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ВВЕДЕНИЕ 
 

Организации, стремящиеся к конкурентному преимуществу, могут извлечь выгоду из про-
ведения организационного, производственного, финансово-экономического анализа. Информа-
ция, полученная в результате оценки, поможет организации понять в каком направлении нужно 
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продумывать стратегии, чтобы превратиться в более успешную и прибыльную организацию, к 
примеру, через оптимизацию рабочих процессов, повышения их эффективности, решения имею-
щихся проблем для оперативного реагирования. Базой для проведения исследования являются 
документы бухгалтерской и статистической отчетности, с помощью которых аналитики полу-
чают не только необходимые данные, но и могут выявить сбои в работе организации, а также 
резервы дальнейшего развития. Для дальнейшего анализа необходимо выбрать методику, соот-
ветствующую целям и задачам проводимого исследования, а также принять во внимание степень 
заинтересованности участвующих сторон. 

 
РЕЗУЛЬТАТЫ И ОБСУЖДЕНИЕ 

 
Анализ финансового состояния – это способ проверить уровень финансовой устойчивости 

и благополучия организации, способствующий  дальнейшему прогнозированию деятельности 
хозяйствующего субъекта. Оценка финансового состояния показывает потенциал сотрудниче-
ства с компанией, конкурентоспособность в отрасли и может обеспечить заинтересованных лиц 
информацией об аспектах деятельности, которые следует проанализировать более тщательно. 
Для строительных организаций применяется структура анализа, включающая в себя две стадии: 
экспресс-анализ производственно-экономического состояния и анализ финансового состояния. 
Однако, на практике, экспресс-анализ используют как один из этапов оценки,  который позволяет 
обратить внимание на конкретные места в деятельности и сформировать перечень вопросов для 
проработки в более детальном анализе с привлечением дополнительных ресурсов.  

В последние годы широкое применение в анализе финансового состояния получили эконо-
мико-математические модели (далее – ЭММ). Обращение к ЭММ способствует, по оценке спе-
циалистов, повышению качества проведения экономического анализа, его более глубокой про-
работке и повышению его эффективности.  Использование ЭММ сводится к определению значе-
ния и оценке динамики математической модели, обобщенно отражающей финансово-
экономическое состояние организации, с последующей его диагностикой на основании попада-
ния значения в интервалы, которые в определенном смысле связаны с качественными оценками 
финансового состояния организации. 

Существует множество моделей, которые позволяют провести финансовый анализ органи-
зации, в частности, проверить и спрогнозировать вероятность наступления банкротства. В рам-
ках данной работы расчеты проводились по таким экономико-математическим моделям как: пя-
тифакторная модель Э.Альтмана (международная), модель Спрингейта (американская), модель 
Р.С. Сайфулина и Г.Г. Кадыкова (российская), Российская двухфакторная модель, модель Лиса 
(английская), модель А.Ю. Беликова (ИГЭА) (российская), модель О.П.Зайцевой (российская), 
модель Бивера (американская), модель Дж. Олсона (международная), модель О.Терещенко (укра-
инская). Однако, стоит упомянуть, что большинство рассмотренных моделей разработаны в раз-
ных странах мира и в разное время, что может затруднить применение моделей к отечественному 
опыту.  

Рассмотрим данные экономико-математические модели на примере предприятия КУП 
«Брестгорремстройтрест». 

 
Таблица 1. Экономико-математические модели и их содержание 

Модель Формула, содержание Примечание Преимущества и недо-
статки 

1. Пятифактор-
ная модель 
Альтмана 

𝑍𝑍 = 0,717 ∗ Х1 + 0,847 ∗ Х2 + 3,107
∗ Х3 + 0,42 ∗ Х4
+ 0,998 ∗ Х5 

Если Z < 1,23 
предприятие при-
знается банкро-
том, при значении 
Z в диапазоне от 

Универсальность и воз-
можность работы с ограни-
ченным количеством дан-
ных, точность модели со-
ставляет 90% для 

Х1 Общая прибыль / Авансированный ка-
питал (АК) 

Х2 Выручка / АК 



73 
«ИНЖЕНЕРНЫЙ БИЗНЕС - 2024» БНТУ, СФ, «Экономика, организация строительства и управление недвижимостью»  

Модель Формула, содержание Примечание Преимущества и недо-
статки 

Х3 Собственный капитал (СК) / Привле-
ченный капитал 

1,23 до 2,89 ситуа-
ция неопреде-
ленна, значение Z 
более 2,9 присуще 
стабильным и фи-
нансово устойчи-
вым компаниям. 
 

