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Состояние внешней среды, трудно подда-
ющееся прогнозированию и оценке, зачастую 
имеет критическое влияние на деятельность 
предприятий. Неопределенность и неста-
бильность внешней среды могут приводить 
к замедлению хозяйственного роста, сниже-
нию объемов производства и сокращению 
инвестиций в новые перспективные виды 
продукции. 

Связанные с неопределенностью угро-
зы характерны на всех стадиях жизненного 
цикла металлургических предприятий, что 
делает риска банкротства неотъемлемой 
частью жизнедеятельности данных субъек-
тов. Правильная оценка риска банкротства, 
тесно связанного с вероятностными процес-
сами, обеспечит поиск оптимальных реше-
ний, как на уровне предприятия, так и на 
макроэкономическом уровне в масштабах 
государства [1].

В данной статье рассмотрен вопрос вы-
бора модели оценки риска банкротства для 
металлургического предприятия с целью 
прогнозирования его будущего состояния.

В настоящее время в практике оценки 
риска банкротства промышленных предпри-
ятий можно выделить несколько подходов 
(рис. 1). Наиболее распространенным яв-
ляется подход, классифицирующий методы 
оценки по их типу: количественные, качест-
венные и комбинированные.

Количественная оценка представляет 
собой числовое значение вероятности банк-
ротства промышленного предприятия, кото-
рая выражается в виде конкретного числово-
го значения или определенного рейтингового 
класса. В отличие от количественных, качес-
твенные (экспертные) методы основаны на 
субъективной оценке ожидаемых параметров 
деятельности.
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Помимо количественных и качествен-
ных моделей оценки риска банкротства 
существуют комбинированные модели, 
лидирующее место среди которых зани-
мают модели международных и отечест-
венных рейтинговых агентств: Moody’s, 
Fitch, Standard&Poor’s, Эксперт РА, АК&М. 
Использование методик международных 
и отечественных рейтинговых агентств ме-
неджментом предприятия затруднительно, 
потому что данные методики являются ком-
мерческими и представляют собой «черные 
ящики».

Классическая статистическая модель 
представляет собой взвешенную сумму по-
казателей с весовыми коэффициентами, где 
итогом является интегральный показатель 
характеризующий состояние промышленно-
го предприятия. Чем выше значение интег-
рального показателя, тем выше финансовая 
устойчивость предприятия и тем ниже риск 

банкротства. Это позволяет сопоставить раз-
личные предприятия по степени риска банк-
ротства с аналогичными предприятиями ре-
гиона или отрасли.

Рейтинговые модели представляют собой 
эффективное средство финансовой оценки 
предприятия относительно вероятности рис-
ка банкротства, что подтверждалось множес-
твом исследований [2]. Следует отметить два 
вида рейтинговых систем:

― предполагает разделение предприятий 
на несколько групп, границы которых забла-
говременно определены экспертами, на осно-
ве бухгалтерской отчетности (методики Дон-
цовой, Никифоровой [3], Литвина, Графова 
[4], методика Сбербанка [5]).

― предполагает сравнение финансовых 
коэффициентов с эталонным предприятием, 
у которого определены лучшие показатели из 
всей выборки рассматриваемых единиц (ме-
тодики Куниной [6], Шеремета [7]).

Рис. 1. Классификация методов оценки риска банкротства
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Для построения количественной модели 
используются различные методы модели-
рования, которые определяются на основе 
предположения о характере связи между не-
зависимыми показателями и коэффициента-
ми предприятия и значением риска банкротс-
тва. По типу зависимости можно выделить 
следующие виды моделей: линейно-вероят-
ностные, логит-модели и пробит-модели. 

Одним из методов построения количес-
твенной модели является дискриминантный 
анализ (MDA-модели). Данный анализ делит 
предприятия на несколько классов, где каж-
дый класс оценивается мерой близости по-
казателей и коэффициентов анализируемого 
предприятия к средним значениям по выде-
ленным классам или группам. 

