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Аннотация. Для обеспечения риск-менеджмента достоверными данны-

ми о тенденциях развития предприятия требуется осуществлять система-

тический анализ вероятности угроз для его экономической безопасности. В 

статье анализируются современные модели анализа риска деловой несостоя-

тельности (банкротства), а также оценивается их эффективность на при-

мере сельскохозяйственных организаций Ошмянского района Гродненской 

области. Автором установлено, что только комплексное применение суще-

ствующих на сегодняшний день методик оценки финансового состояния и 

платежеспособности позволит своевременно предупредить ухудшение эконо-

мического положения отечественных предприятий агропромышленного ком-

плекса. 
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Summary. For providing the risk management with reliable data about 

tendencies of development of the entity is required to perform the systematic analysis 

of probability of threats for its economic safety. In article modern models of risk 
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analysis of business insolvency (bankruptcy) are analyzed and also their efficiency 

on the example of agricultural organizations of Oshmyansky district of the Grodno 

region is estimated. By the author it is established that only complex application of 

the techniques of assessment of a financial condition and solvency existing today will 

allow to prevent timely deterioration in an economic situation of domestic enterpris-

es of agro-industrial complex. 

 (Поступила в редакцию 01.06.2018 г.) 

Введение. Проблема диагностики риска деловой несостоятельно-

сти сельскохозяйственных организаций в экономической литературе 

исследована недостаточно.  

Так, в трудах зарубежных и отечественных ученых (В. В. Кова-

лев, А. П. Ковалев, А. Д. Шеремет, О. В. Ефимова, М. А. Вахрушина, 

Д. А. Панков, Г. В. Савицкая, Л. Ф. Догиль и др.) при осуществлении 

аналитических процедур по оценке финансового состояния предприя-

тий рассматриваются преимущественно традиционные (ретроспектив-

ные) методы анализа.  

С развитием цифровой экономики в Республике Беларусь особую 

значимость приобретает анализ деятельности сельскохозяйственных 

организаций, способный удовлетворить в полном объеме информаци-

онные потребности риск-менеджмента. Это обуславливает необходи-

мость изучения кризис-прогнозных методик анализа с целью их прак-

тического применения для оценки риска несостоятельности (банкрот-

ства) отечественных субъектов хозяйствования.  

В международной практике финансового анализа большое вни-

мание уделяется количественным методикам оценки риска банкрот-

ства. Среди них наибольшую известность получили кризис-прогнозные 

модели Е. Альтмана, У. Бивера, Р. Лиса, Р. Таффлера, Г. Тишоу, Д. 

Чессера, Д. Фулмера, основанные на анализе финансовых коэффициен-

тов. 

В настоящее время для определения степени несостоятельности 

коммерческих организаций получили развитие методы экспертных 

оценок: Аргенти, Дельфи, «мозгового штурма» и т. д. Однако данные 

методы характеризуются определенным субъективизмом, требующим 

привлечения опытных и креативных специалистов. 

Поэтому отдельного внимания заслуживает апробация прогноз-

ных моделей в практике отечественных сельскохозяйственных органи-

заций с целью определения их применимости к условиям функциони-

рования аграрного сектора экономики и способности учитывать новые 

тенденции в законодательстве страны. 

Цель работы – анализ адекватности применения зарубежных и 

отечественных моделей прогнозирования риска банкротства для оцен-
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ки финансово-хозяйственной деятельности сельскохозяйственных ор-

ганизаций Ошмянского района Гродненской области. 

Материал и методика исследований. Исследования проводи-

лись на основании данных бухгалтерской (финансовой) отчетности 

сельскохозяйственных организаций Ошмянского района Гродненской 

области при помощи методов анализа и синтеза, индукции и дедукции, 

графического и балансового способов. 

Результаты исследований и их обсуждение. В Республике Бе-

ларусь основными нормативными актами, регламентирующими поря-

док проведения анализа несостоятельности (банкротства) субъектов 

хозяйствования, являются постановление Совета Министров Респуб-

лики Беларусь от 12.12.2011 г. № 1672 [3] и постановление Министер-

ства финансов Республики Беларусь и Министерства экономики Рес-

публики Беларусь от 27.12.2011 г. № 140/206 [4]. 

Однако по оценкам специалистов, действующая в Республике Бе-

ларусь методика оценки риска несостоятельности, диагностирует фи-

нансовые затруднения в организации только в период, когда в ней уже 

наблюдается кризисная ситуация, при которой утрата платежеспособ-

ности неизбежна. Кроме того, анализ по официальной методике позво-

ляет дать только точечную оценку финансового состояния предприя-

тия, упуская при этом проблему прогнозирования риска банкротства. 

В настоящее время возрастает интерес исследователей к методи-

кам диагностики деловой несостоятельности (банкротства), предло-

женным известными зарубежными учеными и специалистами. 

