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МЕТОДИЧЕСКИЕ ПОДХОДЫ К ФИНАНСОВЫМ ПРОБЛЕМАМ  
БАНКРОТСТВА ПРЕДПРИЯТИЙ

АННОТАЦИЯ. В статье проанализированы финансовые причины, влияющие на 
банкротство предприятий, представлена модель, связывающая динамику фирмы 
с процессами банкротства как на одномерной, так и на многомерной основе. В 
представленной модели приведена динамика, связанная с процессом банкрот-
ства предприятий. В ее структуре выявлены теоретические отношения между 
критериями, которые рассматриваются с различных точек зрения. Полученные 
данные представляют собой дорожную карту для выбора наиболее подходящих 
переменных прогнозирования по умолчанию и определения роли каждой из них 
в процессе прогнозирования. Точность предсказания модели финансовых рисков в 
процессе банкротства зависит не только от статистических методов, но также от-
ражает теоретическую основу каждой переменной. Показано, что модель полезна 
для рейтинга компаний в целом и решений об одобрении кредита в частности. В 
статье представлен теоретический подход к моделированию рисков финансовых 
учреждений. Полученные результаты дают возможность выбрать наиболее под-
ходящие переменные для прогнозирования рисков и определить роль каждой из 
них в процессе прогнозирования. Точность прогнозирования финансовой модели 
зависит от статистических методов и отражает теоретическое обоснование каждой 
переменной. Приведенная модель может быть полезна для ранжирования финансо-
вых учреждений в целом и принятия решений об одобрении кредитов в частности.
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METHODOLOGICAL APPROACHES TO FINANCIAL PROBLEMS 
OF BANKRUPTCY OF ENTERPRISES

ABSTRACT. The study analyzed the financial causes affecting the bankruptcy of en-
terprises providing a model that links the dynamics of the firm with the processes 
of bankruptcy, both on a univariate and multivariate basis. The presented model 
considers the dynamics associated with the bankruptcy process of enterprises. In the 
structure, we employed a broad perspective to analyze theoretical relations between 
the criteria. The findings provide a roadmap for selecting the most relevant default 
variables and determining the role of each in the prediction process. The prediction 
accuracy of the financial risk model depends not only on statistical methods but 
also on the theoretical basis of each variable. The model can be useful for rating 
companies in general and credit approval decisions in particular. The study presents 
a theoretical approach to modeling the risks of financial institutions. The obtained 
results make it possible to select the most appropriate variables for risk prediction 
and determine the role of each variable in the prediction process. The given model 
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Введение
Термин «моделирование кредитных рисков» в настоящее время используется 

в нескольких взаимосвязанных областях управления рисками, включая анализ 
облигаций, кредита (займов), поведения предприятий и страны. Настоящее иссле-
дование сосредоточено на использовании подхода в контексте дефолта предпри-
ятия, в частности, на его использование в моделировании кредитного риска [1].

О формальном моделировании кредитного риска впервые стало известно в 
1960-х гг. 

На сегодняшний день моделирование кредитного риска признано в качестве 
важнейшего элемента процесса управления рисками финансовых учреждениях 
[2]. Модели, разработанные в литературе по прогнозированию банкротства, вы-
полняют две основные функции: система раннего предупреждения, которая дей-
ствует как катализатор упреждающих решений относительно слияния/поглоще-
ния, ликвидации реорганизации (Casey et al., 1986) и для облегчения оценки 
фирмы с точки зрения инвестора (Dimitraset al., 1996). Модели, относящиеся к 
системным предупреждениям, обычно попадают в одну из двух категорий: уста-
новка и последствия которых «основаны на теории», и те, которые основаны на 
статистических данных (обычно называемые «моделями, не основанными на тео-
рии»). Модели, связанные с входными данными инвесторов, также часто делятся 
на две категории: «основанные на статистике» и «искусственный интеллект», 
причем последние включают алгоритмы, основанные на стохастическом поиске и 
анализе нейронных сетей (Fejer-Kiraly, 2015; Varetto, 1998) [3]. 

При анализе в прогнозирования банкротства предприятий, как правило, ши-
роко используются различные финансовые коэффициенты. При этом трендовые, 
статистические и фиктивные переменные регулярно используются для повыше-
ния эффективности прогнозирования (Caouette et al., 1998). Общая эффективность 
конкретной модели в контексте анализа рисков обычно оценивается с учетом 
ошибок I типа («кредитная ошибка», когда кредит предоставляется контрагенту, 
который впоследствии не выполняет свои обязательства) и ошибок II типа (ког-
да выдача кредита отказывается контрагенту, чтобы погасить соответствующие 
счета). Несколько исследователей (в том числе Altman et al., 1977; Aziz & Dar, 
2006; Baestaens, 1999; Charitou et al., 2004; Doumpos et al., 2002; Lennox, 1999; 
West, 2000) предполагают, что ошибки I типа обходятся дороже, чем ошибки II 
типа. Некоторые исследователи утверждают, что издержки, связанные с ошибка-
ми I типа, связанными с решениями о банковских кредитах, примерно в 35 раз 
превышают издержки, связанные с ошибками II типа. Таким образом, модели, 
обеспечивающие низкий уровень ошибок I типа, обычно считаются наиболее при-
влекательными с точки зрения финансового учреждения. 