прогнозирования банкрот-
ства за первый год и 83% 
для второго года, которая 
снижается с увеличение го-
ризонта прогнозирования. 
Недостатками являются от-
сутствие влияния инфля-
ции, ограниченность обла-
сти использования  и слож-
ность использования для 
отечественного опыта 

Х4 Реинвестированная прибыль / АК 

Х5 Оборотный капитал (ОК) / АК 

Организация находится в неопределенной ситуации в двух годах, незначительно теряя в показателях, но 
в 2021 году отмечается значительный спад, который ставит организацию в стадию банкротства. 
2. Модель 
Спрингейта 

𝑍𝑍 = 1,03А + 3,07𝐵𝐵 + 0,66𝐶𝐶 + 0,4𝐷𝐷 
 

При Z < 0,862 
компания явля-
ется потенциаль-
ным банкротом. 

Достоинствами является 
точность модели, которая 
составляет, по оценкам, 
92,5% за год до банкрот-
ства. Недостатками явля-
ются игнорирование осо-
бенностей отрасли и огра-
ниченность пределов в 
анализе итогового значе-
ния. 

A ОК/Сумма активов 

B Нераспределенная прибыль/Сумма 
активов  

C Прибыль до налогообложения/Крат-
косрочные обязательства 

D Выручка от реализации/Сумма акти-
вов 

Организации в первых двух годах не грозило банкротство, и она являлась платежеспособной, однако, в 
2021 году, по результатам модели, организации грозит потенциальное банкротство. 
3. Модель Р.С. 
Сайфулина и 
Г.Г. Кадыкова 

𝑅𝑅 = 2𝐾𝐾1 + 0,1𝐾𝐾2 + 0,08𝐾𝐾3 + 0,45𝐾𝐾4
+ 𝐾𝐾5 

 R<1 - вероятность 
ротства считается 
кой; если R>1 – низ-

 

статком является игнориро-
е особенностей отрасли . 

 

𝐾𝐾1 Собственный капитал / Краткосроч-
ные активы 

𝐾𝐾2 Краткосрочные активы / Краткосроч-
ные обязательства 

𝐾𝐾3 Выручка / АК 
𝐾𝐾4 Чистая прибыль (ЧП)/ Выручка 
𝐾𝐾5 ЧП/ Собственный капитал 

У организации в 2019 и 2020 годах было устойчивое финансовое состояние, однако, как и в других мо-
делях, заметен значительный спад в 2021 году. 
4. Российская 
двухфакторная 
модель 

𝑍𝑍 = 0,3872 + 0,2614 ∗ Х1 + 1,0595
∗ Х2 

Если Z<1,5457 – 
вероятность банк-
ротства высокая; 
1,5457≤Z<1,7693 
– вероятность 
банкротства сред-
няя;  
1,7693 ≤Z 
<1,9911 – вероят-
ность банкротства 
низкая. 
 

Достоинством является 
адаптивность под отече-
ственный опыт. Недо-
статки - использование 
укрупненных показателей, 
отсутствие отличительных 
моментов в отраслевом 
факторе 

Х1 Сумма активов/Краткосрочные обяза-
тельства 

Х2 Собственный капитал/Валюта баланса 

Наблюдается высокая вероятность банкротства во всех анализируемых годах. 

5. Модель Лиса 𝑍𝑍 = 0,063 ∗ Х1 + 0,092 ∗ Х2 + 0,057
∗ Х3 + 0,0014 ∗ Х4 

В случае если Z < 
0,037 - вероят-
ность банкротства 

Преимуществом является 
зависимость показателей от 
уровня активов независимо Х1 Оборотный капитал/Сумма активов 
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Модель Формула, содержание Примечание Преимущества и недо-
статки 

Х2 Выручка от реализации/Сумма активов высокая; Z > 0,037 
- вероятность 
банкротства неве-
лика. 