Так, в западных странах в практике финансового анализа 

наибольшей популярностью пользуется пятифакторная Z-модель аме-

риканского экономиста Э. Альтмана (таблица 1).   

Таблица 1 – Z-модель прогнозирования риска банкротства пред-

приятия, предложенная Э. Альтманом 

Формула Z-счета Z = 0,717 * Х1 + 0,847 * Х2 + 3,107 * Х3 + 0,42 * Х4 + 0,995 * Х5 

Факторы 

Х1 Собственный оборотный капитал / Сумма активов 

Х2 Нераспределенная прибыль / Сумма активов 

Х3 Прибыль до налогообложения / Сумма активов 

Х4 Собственный капитал / Сумма обязательств 

Х5 Выручка / Сумма активов 

Значение Z-счета Риск банкротства 

Z > 2,90 Малая вероятность банкротства 

1,23 < Z < 2,90 Зона неопределенности 

Z < 1,23  Высокая вероятность банкротства 

Примечание – Источник: [1, с. 233-264] 

С целью апробации вышеуказанной модели нами были отобраны 

сельскохозяйственные организации Ошмянского района.  
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Для улучшения качества диагностики риска банкротства решено 

исследовать динамику изменения Z-счета во времени, что позволит 

определить тренд изменения финансового состояния отобранных 

предприятий.  

Результаты диагностики банкротства по модели Альтмана пред-

ставлены на рисунке 1. 

 

Рисунок 1 – Оценка риска банкротства сельскохозяйственных органи-

заций Ошмянского района по Z-модели Э. Альтмана 

Примечание – Источник: собственная разработка автора 

Как видно на рисунке 1, начиная с 2012 г., наблюдается резкое 

снижение значения Z-счета Альтмана, демонстрирующего высокую 

угрозу потери платежеспособности организаций Ошмянского района. 

По данным КСУП «Приграничный», КСУП «Гравжишки» и КСУП 

«Ошмянская Ясная Поляна» за 2015-2017 гг. величина Z-коэффициента 

свидетельствует о затянувшемся и неконтролируемом финансовом 

кризисе. 

Несмотря на высокую точность прогнозирования, данная модель 

имеет ряд недостатков. Так, в уравнении Альтмана делается чрезмер-

ный акцент на показателях Х1 и Х4. При определении значения пока-

зателя Х1 следует иметь в виду, что удельный вес собственного обо-

ротного капитала в общей сумме активов организаций региона доста-

точно низкий, что обуславливается спецификой их деятельности. Кро-

ме того, результаты соотношения собственного капитала и суммы обя-

зательств (Х4) в разные годы исследуемого периода являются несопо-

ставимыми между собой ввиду ряда изменений в законодательстве, 

касающихся переоценки долгосрочных активов и образования фонда 
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переоценок на счете 83 «Добавочный капитал». Так, последняя обяза-

тельная переоценка в организациях производилась по состоянию на 1 

января 2014 г. Как итог, с 1 января 2015 г. по настоящее время по срав-

нению с предыдущими периодами стоимость совокупного капитала 

организаций, отражаемая в бухгалтерском балансе, уменьшилась.  

Одной из широко распространенных моделей оценки риска банк-

ротства предприятия является уравнение Р. Таффлера и Г. Тишоу, в 

состав которого входят соотношения показателей, характеризующих 

деятельность любого субъекта хозяйствования (таблица 2). 

Таблица 2 – Z-модель оценки риска банкротства предприятия по 

критериям Р. Таффлера и Г. Тишоу 

Формула Z-счета Z = 0,53 * Х1 + 0,13 * Х2 + 0,18 * Х3 + 0,16 * Х4 

Факторы 

Х1 Прибыль от реализации / Краткосрочные обязательства 

Х2 Оборотные активы / Сумма обязательств 

Х3 Краткосрочные обязательства / Сумма активов 

Х4 Выручка / Сумма активов 

Значение Z-счета Риск банкротства 

Z > 0,3 Малая вероятность банкротства 

Z < 0,3 Высокая вероятность банкротства 

Примечание – Источник: [2, с.50-54] 

Динамика рассчитанного интегрального показателя по описанной 

выше модели представлена на рисунке 2. 

 

Рисунок 2 – Оценка риска банкротства сельскохозяйственных органи-

заций Ошмянского района по Z-модели Р. Таффлера и Г. Тишоу 

Примечание – Источник: собственная разработка автора 

Отметим, что прогностическая способность модели Таффлера-

Тишоу ниже по сравнению с уравнением Альтмана. Основной причи-
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ной, влияющей на разрозненность выводов относительно степени ве-

роятности банкротства по модели Альтмана и Таффлера-Тишоу слу-

жит тесная привязка последней к определенному показателю.  

