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показатель рентабельности текущей деятельности компании ниже 0, а это значит, 
что текущая деятельность абсолютно не рентабельна и приносит убыток;

рентабельность непосредственно страховой деятельности составляет 3,44 %; 
в целом, финансово-хозяйственная деятельность БРУСП «Белгосстрах» 

рентабельная на 2,44 %.
Все три рассчитанных показателя являются низкими и недостаточными для успешного 

функционирования компании.
Заключение. Подводя итоги, следует отметить, что, несмотря на имеющийся запас 

финансовой прочности, согласно требованиям национального государственного регулятора, БРУСП 
«Белгосстрах» не является достаточно конкурентоспособным в рамках единого финансового рынка 
с Российской Федерацией по показателям убыточности и рентабельности.

По нашему мнению, компании необходимо снижать расходы на ведение дела за счет 
централизации управления, внедрения цифровизации деятельности. Необходимо избавляться от 
неэффективно функционирующих филиалов, при этом используя автоматизированные системы 
управления. Это повысит клиентский сервис, снизит убыточность, в целом повысит эффективность 
операционной деятельности.
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Summary. The article assesses the financial condition of the largest insurer of the Republic of Belarus BRUSP 

Belgosstrakh. The analysis of the formation of financial resources by type of activity was carried out, the indicators necessary for 
assessing the financial condition and loss-making of the insurance company were calculated. Identified deficiencies in the organization 
of finance and developed proposals for improving the formation of financial resources of the company to increase its competitiveness 
in the insurance market.
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Аннотация. В статье исследуются вопросы применимости методического аппарата 
современных моделей диагностики вероятности банкротства и финансовых рисков в 
идентификации и оценке перспектив развития организаций, обладающих финансовым 
потенциалом преодоления кризисных ситуаций, параметрически конгениальных ситуациям 
банкротства. На основании сформулированных выводов предлагаются отдельные направления 
идентификации и аналитического обоснования прогноза вариантов развития таких 
организаций.

Ключевые слова: финансовый анализ; отчетность; финансовый риск; 
платежеспособность.

Введение. Финансовая стабильность и благополучие инвестора предопределяется 
эффективностью функционирования и устойчивостью развития предприятия -  реципиента
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инвестиций. Для сохранения и поддержания финансового статуса на высоком уровне, приращения 
стоимости темпами, обеспечивающими конкурентоспособность на рынке, необходимо правильно 
оценивать потенциал объекта инвестирования и перспективные направления его деятельности. 
Поэтому диагностика финансовых рисков и анализ финансовой устойчивости являются 
важнейшими оценочными параметрами любого инвестиционного проекта.

Современное состояние мировой экономики, характеризующиеся высокой степенью 
динамизма, необходимость обеспечения заданных темпов приращения стоимости требуют 
развития эффективного инструментария анализа финансового положения организаций, 
определяемого не только биполярными оценочными параметрами -  банкротство или финансовая 
стабильность -  но и находящегося в так называемой зоне неопределенности. Особенно это 
касается крупных и средних предприятий, привлечение инвестиций и обеспечение бесперебойной 
работы для которых является вопросом стабильности и социального благополучия значительного 
числа трудящихся.

Вместе с тем, не смотря на достигнутый высокий уровень теоретической разработанности 
методических подходов к анализу финансовых рисков и оценке финансового положения в научных 
трудах наблюдается определенная модульность. А именно, достаточно подробно и полно изучены 
проблемы оценки вероятности банкротства, которые позволяют обозначить организации близкие к 
банкротству, а также модели ретроспективного финансового анализа, позволяющие выявить 
факторы сложившегося финансового положения. Одновременно не разработанными остаются 
вопросы оценки устойчивости и перспектив развития организаций, финансовое положение которых 
нельзя признать абсолютно устойчивым, но и нельзя признать соответствующим банкротству. 
Теоретическое обоснование и прикладная апробация соответствующих методик требует 
длительных научных исследований и многократных эмпирических наблюдений. В настоящей статье 
автором, с одной стороны, на основе эмпирических наблюдений и анализа актуализируется 
обозначенная проблема, с другой стороны, предлагаются отдельные направления ее решения.

