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Ïðîáëåìà âûñîêîãî óðîâíÿ íåîïðåäå-
ëåííîñòè îöåíêè ïðè èñïîëüçîâàíèè äàííûõ êîýôôèöèåíòîâ äåëàåò àêòóàëüíîé
ðàçðàáîòêó ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêèõ ìîäåëåé îöåíêè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ñòðî-
èòåëüíîé îðãàíèçàöèè. Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ çàðóáåæíûå, â òîì ÷èñëå ðîññèé-
ñêèå ìîäåëè ïðîãíîçèðîâàíèÿ áàíêðîòñòâà. Íà îñíîâàíèè ìîäåëåé ïðîâîäÿòñÿ ðàñ-
÷åòû ïî äàííûì äåâÿòè ñòðîèòåëüíûõ ïðåäïðèÿòèé, ñðàâíèâàþòñÿ ïîëó÷åííûå ðå-
çóëüòàòû. Äàåòñÿ îöåíêà âîçìîæíîñòè èõ ïðèìåíåíèÿ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü.

ÂâåäåíèåÂâåäåíèåÂâåäåíèåÂâåäåíèåÂâåäåíèå
Ñ ïåðåõîäîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ê ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå âñå áîëü-

øåå çíà÷åíèå íà÷èíàåò ïðèîáðåòàòü àíàëèç ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé. Â óñëîâèÿõ êîíêóðåíöèè è ñòðåìëåíèÿ ïðåä-
ïðèÿòèé ê ìàêñèìèçàöèè ïðèáûëè àíàëèç ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿ-
òåëüíîñòè, êàê âíóòðèôèðìåííûé, òàê è îñîáåííî ìåæôèðìåííûé, âíåøíèé,
ÿâëÿåòñÿ íåîòúåìëåìîé ôóíêöèåé óïðàâëåíèÿ.

Âî âíåøíåì àíàëèçå ïðåäïðèÿòèé çàèíòåðåñîâàíû ïîòåíöèàëüíûå èí-
âåñòîðû, íàìåðåâàþùèåñÿ ïðèíÿòü ðåøåíèå î âêëàäå ñâîèõ ñðåäñòâ â ïðåä-
ïðèÿòèå; êðåäèòîðû, êîòîðûå äîëæíû áûòü óâåðåíû, ÷òî èì âåðíóò äîëã;
ñîáñòâåííèêè-àêöèîíåðû, ó÷ðåäèòåëè, äëÿ êîòîðûõ âàæíî çíàòü óðîâåíü
ýôôåêòèâíîñòè ñâîèõ âêëàäîâ, ðàçìåð äèâèäåíäîâ è ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ
ïðåäïðèÿòèÿ; ïîñòàâùèêè, êîòîðûå õîòÿò áûòü óâåðåííûìè â ïëàòåæåñïî-
ñîáíîñòè ñâîèõ êëèåíòîâ. Òàêæå âî âíåøíåì àíàëèçå çàèíòåðåñîâàíî è ðó-
êîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ, ïîñêîëüêó îí ïîçâîëÿåò âûÿñíèòü, êàê ïðåäïðèÿòèå
ìîæåò áûòü îöåíåíî êîíòðàãåíòàìè è, ñîîòâåòñòâåííî, âëèÿòü íà ýòó îöåíêó.
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Îñíîâíàÿ ÷àñòüÎñíîâíàÿ ÷àñòüÎñíîâíàÿ ÷àñòüÎñíîâíàÿ ÷àñòüÎñíîâíàÿ ÷àñòü
Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü äëÿ ïðîâåäåíèÿ àíàëèçà ôèíàíñîâîãî ñîñòî-