от того приносят ли они до-
ход. Недостатком является 
завышение показателей. Х3 Нераспределенная прибыль/Сумма ак-

тивов 
Х4 Собственный капитал/заемный капитал 

Вероятность банкротства маловероятна и положение организации является устойчивым. С 2019 года по-
казатель Z уменьшается, но не критично.  
6. Модель А.Ю. 
Беликова 
(ИГЭА) 

𝑍𝑍 = 8,38 ∗ Х1 + Х2 + 0,054 ∗ Х3 + 0,63
∗ Х4 

Z < 0 – риск банк-
ротства max; 
0…0,18 – риск вы-
сокий; 0,18…0,32 
– риск средний; 
0,32…0,42 – низ-
кий риск; > 0,42 – 
риск min. 

Преимуществом является 
адаптивность применения 
для отечественного опыта. 
Недостатком является зави-
симость итогового резуль-
тата от точности первона-
чальной информации. 

Х1 Краткосрочные активы / АК 

Х2 Чистая прибыль / Собственный капи-
тал 

Х3 Выручка от реализации / АК 
Х4 Чистая прибыль / Себестоимость 

В организации наблюдается низкий риск банкротства, в 2021 году показатели вышли в диапазон мини-
мальных рисков.  

7. Модель 
О.П.Зайцевой 

𝐾𝐾 = 0,25 ∗ Х1 + 0,1 ∗ Х2 + 0,2 ∗ Х3
+ 0,25 ∗ Х4 + 0,1 ∗ 𝑋𝑋5
+ 0,1 ∗ Х6 Итоговое значение 

К нужно сравнить 
с нормативным 
значением равным 
Кн = 1,57 + 0,1 ∗
Х6 прошлого года 
Если К>Кн, то су-
ществует высокий 
риск наступления 
банкротства, если 
меньше - незначи-
тельный 

Достоинством является 
адаптивность к отечествен-
ному опыту. Недостатком, 
по оценке специалистов, 
считается невысокая точ-
ность прогнозов по итого-
вым результатам и неопре-
деленность оценки в диапа-
зоне. 

Х1 Чистый убыток/Собственный капитал 

Х2 Кредиторская задолженность/Дебитор-
ская задолженность 

Х3 
Краткосрочные обязательства/(Денеж-
ные средства +  Краткосрочные финан-
совые вложения) 

Х4 Чистый убыток/Выручка от реализации 
продукции  

Х5 (Долгосрочные+ краткосрочные обяза-
тельства)/Собственный капитал 

Х6 Валюта баланса/Выручка от реализа-
ции продукции 

Исходя из результата, организация испытывает тяжелое положение во всех годах, вероятность банкрот-
ства высокая.  
8. Модель Би-
вера 

𝐾𝐾 = (Х1 + Х2)/Х3 
 

Если К в пределах 
0,4-0,45 - устойчи-
вость организации, 
0,45 < К < 0,17- 
риск средний, 5 лет 
до банкротства, 
0,17 < К <
−0,15- высокий 
риск, предположи-
тельно 1 год до 
банкротства  

Достоинство состоит в том, 
что можно предсказать 
срок прихода банкротства. 
Недостатками являются 
сложность толкования ито-
гов и ограниченность в ис-
следовании данных. 

Х1 Чистая прибыль 
Х2 Амортизационные отчисления 

Х3 Долгосрочные+ краткосрочные обяза-
тельства  

Итоговый показатель К падает с каждым годом, что показывает, как и в других анализируемых моделях, 
высокий риск банкротства. 

9. Модель Дж. 
Олсона  

𝑍𝑍 = −1,30 − 0,4 ∗ Х1 + 0,6 ∗ Х2 − 1,40
∗ Х3 + 0,1 ∗ Х4 − 2,4 
∗ Х5 − 1,8 ∗ Х6 + 0,30
∗ Х7 − 1,7 ∗ Х8 − 0,50
∗ Х9 

Итоговый резуль-
тат получается по 
следующей фор-
муле: 
𝑅𝑅 = 1/(1 + 𝑒𝑒𝑧𝑧) 

Точность модели состав-
ляет 75%, что, в сравнении 
с другими моделями, пока-
зывает высокую погреш-
ность в результате. Х1 Сумма активов/Индекс-дефлятор вало-

вого национального продукта 
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Модель Формула, содержание Примечание Преимущества и недо-
статки 

Х2 
(Краткосрочная+долгосрочная креди-
торская задолженность)/Сумма акти-
вов 

Если R>0,5 - вы-
сокая доля веро-
ятности банкрот-
ства организации,  
R<0,5 - организа-
ция имеет ста-
бильное финансо-
вое состояние. 