Основная часть. Для проведения исследования было отобрано шесть организаций, 
разделенных на две группы. В первую группу включены три субъекта (Предприятия А, Б, С), в 
отношении которых в конце 2016 -  начале 2017 г. было инициировано судебное разбирательство о 
банкротстве. В 2018 г. все дела были прекращены по результатам заключения мирового 
соглашения. В дальнейшем Предприятия А и С были по решению собственника реорганизованы и 
исключены из Единого государственного регистра юридических лиц. То есть их финансовое 
положение не позволило им дальше развиваться в качестве самостоятельных юридических лиц и 
де-факто приближалось к банкротству. Предприятие Б после санации и мирового соглашения 
продолжило функционировать на рынке и обеспечило восстановление платежеспособности. 
Именно это предприятие в первой группе обозначено в качестве контрольного (финансовое 
положение в 2017 г. можно охарактеризовать как неопределенное).

Во вторую группу включены предприятия, устойчиво функционирующие на рынке 
(Предприятия Z, М, D), из которых два последних демонстрировали стабильно высокие показатели 
платежеспособности, а Предприятие Z по результатам работы в 2017 г. формально могло быть 
признано неплатежеспособным, но процедуре банкротства не подвергалось и за 2018 г. 
восстановило свою платежеспособность. Оно также обозначено в качестве контрольного 
(финансовое положение в 2017 г. можно охарактеризовать как неопределенное) во второй группе 
организаций.

На первом этапе финансовая оценка деятельности исследуемых организаций была дана на 
основании нормативно регламентируемых коэффициентов, определенных постановлением Совета 
Министров Республики Беларусь от 12.12.2011 № 1672 (ред. от 22.01.2016) «Об определении 
критериев оценки платежеспособности субъектов хозяйствования» (таблицы 1 и 2).

Так как в таблице 1 приводятся данные о предприятиях, в отношении которых была 
инициирована процедура банкротства, то цветом акцентированы те параметры, которые 
превышают критические значения и на основании которых отвергается гипотеза о финансовом 
неблагополучии. В таблице 2 -  наоборот.

Из данных таблиц 1 и 2 следует:
1) нормативно регулируемые коэффициенты оценки платежеспособности, включая 

коэффициент текущей ликвидности и обеспеченности собственными оборотными средствами, для 
всех организаций первой группы в 2016 г. были ниже нормативных значений. По организации Б 
коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами -  на грани предельно
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допустимого значения. По результатам работы за 2017 г., по истечении которого по всем 
организациям судебная процедура о банкротстве была прекращена в рамках мирового соглашения, 
на уровень нормативного значения названные коэффициенты вышли только по организации Б;

2) по организациям второй группы коэффициенты текущей ликвидности и 
обеспеченности собственными оборотными средствами оказались ниже нормативных значений по 
организации Z, что не помешало ей устойчиво функционировать в 2018 г.

Таблица 1. -  Оценка платежеспособности по критериям, установленным постановлением 
Совета Министров Республики Беларусь от 12.12.2011 № 1672 (предприятия первой 
тестируемой группы)

Оценочные Предприятие А Предприятие Б Предприятие С Нормативные
коэффициенты 2016 г. 2017 г. 2016 г. 2017 г. 2016 г. 2017 г. значения
Коэффициент текущей ликвидности 1,0293 1,1410 1,2759 1,5000 1,1858 0,8100 1,5
Коэффициент обеспеченности 
собственными оборотными 
средствами 0,0280 0,1236 0,2162 0,3311 0,1567 -0,2346 0,2
Коэффициент обеспеченности 
обязательств активами 0,5856 0,5981 0,3355 0,3192 0,5116 0,6966 не более 0,85

Примечания:
1 Источник: собственная разработка
2 Серым выделены параметры соответствующие установленным нормативам

Таблица 2 -  Оценка платежеспособности по критериям, установленным постановлением 
Совета Министров Республики Беларусь от 12.12.2011 № 1672 (предприятия второй 
тестируемой группы по данным за 2017 г.)