Материалы и методы
Для оценки финансовых рисков, возникающих в процессе банковских фи-

нансовых операций в учреждениях, предлагается соответствующая модель (рис 
1). Исследование основано на том, что риск является измеримым компонентом 
неопределенности. Кроме того, риск состоит из систематических, отраслевых и 
несистематических элементов [4].

can be useful for rating financial institutions in general and making decisions about 
approving loans in particular.
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Банкротство — представляет собой процесс, включающий два подпроцесса: 
финансовый кризис и формирование банкротства [5]. Предполагаемая модель 
оценки финансовых рисков в процессе банкротства, представленой на рисунке 
«Банкротство» рассматривается как межвременной процесс. Такой подход к рас-
сматриваемому банкротству использовался в некоторых более ранних норматив-
ных исследованиях. При этом эмпирические исследования всегда рассматривали 
банкротство как дискретный момент времени благодаря разбивке фирм на одно из 
двух статических состояний: обанкротившееся или небанкротившееся [6].

Однако, процесс банкротства в настоящем исследовании состоит из двух под-
процессов. Прогнозирование сосредоточено на первой стадии общего процесса бан-
кротства, а именно на финансовом кризисе.

Банкротство может принимать одну из двух форм: ликвидацию и реструкту-
ризацию (Jones & Hensher, 2004).

Анализ работ показывает, что последствия слияния/поглощения рассматри-
вается как последствия ликвидации/реструктуризации, принципиально отличаю-
щиеся по своим последствиям для долгосрочного выживания [7]. По этой причине 
те предприятия, которые сливаются или приобретаются из-за финансовых затруд-
нений, обычно исключаются из исследований. Хотя в некоторых исследованиях 
выбранные фирмы классифицируются как дефолтные, неплатежеспособные, не-
банкротившиеся и финансово стабильные.
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Структура модели основана на представлении о том, что риск является из-
меримым компонентом неопределенности, и на этой основе влияет на процесс 
банкротства. 

Результаты
В представленной модели, в отличие от классических теоретических подходов, 

в трудах различных исследований, рассмотрены различные факторы риска, кото-
рые позволяют идентифицировать добавленную стоимость.

Конструкция критерий «нормы доходности» играет ключевую роль в предла-
гаемой модели. При отрицательной ставке в течение длительного периода, высока 
вероятность банкротства предприятий. Хотя взаимосвязь между факторами риска 
и нормой доходности исследуется в большом количестве литературы (см., напри-
мер, Челик, 2009, 2012). Немногие предшествующие исследования прямо рассма-
тривали норму прибыли в контексте прогнозирования банкротства предприятий, 
например, в некоторых исследований предложено использовать норму доходности 
непосредственно в практических исследованиях практик. Такие исследователи 
как Блюм использовал норму прибыли в своей модели «несостоятельной компа-
нии», Бэк (1996) включал эту переменную без прямого упоминания о ее связи с 
процессом банкротства [8].

На рисунке 1 показана конструкция, занимающая центральное место в от-
ношениях риск-доходность-банкротство: стоимость капитала [9] здесь предполо-
жить, что риск определяет стоимость капитала [6]. Мы утверждаем, что высокий 
риск будет связан с высокой стоимостью капитала, что, в свою очередь, приве-
дет к существованию положительной связи между стоимостью капитала и ве-
роятностью вступления в процесс банкротства. Удивительно, но, учитывая его 
интуитивную привлекательность, ни одно из предшествующих исследований не 
делало явной попытки смоделировать связь между стоимостью капитала и бан-
кротством [4]. Таким образом, предлагаемая модель оценки финансовых рисков 
в процессе банкротства включает стоимость капитала, отражающую его статус на 
практике как потенциально важную конструкцию в процессе «возврат-риск-бан-
кротство». Ключевой структурой в процессе оценки вероятности банкротства 
является управление предприятием. Оценка управленческого потенциала в про-
гнозировании банкротства представляет особую значимость. Во-первых, уровень 
управленческого потенциала на прямую влияют на уровень несистематического 
риска. Во-вторых, предполагается потенциальное влияние на дивиденды, струк-
туру капитала, структуру собственности и политику корпоративной социальной 
ответственности (КСО). Выделенные субструктуры преобладают с точки зрения 
неоднородности нормы прибыли, когда нарушаются допущения о совершенном 
рынке капитала [10; 11].

Анализ дивидендной политики был включен в несколько предыдущих иссле-
дований прогнозирования банкротства. Сунг и др. используют в своем анализе от-
ношение дивидендов к чистому доходу в рамках построения прибыльности. Джо и 
др. (1997) включают соотношение дивидендов к общему капиталу в конструкцию 
прибыльности в своем анализе, в то время как Gentry et al. (1985), Gombola et al. 
(1987), а также Азиз и Лоусон (1989) применяют в своих анализах абсолютную 
стоимость дивидендов. 