Недостатком является ред-
кое применение в совре-
менном опыте.  

Х3 Оборотный капитал/Сумма активов 

Х4 Краткосрочные обязательства/Оборот-
ные активы 

Х5 Равен 1, если суммарно обязательства 
превышают активы, иначе равен 0 

Х6 Чистая прибыль/Сумма активов 

Х7 Выручка от реализации/ (Краткосроч-
ная+долгосрочная задолженность) 

Х8 
Равен 1, если чистая прибыль была от-
рицательной за прошлый период, иначе 
показатель равен 0 

Х9 

Разницы между чистой прибылью в от-
четном периоде и чистой прибылью в 
базовом периоде к сумме чистой при-
были в отчетном периоде, взятой по мо-
дулю, и чистой прибыли в базовом пе-
риоде, взятом по модулю 

Наблюдается высокий риск банкротства организации в каждом периоде. 

10. Модель 
О.Терещенко 

𝑍𝑍 = 1,5 ∗ Х1 + 0,08Х2 + 10 ∗ Х3 + 5
∗ Х4 + 0,3 ∗ Х5 + 0,1
∗ Х6 Если 0 <Z < 1 су-

ществует высокая 
угроза банкрот-
ства, 1 <Z < 2 – 
нарушена финан-
совая устойчи-
вость, средний 
риск, Z >2 – риска 
банкротства не 
существует. 
 

Достоинствами является 
удобство в использовании, 
учтена современная между-
народная практика, учет от-
раслевых особенностей и 
модификация модели под 
разные виды деятельности. 
Недостатком является ори-
ентированность модели на 
результат для инвесторов 
для проверки риск вложе-
ний, что снижает точность 
прогноза.  

Х1 Денежные поступления/(Краткосроч-
ная и долгосрочная задолженность) 

Х2 Валюта баланса/(Краткосрочная и дол-
госрочная задолженность) 

Х3 Чистая прибыль/Сумма активов 

Х4 Прибыль/Выручка от реализации про-
дукции 

Х5 Производственные запасы/Выручка от 
реализации продукции 

Х6 Выручка от реализации продукции/Ос-
новной капитал 

Как и в других моделях наблюдается высокий риск банкротства. 
Источник: собственная разработка. 
 
Таблица 2. Необходимые финансовые показатели для анализа с применением экономико-

математических моделей за 2019-2021 гг. 
Показатели 2019 2020 2021 

Выручка от реализации продукции, товаров, услуг 2367 2455,65 2518,34 
Авансированный капитал (сумма активов) (АК) 1169 1233,43 3092,53 
Собственный капитал (СК) 465 436,04 37,93 
Оборотный капитал 198 192,34 488,84 
Основной капитал 663 628,38 526,78 
Денежные средства и  эквиваленты денежных средств 
(ДС) 

3 14,01 0,86 

Себестоимость  2190 2274,51 2295,90 
Краткосрочные активы 506 605,04 2565,75 
Краткосрочные финансовые вложения 0 0 0 
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Долгосрочная дебиторская задолженность 0 0 0 
Краткосрочная дебиторская задолженность 200 363,21 1937,25 
Краткосрочные обязательства (краткосрочная креди-
торская задолженность) (КСО) 

704 797,39 3054,59 

Долгосрочная кредиторская задолженность (ДСО) 0 0 0 
Нераспределенная прибыль 17 30,81 0 
Прибыль до налогообложения (чистая прибыль) 1 2,80 2 
Валюта баланса (ВБ) 1169 1233,43 3092,53 
Амортизационные отчисления 56 0 55,18 
Производственные запасы 300 241 247 
Индекс-дефлятор ВНП 1,086 1,215 1,401 

Источник: собственная разработка. 
 