ÿíèÿ îðãàíèçàöèé è âûÿâëåíèÿ îðãàíèçàöèé ñ íåóäîâëåòâîðèòåëüíîé
ñòðóêòóðîé áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà (íåïëàòåæåñïîñîáíûõ îðãàíèçàöèé)
ïðèìåíÿåòñÿ Èíñòðóêöèÿ ïî àíàëèçó è êîíòðîëþ çà ôèíàíñîâûì ñîñòî-
ÿíèåì è ïëàòåæåñïîñîáíîñòüþ ñóáúåêòîâ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëü-
íîñòè (äàëåå – Èíñòðóêöèÿ), êîòîðàÿ, íà ðÿäó ñ ïîñëåäóþùèìè äîêóìåí-
òàìè, óñòàíàâëèâàþùèìè êðèòåðèè îöåíêè ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è ïîðÿ-
äîê èõ ðàñ÷åòà, ðåãëàìåíòèðóåò îáùóþ ìåòîäèêó îöåíêè ôèíàíñîâîãî
ñîñòîÿíèÿ [1; 2]. Âûâîä î ôèíàíñîâîì ñîñòîÿíèè ïðåäïðèÿòèÿ ïðîèçâî-
äèòñÿ ïîñëå ñðàâíåíèÿ êîýôôèöèåíòîâ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ñ èõ íîðìà-
òèâíûìè çíà÷åíèÿìè, äèôôåðåíöèðîâàííûìè ïî îòðàñëÿì (ïîäîòðàñëÿì)
ýêîíîìèêè. Â êà÷åñòâå êðèòåðèåâ äëÿ îöåíêè ïëàòåæåñïîñîáíîñòè îðãà-
íèçàöèè â Èíñòðóêöèè èñïîëüçóþòñÿ òðè îñíîâíûõ ïîêàçàòåëÿ:

Êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè (Ê1) õàðàêòåðèçóåò îáùóþ îáåñ-
ïå÷åííîñòü îðãàíèçàöèè ñîáñòâåííûìè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè äëÿ âå-
äåíèÿ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè è ñâîåâðåìåííîãî ïîãàøåíèÿ ñðî÷-
íûõ îáÿçàòåëüñòâ îðãàíèçàöèè [1]. Íîðìàòèâíîå çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà
òåêóùåé ëèêâèäíîñòè â ñòðîèòåëüñòâå ðàâíî 1,2.

Êîýôôèöèåíò îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè îáîðîòíûìè ñðåäñòâà-
ìè (Ê2) õàðàêòåðèçóåò íàëè÷èå ó îðãàíèçàöèè ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ åå ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè [1]. Åãî íîðìà-
òèâíîå çíà÷åíèå â ñòðîèòåëüíîé îòðàñëè ðàâíî 0,15.

Êîýôôèöèåíò îáåñïå÷åííîñòè ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ àêòèâàìè
(Ê3) õàðàêòåðèçóåò ñïîñîáíîñòü îðãàíèçàöèè ðàññ÷èòàòüñÿ ïî ñâîèì ôè-
íàíñîâûì îáÿçàòåëüñòâàì ïîñëå ðåàëèçàöèè àêòèâîâ [1]. Íîðìàòèâíîå
çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà îáåñïå÷åííîñòè ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ àêòè-
âàìè íå äèôôåðåíöèðîâàíî ïî îòðàñëÿì ýêîíîìèêè è ðàâíî 0,85.

Ñòðóêòóðà áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà ñ÷èòàåòñÿ íåóäîâëåòâîðèòåëüíîé,
îðãàíèçàöèÿ – íåïëàòåæåñïîñîáíîé, åñëè çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâ òå-
êóùåé ëèêâèäíîñòè è îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè îáîðîòíûìè ñðåä-
ñòâàìè íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà îäíîâðåìåííî ìåíüøå íîðìàòèâíûõ.
Îðãàíèçàöèÿ ñ÷èòàåòñÿ óñòîé÷èâî íåïëàòåæåñïîñîáíîé, åñëè èìååòñÿ
íåóäîâëåòâîðèòåëüíàÿ ñòðóêòóðà áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà â òå÷åíèå ÷åòû-
ðåõ êâàðòàëîâ, ïðåäøåñòâóþùèõ ñîñòàâëåíèþ ïîñëåäíåãî áóõãàëòåðñêîãî
áàëàíñà, à òàêæå, åñëè íà äàòó ñîñòàâëåíèÿ ïîñëåäíåãî áóõãàëòåðñêîãî
áàëàíñà çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà îáåñïå÷åííîñòè ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ
àêòèâàìè ïðåâûøàåò 0,85.