Построенные посредством множест-
венного дискриминантного анализа MDA-
модели оценки риска банкротства были раз-
работаны такими зарубежными учеными 
как Альтман [8], Деакин [9], Эдмистер [10], 
Таффлер [11], Спрингейт [12], Бандиопадхоя 
[13], Сандин-Порпорато [14]. Однако данные 
модели имеют ряд недостатков: выборка при 
построении модели, является статистически 
не однородной; наиболее популярная в Рос-
сии модель Э. Альтмана может быть приме-
нена только для предприятий, котирующихся 
на фондовом рынке; использование различ-
ных стандартов бухгалтерского учета (в США 
― стандарт GAAP, в Великобритании ― UK 
GAAP), что приводит к искажению оценки 
риска банкротства; различные нормативы 
при признании предприятия банкротом.

Среди отечественных экономистов, раз-
рабатывавших MDA-модели с учетом рос-
сийской специфики необходимо выделить 
модели Сайфуллина-Кадыкова [15], Зайце-
вой [16], Беликова-Давыдовой (Иркутская 
Государственная экономическая академия) 
[17], Мизинковского [18], Челышева [19]. 
Однако и данные модели неоднозначны в 
применении к оценке риска банкротства 
металлургического предприятия: можно на-
блюдать противоречивость результатов по 
различным методикам; отсутствуют пока-
затели в динамике за несколько лет; низкая 
прогнозная точности для предприятий ме-
таллургической отрасли [20].

Логистическая регрессия, в отличие от 
дискриминантного анализа, позволяет не 

только определить группу риска банкротства 
у предприятия, но также оценить вероятность 
отнесения предприятия к той или иной груп-
пе риска. Это делает метод логистической 
регрессии уникальным в оценке вероятности 
риска банкротства. Для того что бы прогнози-
рование риска банкротства было в интервале 
от [0, 1] применяют логит-преобразование:

где: Р ― вероятность риска банкротства; е  ― 
основание натурального логарифма; y ― урав-
нение регрессии.

Также необходимо выделить следующие 
положительные моменты:

― логит-анализ принимает во внимание 
модели нелинейной зависимости, в отличие 
от дискриминантных моделей прогнозиро-
вания банкротства, обращающих внимание 
только на линейную зависимость вероятнос-
ти наступления банкротства от неких фак-
торов. Данную возможность можно считать 
преимуществом ввиду того, что было дока-
зано частое и значительное несоблюдение 
условий подчинения дискриминантных пере-
менных многомерному нормальному закону 
распределения, особенно для компаний на 
стадиях банкротства [21].

― логит-анализ имеет возможность од-
нозначной интерпретации результирующего 
показателя вероятности банкротства, в отли-
чие от дискриминантных моделей, способ-
ных давать лишь качественную степень этой 
вероятности. Принимая значения ограничи-
вающиеся интервалом от 0 до 1, он определя-
ет номинальное значение реализации риска 
банкротства.

В то же время в кругу российских эконо-
мистов существует мнение, что использова-
ние похожего математического аппарата на 
основе выборки отечественных предприятий 
и систем показателей, выведенной на основе 
российских стандартов финансовой отчет-
ности, может дать требуемую логит-модель 
оценки риска банкротства, не уступающую 
по эффективности зарубежным моделям, ис-
пользуемым в среде, для которой они изна-
чально были разработаны [22].

Разработка логит-модели для оценки рис-
ка банкротства металлургических предпри-
ятий состоит из следующих этапов:

P
e y

=
+ −

1
1

;
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1) Формирование репрезентативной вы-
борки промышленных предприятий.

Для построения модели оценки риска 
банкротства были использованы данные из 
системы СПАРК (Система Профессиональ-
ного Анализа Рынков и Компаний) [23]. Была 
сформирована информационная база по пред-
приятиям металлургической отрасли (по коду 
ОКВЭД 27), состоящая из бухгалтерских ба-
лансов и отчетов о прибылях и убытках за пе-
риод с 1996 по 2010 года. 

Были использованы 155 предприятия ме-
таллургической отрасли, из которых 89 были 
признаны банкротами и 66 успешно функци-
онирующих.

2) Выбор основных показателей.
Для оценки риска банкротства были рас-

считаны показатели таких групп как: ликвид-
ность, рентабельность, деловая активность и 
финансовая устойчивость. Была проведена 
проверка их независимости, что позволило 
не включать в модель переменные, имеющие 
тесную связь.

