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Аннотация. Дается обзор методов диагностики риска банкротства предприятия. Предлагается логисти-
ческая регрессионная модель (logit-модель) диагностики риска банкротства предприятий по показате-
лям финансово-хозяйственной деятельности и экономическим показателям внешней среды. 
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В условиях трансформации экономических 

отношений в РФ особенно характерна высокая 

степень неопределенности, что существенно 

повышает риск банкротства предприятий в ре-

зультате воздействия как внешних, так и внут-

ренних экономических факторов. За последние 

десять лет очень многие предприятия различ-

ных форм собственности оказались на грани 

банкротства. В первую очередь, это было связа-

но с реформированием российской экономики и 

начавшимися кризисными процессами в миро-

вом сообществе. Глобальный финансовый кри-

зис показал, что даже лучшие международные 

компании должны постоянно следить за своим 

финансовым положением и отслеживать финан-

совую устойчивость компаний, с которыми они 

сотрудничают. Процессы глобализации мировой 

экономики только увеличивают неопределен-

ность и сложность связей между компаниями в 

отношении их финансовой независимости. Ни 

одна компания, даже в период роста, не может 

окончательно быть уверенной в своем будущем.  

В связи с этим проблема прогнозирования 

возможного банкротства предприятий сегодня 

чрезвычайно актуальна в РФ. В настоящее вре-

мя важен вопрос выбора моделей диагностики, 

позволяющих прогнозировать наступление бан-

кротства предприятия. Эти модели представля-

ют интерес не только для менеджеров предпри-

ятия, но и для акционеров, кредиторов, постав-

щиков, а также для органов государственной 

власти.  

Система финансового менеджмента на 

предприятии должна оперативно реагировать на 

любые изменения в финансово-хозяйственной 

деятельности предприятия, что особенно акту-

ально в условиях неопределенности и рыночной 

нестабильности. Модели диагностики риска 

банкротства позволят менеджменту сформиро-

вать стратегию и выработать оперативные ре-

шения по оценке и улучшению финансово-

экономического состояния предприятия. 

В статистических моделях на основе финан-

совых показателей предприятий банкротов 

строится регрессионная модель. В нее из мно-

жества финансовых показателей деятельности 

предприятия включаются показатели, которые 

имеют наибольшую диагностическую ценность 

в определении банкротства предприятия. Набор 

показателей в модели снижается за счет исклю-

чения переменных, схожих по несущей инфор-

мации. Таким образом, убираются показатели, 

коррелируемые друг с другом. Затем, после оп-

ределения набора показателей для модели, каж-

дый показатель оценивается, тем самым полу-

чая дискриминационный вес. Далее на основа-

нии эконометрических и математических мето-

дов строится регрессионная модель зависимости 

интегрального показателя банкротства предпри-

ятия и финансовых показателей его деятельно-

сти. 

Алгоритм создания logit-модели для диагно-

стики риска банкротства предприятий предпо-

лагает последовательную реализацию следую-

щих этапов: 

 формирование системы финансовых пока-

зателей, влияющих на риск банкротства, и рас-

чет их значений для предприятия; 

 создание logit-модели диагностики риска

банкротства; 
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 определение диапазонов риска банкротст-

ва для принятия управленческих решений по 

модели. 

Первый этап: формирование системы фи-

нансовых показателей, влияющих на риск бан-

кротства, и расчет их значений для предпри-

ятия. 

Известный специалист в области системного 

анализа Т. Саати утверждает, что для описания 

систем любой сложности вполне достаточно 9–

10 признаков-критериев [1]. На это же количе-

ство указывают некоторые численные экспери-

менты с моделями описания сложных систем 

[2]. На данном этапе нам необходимо выбрать 

наиболее подходящие для logit-модели коэффи-

циенты. Дня этого необходимо выбрать из всех 

существующих коэффициентов ключевые, ко-

торые наиболее полно и всесторонне будут ха-

рактеризовать финансовое состояние предпри-

ятия. Это можно сделать двумя способами [3]: 

 экспертным, т.е. когда каждый эксперт, 

специализирующийся в области финансового 

анализа,   самостоятельно формирует группы и 

определяет набор ключевых коэффициентов, 

описывающих предприятие;  

 статистическим. 

Для экспертного подхода необходимо сфор-

мулировать требования отбора показателей, та-

кими как:  

 быть максимально информативными, не-

противоречивыми и давать целостное представ-

ление о риске банкротства предприятия; 

 иметь одинаковую направленность; 

 иметь   числовые   нормативы   мини-

мального   удовлетворительного   уровня   или 

диапазона изменений; 

  рассчитываться по данным публичной 

бухгалтерской отчетности предприятия [4]. 

Данные требования предлагается допол-

нить: 

 наличие экономического смысла, т. е. 