Ïðîâåäåì ðàñ÷åòû êîýôôèöèåíòà òåêóùåé ëèêâèäíîñòè, êîýôôèöè-
åíòà îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè è êîýôôè-
öèåíòà îáåñïå÷åííîñòè ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ àêòèâàìè â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ îò÷åòíûìè ïîêàçàòåëÿìè ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñ-
òè çà òðè ãîäà (2008 – 2010 ãã.) äåâÿòè äåéñòâóþùèõ ñòðîèòåëüíûõ ïðåä-
ïðèÿòèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Äàííûå ñòðîèòåëüíûå ïðåäïðèÿòèÿ âû-
ïîëíÿþò ïîäðÿäíûå ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûå, ïóñêî-íàëàäî÷íûå, ðåìîíò-Эл
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íûå ðàáîòû ïî âíóòðåííèì è íàðóæíûì ñåòÿì âîäîïðîâîäà, êàíàëèçà-
öèè, ãàçîñíàáæåíèÿ, âåíòèëÿöèè, òåïëîâûõ ñåòåé â Ìèíñêå è Ìèíñêîé
îáëàñòè, Ãðîäíî è Ãðîäíåíñêîé îáëàñòè, â Íàðîâëå è Ãîìåëüñêîé îáëàñ-
òè ÿâëÿþòñÿ ïðåäïðèÿòèÿìè ðàçëè÷íûõ ôîðì ñîáñòâåííîñòè è îðãàíèçà-
öèîííî-ïðàâîâûõ ôîðì: îáùåñòâî ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ
(ÎÎÎ), îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî (ÎÀÎ), îáùåñòâî ñ äîïîëíè-
òåëüíîé îòâåòñòâåííîñòüþ (ÎÄÎ), óíèòàðíîå ïðåäïðèÿòèå (ÓÏ) è äðó-
ãèå.

Îáîçíà÷èì äåâÿòü èññëåäóåìûõ ñòðîèòåëüíûõ ïðåäïðèÿòèé áóêâàìè
ëàòèíñêîãî àëôàâèòà: À, Â, C, D, Å, F, G, H, I. Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ
ïðåäñòàâëåíû â âèäå äèàãðàìì íà ðèñóíêàõ 1–3.

Ðèñ. 1.Ðèñ. 1.Ðèñ. 1.Ðèñ. 1.Ðèñ. 1. Äèíàìèêà êîýôôèöèåíòà òåêóùåé ëèêâèäíîñòè
ïî äåâÿòè ñòðîèòåëüíûì ïðåäïðèÿòèÿì çà 2008 – 2010 ãã.

Àíàëèç êîýôôèöèåíòîâ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì,
÷òî ó òðåõ ïðåäïðèÿòèé A, F, G íà ïðîòÿæåíèè 3 ëåò ñòðóêòóðà áóõãàë-
òåðñêîãî áàëàíñà íåóäîâëåòâîðèòåëüíà, îäíàêî òîëüêî ïðåäïðèÿòèå G è
òîëüêî â 2009 ã. ìîæíî ïðèçíàòü óñòîé÷èâî íåïëàòåæåñïîñîáíûì, ïî-
ñêîëüêó çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà îáåñïå÷åííîñòè ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ
àêòèâàìè â äàííîì ïåðèîäå ïðåâûøàåò 0,85.
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Ðèñ. 2.Ðèñ. 2.Ðèñ. 2.Ðèñ. 2.Ðèñ. 2. Äèíàìèêà êîýôôèöèåíòà îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè
ïî äåâÿòè ñòðîèòåëüíûì ïðåäïðèÿòèÿì çà 2008 – 2010 ãã.