В итоговую регрессионную модель вошли 
следующие независимые показатели, отобран-
ные с помощью попарного корреляционного 
анализа: коэффициент концентрации собс-
твенного капитала (автономии); коэффициент 
маневренности собственных средств; коэффи-
циент долгосрочного привлечения заемных 
средств; коэффициент соотношения заемных 
и собственных средств; коэффициент текущей 
ликвидности; общая рентабельность; рента-
бельность продаж; рентабельность собствен-
ного капитала (ROE); рентабельность активов 
(ROA); рентабельность инвестиций (ROI); 
чистая норма прибыли (ROS); отношение кре-
диторской задолженности к дебиторской; доля 
дебиторской задолженности к валюте баланса.

3) Определение масштаба предприятия.
Следующим этапом для всех 155 пред-

приятий из сформированной информаци-

онной базы стало определение их масштаба 
посредством расчета значений чистых акти-
вов. Одним из преимуществ расчета чистых 
активов является их нормативность расчета в 
соответствии с Приказом Минфина РФ и Фе-
деральной комиссии по рынку ценных бумаг 
от 29 января 2003 г. №10-н. 

Для определения значения чистых акти-
вов предприятий, на основе которых будет 
проводиться деление предприятий на класс 
«крупных» и «малых» использовано зна-
чение чистых активов равное 100 млн. руб. 
Если чистые активы предприятия больше 
этого значения, то оно считается «крупным», 
если меньше ― то «малым» (таблица 1).

Малое количество данных по банкротам 
для «крупных» предприятий объясняется их 
значимостью для государства как градообра-
зующих и оборонных. Поэтому государство 
неохотно проводит процедуру банкротства 
данных предприятий. 

4) Построение модели.
Разработка модели логистической рег-

рессии проводилась с использованием ста-
тистического пакета анализа PolyAnalyst. 
Для этого были подготовлены входные дан-
ные по коэффициентам в формате Excel и с 
помощью встроенной функции «Логисти-
ческая регрессия» осуществлено создание 
модели оценки риска банкротства метал-
лургических предприятий. Была получена 
Вальдовская статистика (тест Wald) значи-
мости независимых переменных в прогно-
зировании риска наступления банкротства 
предприятия.

Логистическая модель для «малого» 
предприятия была построена по восьми по-
казателям, имеющим статистику (таблица 2).

Итоговая модель оценки риска банкротс-
тва для «малых» промышленных предпри-
ятий металлургической отрасли имеет следу-
ющий вид:

Таблица 1
Количество данных для двух классов «малые» и «большие» предприятия

«Малые» предприятия «Крупные» предприятия

Количество данных 
по банкротам

Количество данных 
по небанкротам

Количество данных по 
банкротам

Количество данных по 
небанкротам

64 78 22 110
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Y = – 0,8 – 0,02·К1 + 0,05·К2 – 5,89·К3 + 
+1,4·К4 – 0,5·К5 – 0,11·К6 + 0,9·К7 + 0,12·К8,

где: К1 ― коэффициент соотношения заем-
ных и собственных средств; К2 ― коэффици-
ент текущей ликвидности; К3 ― общая рен-
табельность; К4 ― рентабельность продаж; 
К5 ― рентабельность капитала (ROE); К6 ― 
чистая норма прибыли (ROS); К7 ― доля де-
биторской задолженности в валюте баланса; 
К8 ― отношение кредиторской задолженнос-
ти к дебиторской.

Качество модели определяется с помо-
щью коэффициента детерминации (R ― квад-
рат), который показывает меру связи риска 
банкротства предприятия и выделенных по-
казателей. Коэффициент детерминации ра-
вен 79,43%, это довольно высокое значение, 
которое свидетельствует о высокой точнос-
ти классификации предприятий для классов 
«банкрот» ― «небанкрот».

Логистическая модель оценки риска 
банкротства «крупных» предприятий будет 
включать в себя 6 показателей (таблица 3).

Итоговая логистическая модель для 
«крупных» предприятий металлургии имеет 
следующий вид:

Y = – 0,37 – 3,3·К1 + 4,7·К2 – 0,51·К3 – 
– 1,3·К4 + 4,23·К5 – 0,15·К6,

где: К1 ― коэффициент концентрации собс-
твенного капитала (автономии); К2 ― коэф-
фициент долгосрочного привлечения заем-
ных средств; К3 ― коэффициент соотноше-
ния заемных и собственных средств; К4 ― 
общая рентабельность; К5 ― рентабельность 
активов (ROA); К6 ― чистая норма прибыли 
(ROS).