Исследуя зарубежные и отечественные экономико-математические модели, можно увидеть, 
что каждая модель по-своему уникальна и не является совершенной.  Основной причиной, влия-
ющей на вариативность итоговых результатов по разным моделям, является привязка моделей к 
определенным показателям.  Однако, наиболее точной и эффективной в использовании для бе-
лорусского опыта является модель Р.Сайфуллина и Г.Кадыкова.  Модель Альтмана хоть и явля-
ется наиболее точной и классической для оценки, но ее применение затруднено из-за различий в 
рыночных экономиках стран и подстраивается под определенные сегменты хозяйствования, за-
частую неприменимых для нашей страны, так как большинство коэффициентов были разрабо-
таны на базе статистики деятельности организаций в США. Модель Спрингейта не дает возмож-
ности оценки мелких и средних компаний, также заметна высокая корреляция между парамет-
рами. Модель Сайфуллина – Кадыкова не даёт возможности точно рассчитать близость 
кризисной ситуации. Модель Лиса базируется на теории о применении любых активов, так как 
чем больше у организации есть активов, тем будет выше их ликвидность. На практике, резуль-
таты оценки по модели оказываются завышенными, так как, прежде всего, влияние на формиро-
вание итога оказывает прибыль организации (без учета налогообложения и финансовой деятель-
ности). Модель А.Ю. Беликова (ИГЭА) не коррелируется с результатами диагностики, поэтому 
можно предположить, что её применение обосновано в случае обнаружения характерных кри-
зисных признаков, но не для прогнозирования рисков. Недостатком модели О.П.Зайцевой счита-
ется неточность прогноза из-за влияния комплексных коэффициентов, в которых не учитываются 
воздействие отдельных значений и показателей. Основными недостатками модели Бивера можно 
считать отсутствие возможности оценки итогового риска, а ориентированность модели на сроке 
наступления банкротства, и использование ограниченного числа показателей, что делает оценку 
для некоторых субъектов хозяйствования субъективной. Особенностью модели Дж.Олсона явля-
ется зависимость этапов оценки от наличия данных бухгалтерской отчетности за несколько пе-
риодов, падение точности оценки с увеличением горизонта, а также применение специфических 
коэффициентов, в частности индекса-дефлятор валового национального продукта, который ха-
рактеризует макроэкономическую ситуацию в стране.  Модель О.Терещенко хоть и учла совре-
менную международную ситуацию и опыт стран СНГ, она больше подходит для лиц, заинтере-
сованных в инвестировании средств в организацию, но не для прогнозирования возможности 
наступления банкротства как прочие варианты моделей.  

Для того, чтобы судить о применимости оценочных критериев, необходимо сравнить полу-
ченные итоговые результаты по моделям с оценками, полученными по классическим моделям 
(например, коэффициентами). Была проведена предварительная диагностика КУП «Брестгоррем-
стройтрест» по выборочным ключевым характеристикам, представленные в таблице 3, которые 
свидетельствуют, что объект анализа за рассматриваемые периоды ухудшил свое финансовое по-
ложение.   

 
Таблица 3 – Показатели оценки финансовой устойчивости организации 
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Показатель Расчётная формула 2019 2020 2021 

1. Коэффициент текущей 
ликвидности  

Кт.л. =
Краткосрочные активы

Краткосрочные обязательства
 

 
0,719 0,759 0,840 

2.Коэффициент абсолют-
ной ликвидности  

Ка.л. =
ДС

Краткосрочные обязательства
 

 
 

0,004 0,018 0,000 

3.Коэффициент достаточ-
ности СОС 

Кд.с. =
КА − КО

Краткосрочные активы
 

 
 

-0,391 -0,318 -0,191 

4. Коэффициент покры-
тия обязательств 

Кп.о. =
ДСО + КСО 

АК
 

 
 

0,602 0,646 0,988 

5. Коэффициент финансо-
вой устойчивости 

 

Кф.у. =
СК + ДСО 

ВБ
 

 
 

0,398 0,354 0,012 

6.Коэффициент коэффи-
циент капитализации 

Кк.п. =
ЗК 
СК

=
ВБ − СК
СК

 
 
 

1,514 1,829 80,533 

7. Коэффициент соотно-
шения задолженностей 

Кс.з. =
Дебиторская задолженность 
Кредиторская задолженность

 

 
0,284 0,455 0,634 

8. Продолжительность 
оборота запасов (в днях) 

Кп.о.з. =
Запасы ∗ 360
Себестоимость

 
 

49,315 38,144 38,730 

9. Длительность операци-
онного цикла (оборота), 
Топер дней 

КП.О.З. + Кп.о.д.з. 
79,733 

 
91,391 

 
315,662 

 

10. Длительность финан-
сового цикла (оборота), 
Тфин в днях 

Кд.о.ц. − Кп.о.кз. -35,993 -34,816 -163,301 

11. Продолжительность 
оборота дебиторской за-
долженности (в днях) 

Кп.о.д.з.