Ðèñ. 3.Ðèñ. 3.Ðèñ. 3.Ðèñ. 3.Ðèñ. 3. Äèíàìèêà êîýôôèöèåíòà îáåñïå÷åííîñòè ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ àêòèâàìè
ïî äåâÿòè ñòðîèòåëüíûì ïðåäïðèÿòèÿì çà 2008 – 2010 ãã.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ìèðå äëÿ äèàãíîñòèêè âåðîÿòíîñòè áàíêðîòñòâà, äëÿ
ïðîâåäåíèÿ âíåøíåãî àíàëèçà ðàçðàáîòàíî è èñïîëüçóåòñÿ áîëüøîå ÷èñëî
ïðîãíîçíî-àíàëèòè÷åñêèõ ìîäåëåé. Êðèçèñ-ïðîãíîçíûå ìîäåëè ïîçâîëÿþò êî-
ëè÷åñòâåííî îïðåäåëèòü ýòî ñîñòîÿíèå ñ ïîìîùüþ êðèòè÷åñêèõ òî÷åê ðàçäå-
ëÿþùèõ ïîëîæåíèå ïðåäïðèÿòèÿ ñòðîèòåëüñòâà íà óäîâëåòâîðèòåëüíîå è íå-
óäîâëåòâîðèòåëüíîå. Êàæäàÿ ìîäåëü ñîäåðæèò ðàçëè÷íîå êîëè÷åñòâî ôàêòî-
ðîâ è êîýôôèöèåíòîâ è ïîçâîëÿåò äèàãíîñòèðîâàòü êðèçèñ (â òîì ÷èñëå è
âîçìîæíîå íàñòóïëåíèå áàíêðîòñòâà) ïðè ñðàâíåíèè ôàêòè÷åñêîãî çíà÷åíèÿ
ïîêàçàòåëÿ ñ íîðìàòèâíûìè ãðàíèöàìè èëè ïîëó÷èòü êîëè÷åñòâåííóþ îöåí-
êó ýôôåêòèâíîñòè àíòèêðèçèñíûõ ìåðîïðèÿòèé. Ïðèìåíåíèÿ êðèçèñ-ïðîãíîç-
íûõ ìîäåëåé ñíèæàåò òðóäîåìêîñòü è ïîâûøàåò îäíîçíà÷íîñòü îöåíêè.Эл
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№  Показатель Формула, содержание 
1 Z-счет Альтмана (для ОАО) Z=3,3х1+1,0х2+0,6х3+1,4х4+1,2х5 
  х1= общая прибыль / активы 
  х2= выручка / активы 
  х3= собственный капитал / привлеченный капитал 
  х4= реинвестированная прибыль / активы 
  х5= собственные оборотные средства / активы 
2 Модель Лиса (Z-счет для Великобритании) L=0,063x1+0,092х2+0,057х3+0,01х4 
  x1 = оборотне активы / активы 
  x2 = прибыль от реализации СМР / активы 
  x3 = реинвестированная прибыль / активы 
  x4 = собственный капитал / привлеченный капитал 

3 Модель Z-счета Таффлера-Тишоу 
(Великобритания) T=0,53х1+0,13х2+0,18х3+0,16х4 

  х1= прибыль от реализации СМР / краткосрочные обязательства 
  х2= оборотные активы / краткосрочные обязательства 
  х3= краткосрочные обязательства / авансированный капитал 
  х4= выручка/ авансированный капитал 

4 Экспресс-анализ по Z-счету (двухфакторная 
модель для США) C=-0,3877-1,0736х1+0,579х2 

  х1= оборотные активы / краткосрочные обязательства 
  х2= привлеченный капитал / собственный капитал 

5 Коэффициент банкротства Кб = краткосрочные обязательства / (активы – денежные средства – 
дебиторская задолженность) 

6 Универсальная дискриминантная функция F = 1,5 х1 +0,08 х2+ 0,1 х3+ 5 х4 + 0,3 х5+ 0,1 х6 
  x1 = денежные средства / кредиторская задолженность 
  x2 = активы / кредиторская задолженность 
  x3 = реинвестированная прибыль / активы 
  x4 = реинвестированная прибыль / чистая прибыль 
  x5 = запасы / чистая прибыль 
  x6 = чистая прибыль / активы 
7 Модель Спрингейта S = 1,03 х1 + 3,07 х2 + 0,66 х3 + 0,4 х4 
 x1 = оборотне активы / активы 
 x2 = общая прибыль / активы 
 x3 = общая прибыль / краткосрочные обязательства 
 x4 = выручка / активы 

8 Российская двухфакторная модель  R = 0,3872 + 0,2614 х1 + 1,0595 х2 
 х1= оборотные активы / краткосрочные обязательства 
 х2= собственный капитал / активы 

9 Модель Давыдовой и Беликова R=8,38 х1 +1,0 х2 +0,054 х3 +0,63 х4 
  х1= оборотне активы / активы 
  х2= чистая прибыль / собственный капитал 
  х3= выручка / активы  
  х4= чистая прибыль / себестоимость 