фактор, включенный в исходный массив дан-

ных, должен иметь определенное назначение и 

не является случайной комбинацией каких-либо 

других показателей; 

  распространенность в литературе, посвя-

щенной различным аспектам финансового ме-

неджмента на предприятии; 

  использование авторами российских и 

зарубежных  методов оценки риска банкротства 

предприятий; 

  доступность данных в объемах, необхо-

димых для исследования. 

В настоящее время существует множество 

финансовых коэффициентов, поэтому многие 

ученые объединяют их в группы, при этом 

группировка различается как количеством ко-

эффициентов, так и их качеством. Среди отече-

ственных и зарубежных ученых можно выде-

лить различные группы коэффициентов, описы-

вающих финансовое состояние предприятия, 

которые, по сути, очень похожи [5–14]. Под-

робный анализ различных групп коэффициентов 

представлен в табл. 1. В результате анализа 

можно сделать вывод, что показатели из четы-

рех групп – финансовой устойчивости, рента-

бельности, оборачиваемости и ликвидности – 

встречаются у большинства исследователей и 

наиболее всесторонне характеризуют уровень 

финансового развития предприятия. 

В результате экспертного исследования был 

сформирован массив из 39 показателей из четы-

рех групп, определяющих риск банкротства 

предприятия: рентабельность, финансовая ус-

тойчивость, деловая активность, ликвидность. В 

табл. 2 представлен исходный массив показате-

лей для построения logit-модели. 

 

 

 

 

Таблица 1 

Анализ различных групп коэффициентов для анализа финансовой безопасности  

предприятия 
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 

Платежеспособность   + +  +  +  +     

Деловая активность, оборачиваемость 

капитала + + + + + +   + +  + + + 
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Продолжение табл. 1 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 

Финансовая устойчивость + + + +    + +   +  + 

Рентабельность + +    + +  + + + + + + 

Ликвидность  +    + +  + + + + + + 

Структура капитала   + + +      +  +  

Рыночные индикаторы  +     +      +  

Кредитоспособность +   +       +    

Самофинансирование +   +           

Имущественное положение  +             

Инвестиции     +          

Производительность     +          

Леверидж      +    +     

Валютная самоокупаемость +              

Источники формирования капитала   +            

Факторы финансового положения   +            

 

Таблица 2  

Общие статистические характеристики показателей, формирующих исходный массив данных 

для построения модели диагностики риска банкротства предприятий 

Коэффициент / Группа Обознач min max Среднее 
Ст. отклоне-

ние 

1 2 3 4 5 6 

Рентабельность 

Коэффициент рентабельности активов R1     

Коэффициент рентабельности оборотных активов R2     

Коэффициент рентабельности продаж R3     

Коэффициент бухгалтерской рентабельности от обычной дея-

тельности 

R4     

Коэффициент чистой рентабельности R5     

Коэффициент валовой рентабельности R6     

Коэффициент рентабельности затрат R7     

Коэффициент рентабельности постоянного  капитала R7     

Коэффициент рентабельности собственного капитала R8     

Коэффициент рентабельности основных средств R9     

Финансовая устойчивость 

Коэффициент обеспеченности собственными средствами F1     

Коэффициент обеспеченности материальных запасов собст-

венными средствами 

F2     

Коэффициент маневренности собственного капитала F3     

Коэффициент маневренности собственных оборотных 

средств 

F4     

Коэффициент постоянного актива F5     

Коэффициент структуры заемного капитала F6     

Коэффициент долгосрочного привлечения заемных средств F7     

Коэффициент реальной стоимости имущества F8     

Коэффициент автономии F9     

Коэффициент самофинансирования F10     

Коэффициент финансовой напряженности F11     

Коэффициент соотношения мобильных и иммобилизованных 

активов 

F12     

Деловая активность 

Коэффициент оборачиваемости активов D1     

Коэффициент оборачиваемости собственного капитала D2     

Коэффициент оборачиваемости оборотных активов D3     

Коэффициент оборачиваемости запасов и затрат активов D4     

Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности D5     
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Продолжение табл. 2 
1 2 3 4 5 6 

Коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности D6 

Период оборота актива D7 

Коэффициент оборачиваемости денежных средств D8 

Период оборота собственного капитала D9 

Период оборота оборотных активов D10 

Период оборота запасов и затрат актива D11 

Период оборота дебиторской задолженности D12 

Период оборота кредиторской задолженности D13 

Период оборота денежных средств D14 

Ликвидность 

Коэффициент текущей ликвидности L1 

Общий показатель ликвидности L2 

Коэффициент быстрой ликвидности L3 

Коэффициент абсолютной ликвидности L4 

Таблица 3  

Проверка показателя текущей ликвидности на нормальность распределения 

Коэффициент текущей ликвидности 

Нормальные параметры Среднее 

Стд. отклонение 

Разности экстремумов Модуль 

Положительные 

Отрицательные 

Статистика Z 

р 

Таблица 4  

Шкала Чеддока оценки коэффициентов корреляции 

Коэффициент корреляции Качественная мера силы связи 

1–0,9 весьма высокая 
0,9–0,7 высокая 

0,7–0,5 заметная 
0,5–0,3 умеренная 

0,3–0 слабая 

Проверка на нормальность распределения 

показателей проводилась с помощью программ-

ного продукта Statistic. Тест позволяет оценить 

вероятность того, что данная выборка принад-

лежит генеральной совокупности с нормальным 

распределением. Если эта вероятность р < 0,05, 

то данное эмпирическое распределение сущест-

венно отличается от нормального, а если более 

0,05, то делают вывод о приблизительном соот-

ветствии данного эмпирического распределения 

нормальному. Пример расчета теста для показа-

теля текущей ликвидности представлен в 

табл. 3. 

После проверки на нормальное распределе-

ние показателей выборки необходимо провести 

корреляционный анализ, который требует реа-

лизации следующих этапов: 

 определение  корреляционной  связи  ме-

жду  анализируемыми  коэффициентами. Таким 

образом, выявляются пары взаимно коррели-

рующих финансовых коэффициентов. Один из 

двух элементов сильно коррелирующих коэф-

фициентов исключается из массива финансовых 

коэффициентов, на основе которого будет соз-

даваться logit-модель для оценки риска бан-

кротства предприятия. Это позволит сократить 

количество исследуемых финансовых коэффи-

циентов без снижения информативности иссле-

дуемой совокупности данных; 

 составление группировки финансовых ко-

эффициентов с помощью шкалы Чеддока 

(табл. 4). Если коэффициент корреляции больше 

0,7, то это свидетельствует о сильной взаимо-

связи двух коэффициентов, т. е. об определен-
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ном дублировании информации. Коэффициенты 

корреляции со значением от 0,5 до 0,7 опреде-

ляют заметную связь двух коэффициентов. Если 

это значение меньше 0,3, то взаимосвязь несу-

щественная. Именно набор коэффициентов с 

коэффициентом корреляции меньше 0,3 может  

характеризовать финансовое состояние пред-

приятия более полно и с различных сторон; 

 выбираются коэффициенты, имеющие

слабый коэффициент корреляции (меньше 0,3), 

именно они будут для создания модели диагно-

стики риска банкротства предприятий. 

В процессе корреляционного анализа выби-

раются показатели из различных групп,  имею-

щих наименьшую корреляцию между собой. 

Далее формируем матрицу парных коэффици-

ентов корреляции данных показателей. 

Второй этап: создание logit-модели диагно-

стики риска банкротства предприятия. 

На основе этих показателей разрабатывается 

logit-модель диагностики риска банкротства, где 

в качестве зависимой переменной будет пере-

менная, отражающая статус предприятия. Она 

будет равна 1, если предприятие банкрот по ре-

шению арбитражного суда. Будет принимать 

значение 0, если предприятие не банкрот. Зна-

чение в интервале от 0 до 1 будет говорить о 

вероятности банкротства предприятия за 1 год. 

Для вычисления модели использовалось по-

строение модели регрессии. 

Модель диагностики риска банкротства 

предприятия показана в формуле (1): 

(1) 

где y – линейная комбинация независимых пе-

ременных, которая определяется по формуле 

(2): 

(2) 

Третий этап: определение диапазонов риска 

банкротства для принятия управленческих ре-

шений по модели. 

Принятие управленческих решений по logit-

модели диагностики риска банкротства пред-

приятия проводится в соответствии с табл. 5. 

Следует заметить, что расчет риска банкротства 

следует проводить с определенной периодично-

стью и анализировать динамику изменения его 

во времени: это позволит менеджменту более 

точно определить устойчивость предприятия и 

своевременно принять соответствующие меры. 

Если предприятие финансово устойчиво, то 

оно имеет преимущество по сравнению с дру-

гими участниками рынка в привлечении инве-

стиций, получении кредитов, работе с постав-

щиками и кадрами, оно не вступает в конфликт 

с государством и обществом. Чем больше фи-

нансовая устойчивость предприятия, тем более 

оно способно адаптироваться к изменению ус-

ловий внешней среды. В связи с этим первосте-

пенное значение для предприятия приобретает 

диагностика риска банкротства предприятия. 

Разработанная logit-модель диагностики риска 

банкротства для предприятий позволит грамот-

но оценить вероятность наступления данного 

риска банкротства на предприятии и в конечном 

итоге даст возможность определить управлен-

ческие мероприятия по его предотвращению. 

Таблица 5  

Лингвистическая характеристика риска банкротства предприятий по logit-модели 

Интервалы изменения вероятности банкротства 

предприятия 

Лингвистическая характеристика риска 

банкротства 

Р > 0,8 высокий риск банкротства 

0,2 < Р  < 0,8 средний риск банкротства 

Р < 0,2 низкий риск банкротства 
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