=
Дебиторская задолженность ∗ 360

Выручка
 

 

30,418 53,247 276,932 

12. Продолжительность 
оборота кредиторской за-
долженности (в днях) 

Кп.о.к.д. =
КСО ∗ 360

Себестоимость
 

 
 

115,726 126,208 478,964 

13. Оборачиваемость соб-
ственного капитала 

Ко.с.к. =
Выручка

СК
 

 
5,090 5,632 66,394 

14. Оборачиваемость 
авансированного капи-
тала 

Ко.а.к. =
Выручка

АК
 2,0248 1,9909 0,8143 

15. Рентабельность про-
даж 

 

Кр.п. =
Общая прибыль

Выручка
 0,04% 0,11% 0,08% 



78 
«ИНЖЕНЕРНЫЙ БИЗНЕС - 2024» БНТУ, СФ, «Экономика, организация строительства и управление недвижимостью»  

Показатель Расчётная формула 2019 2020 2021 

16. Рентабельность аван-
сированного капитала по 
общей прибыли 

 

Кр.п. =
Общая прибыль

АК
 

 

0,09% 0,23% 0,06% 

17. Рентабельность соб-
ственного капитала по 
общей прибыли 

Кр.п. =
Общая прибыль

СК
 

 
0,22% 0,64% 5,27% 

Источник: собственная разработка. 
 

Исследуя результаты предварительной диагностики организации-представителю, отметим 
ярко выраженную тенденцию снижения экономического потенциала, сопровождающееся сниже-
нием деловой активности организации и крайне низкими значениями рентабельности капитала. 
Положительная динамика рентабельности капитала связана главным образом с другими видами 
деятельности. В целом, финансовое состояние и её динамику анализируемой организации оцени-
вается как резко отрицательной.  

По результатам проведенного анализа, можно сделать вывод о том, что оценка вероятности 
банкротства рассматриваемой организации по большинству моделей является высокой.  КУП 
«Брестгорремстройтрест» является неплатежеспособной, финансово нестабильной и непривле-
кательной для инвестиций.  
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
 

Своевременный анализ финансового состояния, в частности оценка вероятности банкрот-
ства, предоставляет возможность организации вовремя скорректировать свои ресурсы и опреде-
лить возможные проблемы в деятельности.  На сегодняшний день зарубежными и отечествен-
ными учеными предлагается множество разнообразных моделей для оценки финансового состо-
яния организаций. Однако проблемой применения некоторых моделей являются неадекватное 
отражение экономической ситуации в организациях из-за устаревания подходов и изменения эко-
номических условий, а также важен факт приспособления современных организаций к новым 
условиям на рынках.  

Среди протестированных десяти экономико-математических моделей две показали свою 
неприменимость, модель Лиса и модель А.Ю. Беликова, остальные модели адекватно оценивают 
динамику финансового состояния рассматриваемой организации и могут быть рекомендованы в 
качестве базовых моделей для экспресс-оценки. Предпочтительной, на наш взгляд, является при-
менение модель Р.С. Сайфулина и Г.Г. Кадыкова. 

Среди многообразия моделей на данный момент не была разработана универсальная эко-
номико-математическая модель, которая соответствовала бы для прогноза вероятности наступ-
ления банкротства, удовлетворяла бы всем критериям и подходила для любого экономического 
положения дел. В сегодняшней практике, специалистами используется весь набор как зарубеж-
ных, так и отечественных моделей. Однако стоит внимательно применять любую из моделей,  так 
как в некоторых случаях они не дают адекватной оценки белорусских организаций, потому что 
не учитывают особенности нашей экономической ситуации, что делает актуальным работу по 
тестированию и разработке новых экономико-математических моделей. 
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