10 Модель Сайфулина и Кадыкова R=2 х1 +0,1 х2 +0,08 х3 +0,45 х4+1,0 х5 
  х1= собственные оборотные средства / запасы 
  х2= оборотные активы / краткосрочные обязательства 
  х3= выручка / активы 
  х4= чистая прибыль / выручка 
  х5= чистая прибыль / собственный капитал 

Ïðîòåñòèðóåì äàííûå äåâÿòè ñòðîèòåëüíûõ ïðåäïðèÿòèé Ðåñïóáëè-
êè Áåëàðóñü ïî äåñÿòè âûøåðàññìîòðåííûì êðèçèñ-ïðîãíîçíûì ìîäå-
ëÿì (òàáëèöà 3).

Ïðîàíàëèçèðóåì, ñîâïàäàåò ëè ïîëó÷åííîå çàêëþ÷åíèå î ïëàòåæåñ-
ïîñîáíîñòè (íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè) äåâÿòè èññëåäóåìûõ ñòðîèòåëüíûõ
ïðåäïðèÿòèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ñ ðåçóëüòàòàìè òåñòèðîâàíèÿ çàðó-
áåæíûõ è ðîññèéñêèõ êðèçèñ-ïðîãíîçíûõ ìîäåëåé [3; 4; 5]. Äëÿ ýòîãî
ðàññìîòðèì äåñÿòü íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûõ ìîäåëåé äèàãíîñòèêè âå-
ðîÿòíîñòè áàíêðîòñòâà (òàáëèöà 2).

Òàáëèöà 2
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Предприятие  A B C D E F G H I 

Модель Год ЗН ВБ ЗН ВБ ЗН ВБ ЗН ВБ ЗН ВБ ЗН ВБ ЗН ВБ ЗН ВБ ЗН ВБ 
2008 3,53 Н 9,22 Н 8,15 Н 3,2 Н 4,62 Н 6,12 Н 5,54 Н 4,14 Н 2,04 В 
2009 3,24 Н 5 Н 8,3 Н 5,72 Н 7,34 Н 5,16 Н 4,78 Н 5,92 Н 2,16 В 

Z-счет Альтмана 
(для ОАО) 

2010 2,99 Н 8,2 Н 9,03 Н 5,23 Н 6,3 Н 4,28 Н 9,34 Н 5,04 Н 2,65 В 
2008 0,06 Н 0,11 Н 0,13 Н 0,03 В 0,12 Н 0,07 Н -0,03 Н 0,12 Н 0,08 Н 
2009 0,06 Н 0,09 Н 0,14 Н 0,09 Н 0,13 Н 0,05 Н 0,01 Н 0,16 Н 0,09 Н 

Модель Лиса  
(Z-счет для 
Великобритании) 2010 0,05 Н 0,12 Н 0,11 Н 0,09 Н 0,09 Н 0,03 В 0,07 Н 0,12 Н 0,08 Н 

2008 0,79 Н 2,26 Н 1,72 Н 0,61 Н 1,76 Н 1,23 Н 0,5 Н 1,22 Н 0,68 Н 
2009 0,74 Н 0,85 Н 2,09 Н 1,23 Н 1,68 Н 1,06 Н 0,8 Н 1,69 Н 0,72 Н 

Модель Z-счета 
Таффлера-Тишоу 
(Великобритания) 2010 0,69 Н 2,39 Н 1,78 Н 1,17 Н 1,35 Н 0,85 Н 1,75 Н 1,35 Н 0,73 Н 

2008 -0,52 Н -6,5 Мин -1,31 Н 1,51 БС -1,25 Н -0,62 Н 0,21 В -1,18 Н -0,82 Н 
2009 0,06 В -2,21 Н -1,57 Н -1,37 Н -0,9 Н -0,7 Н 7,04 БС -1,58 Н -0,86 Н 