Оценочные коэффициенты Предприятия по данным за 2017 г. Нормативные
значенияZ М D

Коэффициент текущей ликвидности 1,2101 2,9642 2,9318 1,5
Коэффициент обеспеченности собственными 
оборотными средствами 0,1736 0,6626 0,6589 0,2
Коэффициент обеспеченности обязательств активами 0,4246 0,1925 0,2003 не более 0,85

Примечания:
1 Источник: собственная разработка
2 Серым выделены параметры не соответствующие установленным нормативам

Далее перейдем непосредственно к методикам оценки вероятности банкротства. Начнем с 
методик профессора Г. В. Савицкой, по информационной базе разработки которых, результатные 
параметры можно признать репрезентативными. В исследовании использованы две модели, 
построенные на методическом аппарате дискриминантного анализа и анализа бинарного выбора 
(logit-модель) [1, 2]. Результаты тестирования с использованием logit-модели показали достаточно 
устойчивое финансовое положение во всех организациях и за все периоды (Z<0), за исключением 
предприятия С, где в 2017 г. значение Z приблизилось к нулевой отметки. Такой результат 
соответствует эмпирически подтвержденным данным. Ни одно из рассмотренных предприятий так 
и не было признано банкротом, но объективно финансовое положение предприятий А и С не 
позволило им существовать далее как самостоятельным юридическим лицам. Результаты 
использования дискриминантной модели не были столь позитивными. Из предприятий первой 
группы ситуация близкая к банкротству наблюдалась у предприятий А (данные 2017 г.) и С (данные
2016 г.); соответствующей банкротству у предприятия С в 2017 г. Предприятие Б признано 
достаточно стабильным и в 2016 г, и в 2017 г. Это в полной мере отражает фактическую ситуацию, 
так как только Предприятие Б продолжило устойчиво функционировать на рынке и в 2018 г.

Далее перейдем к моделям оценки вероятности банкротства зарубежных ученых. Из всего 
множества авторских моделей в настоящем исследовании использовано только четыре. Это модели 
Змиевского, Спрингейта, Альтмана и Таффлера. Выбор основан на данных исследования 
российских авторов, которые показали, что именно перечисленные модели обладают достаточно 
высокой прогнозной силой применительно к российским организациям различных видов 
деятельности на современном этапе развития [3]. Результаты исследования обобщены в таблицах
3 и 4. Принцип акцентирования серым цветом в этих таблицах такой же, как в таблицах 1 и 2. То 
есть в таблице 1 выделены значения, свидетельствующие о позитивном финансовом состоянии, а 
в таблице 4 -  о негативном финансовом состоянии.
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Таблица 3. -  Диагностика вероятности банкротства по результатам работы в 2016 -  2017 гг. 
(предприятия первой тестируемой группы)

Модели оценки 
вероятности банкротства

Предприятие А Предприятие Б Предприятие С Критические
значения22016 г. 2017 г. 2016 г. 2017 г. 2016 г. 2017 г.

Змиевского 0,1632 0,1453 0,0070 0,0044 0,0754 0,4253 р V
Спрингейта 0,4172 0,6319 0,4052 0,6403 0,6706 0,4373 Z<0,862
Альтмана 0,5867 0,7796 1,1159 1,3491 0,8566 0,3632 Z<1,23
Таффлера 0,0965 0,2410 0,1582 0,2221 0,1999 0,2076 Z<0,2

Примечания:
1 Источник: собственная разработка
2 Приводятся критические нормативные значения признания организации неплатежеспособной. Для некоторых моделей, 
например, Альтмана, предусмотрены также пороговые значения для оценки среднего риска и надежной платежеспособности.
3 Серым цветом выделены значения, превышающие критические значения оценочных параметров.

Таблица 4. -  Диагностика вероятности банкротства по результатам работы в 2017 г. 
(предприятия второй тестируемой группы)

Модели оценки вероятности 
банкротства

Предприятия по данным за 2017 г. Критические
значения2Z М D

Змиевского 0,0213 2,2144Е-06 0,0005 Р
Спрингейта 0,5889 4,0248 1,0718 Z<0,862
Альтмана 1,0366 5,2684 2,9796 Z<1,23
Таффлера 0,2000 2,0118 0,6224 Z<0,2

Примечания:
1 Источник: собственная разработка
2 Приводятся критические нормативные значения признания организации неплатежеспособной.
3 Серым цветом выделены значения, ниже критических значений оценочных параметров.