Качество модели определялось с помо-
щью коэффициента детерминации (R ― квад-
рат), который составил 85,71%, что говорит 
о высокой прогнозной силе разработанной 
модели. Ошибка классификации составила 
14,29%.

5) Лингвистическое определение диапа-
зонов риска банкротства предприятий.

Полученные логистические модели 
оценки риска банкротства промышленных 

Таблица 2
Статистика показателей модели «малых» металлургических предприятий

№ Показатели модели Коэф. Ст. от-
клон. Wald

1. коэффициент соотношения заемных и собственных средств –0,02 0,02 1,68
2. коэффициент текущей ликвидности 0,05 0,03 3
3. общая рентабельность –5,89 2,2 6,9
4. рентабельность продаж 1,4 0,66 4,6
5. рентабельность собственного капитала (ROE) –0,53 0,28 3,6
6. чистая норма прибыли (ROS) –0,11 0,09 1,4
7. отношение кредиторской задолженности к дебиторской 0,12 0,06 0,52
8. доля дебиторской задолженности к валюте баланса 0,9 1,26 3,7

Таблица 3
Статистика показателей модели «крупных» металлургических предприятий

№ Показатели модели Коэф. Ст. от-
клон. Wald

1. коэффициент долгосрочного привлечения заемных средств 4,7 1,4 10,2
2. рентабельность активов 4,23 1,7 6,04
3. общая рентабельность –1,3 1,3 1,01
4. чистая норма прибыли (ROS) –1,5 0,74 4,1
5. коэффициент концентрации собственного капитала (автономии) –3,3 1,9 2,9
6. коэффициент соотношения заемных и собственных средств –0,5 0,2 5,4
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предприятий различных масштабов дают ве-
роятностную оценку уровня риска от 0 до 1. 
Для интуитивного понимания степени риска 
предложена таблица перевода уровня риска в 
рейтинг (таблица 4).

Сравнение полученных логит-моделей 
оценки риска банкротства позволяет сделать 
вывод о значимых показателях, влияющих на 
возникновение кризиса на «малых» и «боль-
ших» предприятиях и признании их банкро-
том. Значимость коэффициента позволяет вы-
делить наиболее уязвимые места для малой и 
крупной металлургической промышленнос-
ти и определить особенности развития кри-
зиса на предприятиях различного масштаба. 

Таким образом, на первый план для «ма-
лых» предприятий металлургии выходят 
показатели прибыльности бизнеса, коэффи-
циенты рентабельности, которые отража-
ют их способность приносить прибыль на 
выпускаемую продукцию. Для «крупных» 
предприятий металлургии ключевыми пока-
зателями, влияющими на развитие кризиса, 
является показатель финансовой устойчи-
вости, которые представлены «коэффици-
ентом долгосрочного привлечения заемного 
капитала». Именно способность «крупных» 
предприятий привлекать заемные средства 
на длительную перспективу влияет на их 
устойчивое развитие. Также на банкротство 
«крупных» предприятий влияет эффектив-
ность управления собственными активами, 
потому что наличие больших мощностей у 
«крупных» предприятий с одной стороны 
повышает платежеспособность предприятия 

номинально, но в тоже время нерациональ-
ное управление данными мощностями стано-
вится одним из главных источников дополни-
тельных издержек и возникновения кризиса 
на предприятии. 

Каждое предприятие в стремлении при-
влечь инвестиции, получить кредит, наладить 
работу с поставщиками и подрядчиками, 
стать ответственным перед государством и 
обществом должно быть способно контроли-
ровать свою финансовую устойчивость. Раз-
работанная логит-модель оценки риска банк-
ротства даст возможность металлургическим 
предприятиям определить вероятность на-
ступления неблагоприятного сценария раз-
вития предприятия, заранее адаптироваться 
к изменению условий внешней среды, опре-
делив, в итоге, необходимые управленческие 
действия по выходу из кризиса.
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