Экспресс-анализ 
по Z-счету 

2010 0,38 В -4,53 Мин -1,4 Н -1,85 Н -0,76 Н -0,49 Н 1,5 БС -2,13 Н -2,02 Н 
2008 0,92 В 0,26 Н 1,32 В 0,8 Н 1,27 В 0,99 В 1,01 В 1,23 В 1,15 В 
2009 1,09 В 0,68 Н 0,9 В 1,01 В 1,56 В 0,79 Н 1,71 В 1,77 В 1,34 В 

Коэффициент 
банкротства 

2010 1,04 В 0,28 Н 1,28 В 1,27 В 1,58 В 1,25 В 1,28 В 0,72 Н 0,64 Н 
2008 5,74 Мин 29,7 Мин 4,71 Мин 8,68 Мин 2,47 Мин 7,96 Мин 1,2 Н 54,3 Мин 10,8 Мин 
2009 8,25 Мин 25,1 Мин 4,94 Мин 29,4 Мин 2,46 Мин -1,97 БС 0,95 В 11,2 Мин 10,4 Мин 

Универсальная 
дискриминантная 
функция 2010 19,8 Мин 17,8 Мин 7,53 Мин 188 Мин 3,86 Мин 1,24 Н 5,29 Мин 31,7 Мин 8,85 Мин 

2008 2,33 Н 3,98 Н 5,55 Н 1,62 Н 5,83 Н 3,37 Н 2,91 Н 2,96 Н 1,71 Н 
2009 2,13 Н 2,71 Н 5,84 Н 3,1 Н 5,33 Н 2,44 Н 2,8 Н 4,66 Н 1,88 Н 

Модель 
Спрингейта 

2010 1,9 Н 4,88 Н 4,99 Н 2,71 Н 3,82 Н 1,75 Н 4,98 Н 3,2 Н 1,85 Н 
2008 1,05 БС 2,82 Мин 1,27 БС 0,66 БС 1,24 БС 1,08 БС 0,93 БС 1,23 БС 1,13 БС 
2009 0,94 БС 1,58 Ср 1,32 БС 1,27 БС 1,14 БС 1,1 БС 0,69 БС 1,35 В 1,13 БС 

Российская 
двухфакторная 
модель  2010 0,9 БС 2,31 Мин 1,33 БС 1,42 В 1,11 БС 1,04 БС 0,81 БС 1,54 В 1,49 В 

2008 6,29 Мин 6,49 Мин 7,96 Мин 1,89 Мин 8,27 Мин 6,72 Мин 3,25 Мин 6,8 Мин 7,03 Мин 
2009 6,17 Мин 6,61 Мин 7,9 Мин 7,8 Мин 8,41 Мин 5,54 Мин -0,03 Мин 7,63 Мин 7,53 Мин 

Модель 
Давыдовой и 
Беликова 2010 6,07 Мин 5,81 Мин 7,16 Мин 7,76 Мин 7,45 Мин 5,58 Мин 7,73 Мин 7,01 Мин 7,51 Мин 

2008 1,18 Н 7,37 Мин 4,14 Н 2,36 Н 3,84 Н 1,29 Н -2,85 В 2,5 Н 2,79 Н 

2009   0,6   В  3,26   Мин  3,37   Н  2,1   Н  3,52   Н  0,6   В  ‐7,32   В  9,21   Н  3,39   Н 
Модель 
Сайфулина и 
Кадыкова 2010   0,35   В  5,45   Мин  4,22  Н  3,54   Н  2,57   Н  0,42   В  1,28   Н  3,03   Н  4,45   Н 

 

Òàáëèöà 3
Ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ñòðîèòåëüíûõ ïðåäïðèÿòèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ñîãëàñíî êðèçèñ-ïðîãíîçíûì  ìîäåëÿìÐåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ñòðîèòåëüíûõ ïðåäïðèÿòèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ñîãëàñíî êðèçèñ-ïðîãíîçíûì  ìîäåëÿìÐåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ñòðîèòåëüíûõ ïðåäïðèÿòèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ñîãëàñíî êðèçèñ-ïðîãíîçíûì  ìîäåëÿìÐåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ñòðîèòåëüíûõ ïðåäïðèÿòèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ñîãëàñíî êðèçèñ-ïðîãíîçíûì  ìîäåëÿìÐåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ñòðîèòåëüíûõ ïðåäïðèÿòèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ñîãëàñíî êðèçèñ-ïðîãíîçíûì  ìîäåëÿì