По результатам таблиц 3 и 4 можно сформулировать следующие выводы:
1) среди организаций, подвергшихся процедуре санации, только в отношении 

Предприятия Б большинство моделей подтверждают относительную финансовую устойчивость. 
Однако отдельные модели дают отрицательный результат, а другие балансируют на гране 
критической отметки (модель Альтмана и модель Таффлера);

2) среди второй группы организаций по Предприятию Z только одна модель 
свидетельствует об относительной финансовой стабильности. По классификации других моделей 
она идентифицируется как банкрот. При том, что в 2018 г. Предприятие Z функционировало и смогло 
увеличить собственный капитал, прибыль от реализации и прибыль до налогообложения. 
Коэффициент текущей ликвидности возрос до 1,2728 (в 2017 г. -  1,2101), коэффициент 
обеспеченности собственными оборотными средствами до 0,2143 (в 2017 г. -  0,1736), то есть 
превысил установленное постановлением Совета Министров Республики Беларусь от 12.12.2011 
№ 1672 критическое значение (0,2).

Подчеркнем, что целью настоящей работы не было оценить эффективность и прогнозную 
силу моделей диагностики вероятности банкротства. Этому вопросу посвящено достаточно 
большое количество научных публикаций. Основная задача настоящей статьи -  исследовать 
адаптационный потенциал моделей диагностики вероятности банкротства для 1) идентификации и
2) оценки перспектив устойчивости функционирования организаций, текущее финансовое 
положением которых нельзя охарактеризовать как абсолютно стабильное, но обладающих 
экономическим потенциалом преодоления кризисных ситуаций. Проведенное исследование 
показало, что результаты применения рассмотренных моделей не позволили однозначно 
идентифицировать и свидетельствовать о положительных перспективах развития организаций (на 
примере контрольного Предприятия Б первой группы и контрольного Предприятия Z второй группы), 
чья платежеспособность на момент исследования находилась в зоне неопределенности. 
Следовательно, для таких организаций должны быть предусмотрены дополнительные алгоритмы 
оценки устойчивости функционирования на перспективу. Эти алгоритмы должны включать 1) 
элементы прогнозного анализа с учетом жизненного цикла организации и динамики денежных 
потоков [4, 5]; 2) анализ не только микро-, но и макропараметров развития окружающей 
экономической среды (включение подобных параметров, в том числе и в модели оценки 
вероятности банкротства, предлагается в последних научных разработках [6, 7]), 3) анализ 
нефинансовых параметров устойчивого развития [8], а также изучение динамического ряда 
традиционных финансовых коэффициентов. Например, очевидно, что приращение собственных
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оборотных средств является фактором укрепления финансового состояния, так как 
свидетельствует, в том числе о прибыльной работе предприятия (если не было других источников 
пополнения собственного капитала). При этом важным остается вопрос соотношения темпов роста 
выручки и оборотных активов, что указывает на поддержание интенсивности хозяйственной 
деятельности и обеспечение спроса на выпускаемую продукцию, а также коэффициента 
финансовой независимости, отражающего общую долговую нагрузку. Вернемся к данным таблицы
1, которые свидетельствуют о положительной динамике коэффициента обеспеченности 
собственными оборотными средствами у Предприятия А и Предприятия Б. Дополнительно отметим, 
что у обоих рассматриваемых субъектов за 2017 г. также возросла выручка (темп роста 1,2618 и
1,3267 соответственно) и итоговое значение краткосрочных активов (темп роста 1,0511 и 1,2804 
соответственно). Динамика названных показателей однозначно может быть признана 
положительной. Однако, если обратиться к структуре источников финансирования, то у 
Предприятия Б, преодолевшего на этапе 2017 г. кризис неплатежеспособности, коэффициент 
обеспеченности обязательств активами также уменьшился (таблица 1), что подтверждает 
предположение о его устойчивом развитии за счет роста доли самофинансирования. Что касается 
Предприятия А, то при росте коэффициента обеспеченности собственными оборотными средства 
одновременно наблюдался рост коэффициента обеспеченности обязательств активами (таблица 1) 
при сокращении коэффициента финансовой независимости (с 0,4144 в 2016 г. до 0,4019 в 2017 г.). 
То есть можно предположить, что рост названного коэффициента обеспеченности собственными 
оборотными средствами был достигнут в том числе за счет реструктуризации кредиторской 
задолженности в сторону увеличения долгосрочных обязательств и только временном улучшении 
финансового положения. Сформулированные выводы находятся в соответствии с эмпирическими 
данными и фактически сложившейся ситуацией в 2018 г.