В других литературных источниках дивидендная политика рассматривается 
как переменная состояния и используется в качестве отдельного элемента при мо-
делировании банкротства [5]. Хотя каждое из этих исследований показывает, что 
дивидендная политика играет решающую роль в прогнозировании банкротства, 
они не предлагают концептуальной связи с самим процессом. Напротив, пред-

http://brj-bguep.ru


http://brj-bguep.ruDOI 10.17150/2411-6262.2022.13(2).9

Baikal Research Journal
электронный научный журнал Байкальского государственного университета

2022. Т. 13, № 2 2022, vol. 13, no. 2ISSN 2411-6262

лагаемая нами модель явно включает понятие дивидендной политики, действу-
ющей как часть более широкой динамики фирмы. Оценка структуры капитала 
также регулярно используется при прогнозировании банкротства [12; 13]. Данная 
переменная измерялась как отношение общих обязательств к общему капиталу 
(общих обязательств к общим активам) во многих исследованиях, рассмотренных 
в контексте построения долгосрочной платежеспособности. Как и в случае с ди-
видендной политикой, решения о структуре капитала могут стать неуместными 
при определенных предположениях о состоянии рынка. Поскольку предлагаемая 
нами модель не требует предварительной оценки последнего, структура капитала 
включена в качестве потенциального влияния на норму прибыли, в контексте ее 
связи с процессом банкротства [14].

Мера риска включает три подконструкции: систематический риск, отраслевой 
риск и несистематический риск. Систематические и отраслевые риски измеряют-
ся с помощью обычного бета-коэффициента в модели ценообразования капиталь-
ных активов (Lintner, 1965; Sharpe, 1964), при этом индекс ISE100 и отраслевые 
индексы замещают рыночный портфель и отраслевые бета соответственно. Расчет 
бета-коэффициента проводился за последние пять лет. Несистематический риск 
состоял из пяти подконструкций: риск денежных потоков, краткосрочный риск 
платежеспособности, долгосрочный риск платежеспособности, доходность и риск 
использования активов. Количество и тип несистематических рисков, включен-
ных в анализ, были разработаны, чтобы отразить структуру производственной 
отрасли. Предлагаемая модель позволяет определить, уровень систематических, 
отраслевых или несистематических рисков при использовании в оценке банкрот-
ства [15]. Несистематические переменные риска определяются на основе косвен-
ных показателей, которые чаще используются в научной литературе [16].

Заключение
В статье была предложена новая теоретическая модель оценки финансовых 

рисков в процессе банкротства финансовых учреждений. Одномерный и много-
мерный анализы показывают, что модель позволяет оценить точки степени бан-
кротства предприятий за два года до того, как станет окончательно известно о 
состоянии фирмы. При этом оценка вероятности составляет 90 % [11].

С точки зрения общей точности и ошибок I типа, II типа предложенная схема 
превосходит большинство исследований, основанных на альтернативных теориях, 
особенно тех, которые проводились за последние 40 лет. Учитывая различия в 
процедурах оценки, степени банкротства предприятий прямое сравнение различ-
ных моделей затруднительно.

У переменных, используемых в статистических моделях и моделях AIES, нет 
теоретического обоснования, их эффективность выше в тестовой выборке, чем в 
оценочной. Эффективность предложенной модели в сравнении с эффективностью 
предыдущих статистических моделей и моделей AIES выше [4]. С точки зрения 
практического использования модели, благодаря включению в анализ широкого 
диапазона (эмпирически обусловленных) переменных использование модели по-
вышает ее эффективность для всех потенциально заинтересованных в корпоратив-
ных результатах лиц, включая руководителей, инвесторов, кредиторов, аудито-
ров и участников рынка в целом. 

Что касается руководителей, модель позволяет повысить эффективность кор-
поративного управления [14]. Кредиторы могут извлечь выгоду из этой модели с 
точки зрения оценки методологии, используемой при оценке предприятий, яв-
ляющихся потенциальными объектами инвестиций, в то время как аудиторы (и 
другие участники рынка) имеют возможность сравнить свои существующие ме-
тоды исследования с предложениями модели [3]. Если аудит предприятий прово-
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дится таким образом, что фактическое состояние не раскрывается, участникам 
рынка, возможно, рекомендовать пересмотреть аудиторский отчет в контексте 
структуры модели [16]. С академической точки зрения, настоящее исследование 
предполагает, что будущая работа в этой области должна включать широкий на-
бор переменных-предикторов, а не ограниченный набор финансовых показателей, 
которые стали доминировать в таких исследованиях. 

Постановочная модель имеет некоторые ограничения, и их необходимо учиты-
вать [15; 17]. Важным ограничением исследования, которое необходимо отметить, 
является потенциальное исключение компаний, не выполняющих свои обязатель-
ства, такие как в выборке проблемных предприятий из-за недоступности данных.
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