Ïðèìå÷àíèå: ÇÍ – çíà÷åíèå; ÂÁ – âåðîÿòíîñòü áàíêðîòñòâà; Í – íèçêàÿ; Â – âûñîêàÿ; Ìèí – ìèíèìàëüíàÿ; ÁÑ – áåçíàäåæíàÿ ñèòóàöèÿ;
Ñð – ñðåäíÿÿ.
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Предприятие 
Год 

Вероятность 
банкротства A B C D E F G H I 

Низкая 8 10 8 7 8 8 5 8 7 

Средняя 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2008 

Высокая 2 0 2 3 2 2 5 2 3 

Низкая 6 9 8 8 8 7 4 8 7 

Средняя 0 1 0 0 0 0 0 0 0 2009 

Высокая 4 0 2 2 2 3 6 2 3 

Низкая 6 10 8 8 8 6 7 9 8 

Средняя 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2010 

Высокая 4 0 2 2 2 4 3 1 2 

Ñãðóïïèðóåì ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííîãî òåñòèðîâàíèÿ â òàáëèöó 4, â
êîòîðîé ïðåäñòàâèì êîëè÷åñòâî ìîäåëåé, äàþùèõ îäèíàêîâóþ îöåíêó
âåðîÿòíîñòè íàñòóïëåíèÿ áàíêðîòñòâà (äëÿ ýòîãî îòíåñåì ìèíèìàëüíóþ
âåðîÿòíîñòü ê íèçêîé, áåçíàäåæíóþ ñèòóàöèþ – ê âûñîêîé âåðîÿòíîñòè
íàñòóïëåíèÿ áàíêðîòñòâà).

Òàáëèöà 4
Êîëè÷åñòâî ìîäåëåé, äàþùèõ îäèíàêîâóþ îöåíêó âåðîÿòíîñòèÊîëè÷åñòâî ìîäåëåé, äàþùèõ îäèíàêîâóþ îöåíêó âåðîÿòíîñòèÊîëè÷åñòâî ìîäåëåé, äàþùèõ îäèíàêîâóþ îöåíêó âåðîÿòíîñòèÊîëè÷åñòâî ìîäåëåé, äàþùèõ îäèíàêîâóþ îöåíêó âåðîÿòíîñòèÊîëè÷åñòâî ìîäåëåé, äàþùèõ îäèíàêîâóþ îöåíêó âåðîÿòíîñòè

íàñòóïëåíèÿ áàíêðîòñòâàíàñòóïëåíèÿ áàíêðîòñòâàíàñòóïëåíèÿ áàíêðîòñòâàíàñòóïëåíèÿ áàíêðîòñòâàíàñòóïëåíèÿ áàíêðîòñòâà

Òàêèì îáðàçîì, íè ïî îäíîìó ïðåäïðèÿòèþ îöåíêè íå ñîâïàäàþò. Íàèáî-
ëåå îäíîçíà÷íàÿ îöåíêà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ áûëà äàíà ïðåä-
ïðèÿòèþ Â, ïî êîòîðîìó âñå äåñÿòü â 2008 è 2010 ãã. è äåâÿòü â 2009 ã.
ìîäåëåé ñâèäåòåëüñòâîâàëè î íèçêîé âåðîÿòíîñòè íàñòóïëåíèÿ áàíêðîòñòâà.
Íàèìåíåå îäíîçíà÷íóþ îöåíêó äåÿòåëüíîñòè ïîëó÷èëè ïðåäïðèÿòèå À, ïî
êîòîðîìó ñîîòíîøåíèå íèçêîé è âûñîêîé âåðîÿòíîñòåé íàñòóïëåíèÿ áàíê-
ðîòñòâà ðàâíî 8 ê 2 â 2008 ã., 6 ê 4 â 2009 è 2010 ãã., ïðåäïðèÿòèå F, ñîîòíîøå-
íèå íèçêîé è âûñîêîé âåðîÿòíîñòåé íàñòóïëåíèÿ áàíêðîòñòâà êîòîðîãî ñî-
ñòàâëÿåò 8 ê 2 â 2008 ã., 7 ê 3 â 2009 ã., 6 ê 4 â 2010 ã., à òàêæå ïðåäïðèÿòèå G,
ïî êîòîðîìó ñîîòíîøåíèå íèçêîé è âûñîêîé âåðîÿòíîñòåé íàñòóïëåíèÿ áàí-
êðîòñòâà ðàâíî 5 ê 5 â 2008 ã., 4 ê 6 â 2009 ã., 7 ê 3 â 2010 ã., ò.å. âåðîÿòíîñòü
íàñòóïëåíèÿ áàíêðîòñòâà ïðåäïðèÿòèé À, F, G ÿâëÿåòñÿ íèçêîé.