Заключение. Обобщая вышеизложенное, можно констатировать следующее. Во-первых, 
современные модели диагностики вероятности банкротства не позволяют идентифицировать и 
оценить перспективы и характеристики устойчивости развития организаций, финансовое положение 
которых находится в зоне неопределенности (финансовое положение которых в текущий момент 
времени нельзя признать ни кризисным (банкротство), ни абсолютно стабильным), но обладающих 
экономическим потенциалом преодоления кризисной ситуации. Во-вторых, как следствие первого 
вывода, имеются широкие возможности научных исследований в части разработки методик 
(формализованных, рейтинговых, экспертных и т.д.) оценки перспектив устойчивого развития таких 
организаций. Это особенно актуально для средних и крупных предприятий, вопрос дополнительного 
финансирования и поддержания работы которых может предопределять стабильность и 
социальное благополучие развития крупных территориальных единиц.
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Summary. The article examines the applicability of the methodological instruments of modern models of the bankruptcy 
probability diagnostics and financial risks assessment in identification and evaluating the development prospects of organizations with 
financial potential to overcome crisis situations, parametrically congenial bankruptcy situations. On the basis of the formulated 
conclusions, separate directions of identification and analytical substantiation of the forecast of options for the development of such 
organizations are proposed.
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ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА 
РЕСПУБЛИКИ БЕЛАРУСЬ
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государственного управления УО «БГЭУ»,
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Аннотация. В статье акцентируется внимание на проблемных вопросах финансовой 
устойчивости банковской системы Республики Беларусь. Подробно представлена 
характеристика исследуемых показателей, на основе проведенного анализа выявлены основные 
тенденции развития финансовой устойчивости банков Республики Беларусь.

Ключевые слова: банковская система, анализ деятельности банков, финансовая 
устойчивость, анализ, тенденции, Республика Беларусь.

Введение. В настоящее время большое значение имеют вопросы устойчивости банковского 
сектора и его основных элементов -  банков. Значимость оценки финансовой устойчивости 
банковских учреждений обусловлена огромной ролью банковской системы в функционировании 
национальной экономики страны, ее финансовой системы, государства и общества в целом.

Способность субъектов банковского сектора эффективно осуществлять свою деятельность 
при возникновении дестабилизирующего воздействия внешних и внутренних факторов 
предопределяет устойчивость банковской системы. Финансовая устойчивость банковского сектора 
служит предпосылкой низкого уровня инфляции, безработицы и других составляющих 
экономической системы, обеспечивая устойчивый экономический рост. Так как происходящие в 
банковской сфере изменения оказывают значительное влияние на развитие страны, то 
исследование степени устойчивости белорусской банковской системы и поиска путей ее повышения 
является очень актуальным.

Глобализация экономики, расширение международных потоков товаров и капитала и 
зависимости государств от ситуации на мировом рынке способствуют повышению значимости 
надзора за финансовой устойчивостью банков. Беспокойство за состояние кредитных учреждений 
вышло за пределы государств и поднялись на наднациональный уровень, приобрело особую 
актуальность при решении вопросов финансовой безопасности стран, стабильного осуществления 
международных расчетов и недопущения мирового кризиса банковского сектора, так как в рамках 
современного развития и интеграции возрастает риск, что финансовая нестабильность в одном 
государстве приведет к аналогичным последствиям в другом, возникнет цепная реакция. В итоге 
Международный валютный фонд при поддержке членов-государств, международных и 
региональных учреждений разработал и утвердил в 2004 году основную группу показателей 
финансовой устойчивости, позволяющих на основе анализа оценить устойчивость банковской 
системы страны.

Основная часть. Согласно Банковскому кодексу Республики Беларусь, банковская система 
Беларуси является двухуровневой. Верхний уровень представлен Национальным банком 
Республики Беларусь. Национальный банк -  центральный банк и государственный орган 
республики, регулирующий денежное обращение, кредитные отношения, определяет порядок 
расчетов, обладает исключительным правом эмиссии денег, осуществляет регистрацию банков и 
кредитно-финансовых организаций и их лицензирование, а также выполняет иные функции. Нижний 
уровень включает в себя иные банки. Банковская система является составным компонентом
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