Так, согласно значению Z-счета по модели Таффлера-Тишоу 

угроза банкротства КСУП «Экспериментальная база «Боруны» в 2017 

г. оценивается как низкая. Это связано с тем, что на итоговый показа-

тель в модели доминирующее влияние оказывает показатель Х1, 

вследствие чего даже незначительные колебания экономической ситу-

ации в организации могут приводить к неверной интерпретации ре-

зультата. 

Белорусскими учеными, апробировавшими свои результаты ис-

следования природы банкротства на примере отечественных сельско-

хозяйственных организаций, стали С. Ю. Щербатюк и Г. В. Савицкая 

(таблица 3). 

Таблица 3 – Z-модели оценки риска банкротства сельскохозяй-

ственных организаций по критериям отечественных ученых 

Авторы Г. В. Савицкая (2003 г.) С. Ю. Щербатюк (2009 г.)  

Формула 
Z = 1 – 0,98 * Х1 + 1,8 * Х2 – 

- 1,83 * Х3 – 0,28 * Х4 

Z = 16 – 3,00 * Х1 + 12,25 * Х2 – 4,10 * Х3 – 

-39,18 * Х4 - 0,23 * Х5 +7,26 * Х6 + 11,00 * Х7 

Ф
ак

то
р

ы
 

Х1 Коэффициент обеспеченности 

СОА 

Коэффициент текущей  

ликвидности  

Х2 Коэффициент оборачиваемости 

оборотных активов 

Коэффициент финансового  

левериджа  

Х3 Коэффициент финансовой неза-

висимости 

Коэффициент оборачиваемости оборотных 

активов  

Х4 Рентабельность собственного 

капитала 

Коэффициент обеспеченности финансовых 

обязательств активами  

Х5 - Рентабельность собственного капитала 

 Х6 - Фондоотдача 

 Х7 - Соотношение оборотных и основных фондов 

Z-счет  Риск банкротства Z-счет Риск банкротства 

Z <= 0 Риск отсутствует Z <= 0 Риск отсутствует 

Z >= 1 Высокий риск Z > 0 Высокий риск 

Примечание – Источник: [5, с.214-222; 6, с.110-128] 

Результаты апробации данных моделей представлены на рисун-

ках 3 и 4. 
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Рисунок 3 – Оценка риска банкротства сельскохозяйственных органи-

заций Ошмянского района по Z-модели Г. В. Савицкой 

Примечание – Источник: собственная разработка автора 

Результаты, полученные по модели Г. В. Савицкой, указывают на 

наличие противоречивой ситуации. Анализ вероятности неплатежеспо-

собности КСУП «Крейванцы», КРСУП «Экспериментальная база «Бо-

руны», признанных официально банкротами, позволяет сделать вывод, 

что предприятия на протяжении исследуемого периода находятся в 

безрисковой зоне и имеют достаточный запас финансовой прочности в 

2017 г.  

Противоречивость данной модели, на наш взгляд, подтверждается 

неоптимальным подбором в ней показателей деятельности сельскохо-

зяйственных организаций, которые определяют современное положе-

ние «банкрот». 

 

Рисунок 4 – Оценка риска банкротства сельскохозяйственных органи-

заций Ошмянского района по Z-модели С. Ю. Щербатюк 

Примечание – Источник: собственная разработка автора 
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Результаты апробации кризис-прогнозной модели С. Ю. Щерба-

тюк показывают частые сбои в диагностировании финансового состоя-

ния отдельных предприятий в выборке. Кроме того, по оценке инте-

грального показателя с позиции «критичности» дистанции, отделяю-

щей его от оптимального значения (Z<=0), затруднительно дать харак-

теристику финансового состояния субъектов хозяйствования.  

Проведенные исследования показали, что на сегодняшний день 

существует возможность применения моделей Э. Альтмана и Р. Таф-

флера и Г. Тишоу в практике экономического анализа финансово-

хозяйственной деятельности отечественных сельскохозяйственных 

организаций. Отметим, что только с помощью критериев американско-

го и британских ученых была дана наиболее адекватная оценка финан-

сового состояния субъектов хозяйствования Ошмянского района.  

Считаем, что данные модели могут быть использованы в качестве 

эффективного дополнения к официальной методике оценки платеже-

способности предприятий, что позволит осуществлять постоянный 

мониторинг вероятности банкротства сельскохозяйственных организа-

ций Республики Беларусь. 

Заключение. В заключение следует отметить, что нами доказана 

гипотеза относительно применимости отдельных моделей оценки рис-

ка банкротства в практике анализа финансово-хозяйственной деятель-

ности сельскохозяйственных организаций Ошмянского района и дру-

гих регионов Гродненской области Республики Беларусь. 
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