Ñîãëàñíî äåéñòâóþùåé ìåòîäèêå îöåíêè ïðåäïðèÿòèÿ A, F, G èìåþò
íåóäîâëåòâîðèòåëüíóþ ñòðóêòóðó áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà, ÷òî íå ïîä-
òâåðæäàåòñÿ áîëüøèíñòâîì çàðóáåæíûõ è ðîññèéñêèõ êðèçèñ-ïðîãíîç-
íûõ ìîäåëåé (èñêëþ÷åíèå 2009 ã. ïî ïðåäïðèÿòèþ G).

Çàêëþ÷åíèåÇàêëþ÷åíèåÇàêëþ÷åíèåÇàêëþ÷åíèåÇàêëþ÷åíèå
1. Èñïîëüçîâàíèå îãðàíè÷åííîãî ÷èñëà áàëàíñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ äëÿ

àíàëèçà è êîíòðîëÿ çà ôèíàíñîâûì ñîñòîÿíèåì è ïëàòåæåñïîñîáíîñòüþ ñòðî-
èòåëüíûõ ïðåäïðèÿòèé íåäîñòàòî÷íî, èç-çà  íåîïðåäåëåííîñòè â îöåíêå. Äëÿ
ðàçðåøåíèÿ ýòîé íåîïðåäåëåííîñòè íåîáõîäèì ñèñòåìíûé ïîäõîä è ýêñïåð-Эл
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òèçà ðåçóëüòàòîâ, êàê ïðàâèëî, ñ ïðèâëå÷åíèåì ïåðâè÷íûõ ó÷åòíûõ äîêó-
ìåíòîâ. Î÷åâèäíî, ïîëó÷åíèå ýôôåêòèâíûõ ðåçóëüòàòîâ âåñüìà òðóäîåìêî.

2. Ïðîâåäåííûå èññëåäîâàíèÿ ïî èñïîëüçîâàíèþ çàðóáåæíûõ, â òîì
÷èñëå ðîññèéñêèõ ìîäåëåé äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ áàíêðîòñòâà ñòðîèòåëü-
íûõ ïðåäïðèÿòèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïîêàçàëè ïî áîëüøåé ÷àñòè îò-
ðèöàòåëüíûå ðåçóëüòàòû. Õîòÿ îíè è ïîçâîëÿþò ñ íåêîòîðîé äîëåé âåðî-
ÿòíîñòè äèàãíîñòèðîâàòü ðèñê íåñîñòîÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèé, îäíàêî
èìåþò ðÿä ñóùåñòâåííûõ íåäîñòàòêîâ: íåâîçìîæíîñòü ó÷åòà æèçíåííîãî
öèêëà îáúåêòà àíàëèçà, óìåíüøåíèå ñòàòèñòè÷åñêîé íàäåæíîñòè ðåçóëü-
òàòîâ ïðè ñîñòàâëåíèè ïðîãíîçîâ, íàëè÷èå ñåðûõ çîí, îòñóòñòâèå âîç-
ìîæíîñòè äèíàìè÷íîãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåä-
ïðèÿòèÿ, íåðàçâèòîñòü ôîíäîâîãî è ôèíàíñîâîãî ðûíêîâ.

3. Áîëüøèíñòâî ìîäåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ áàíêðîòñòâà íå ïîäõîäÿò
äëÿ îöåíêè áåëîðóññêèõ ïðåäïðèÿòèé, òàê êàê â íèõ íå ó÷èòûâàåòñÿ òåêó-
ùàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Ïîýòîìó â öåëÿõ ýô-
ôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ äàííûõ ìîäåëåé íåîáõîäèìî äîðàáîòàòü è àäàï-
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