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Эконометрическое моделирование

ОЦЕНКА ВЕРОЯТНОСТИ БАНКРОТСТВА КОМПАНИЙ
ОБРАБАТЫВАЮЩЕЙ ПРОМЫШЛЕННОСТИ
С УЧЕТОМ МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОЙ КОНЪЮНКТУРЫ

О. А. БЕКИРОВА
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В статье приведены результаты эконометрической оценки вероятностных моделей дефолта на выборке
средних по размеру компаний обрабатывающей промышленности в России за период с 2012 по 2020 гг.
Рассмотрены модели с включением характеристик макроэкономического окружения. Получен результат,
в соответствии с которым включение в модели таких показателей, как реальный эффективный обмен-
ный курс, реальная ключевая процентная ставка и цена на нефть марки Brent в реальном выражении,
приводит к росту прогнозной силы. Кроме того, с помощью построенных моделей получена оценка
эффекта моратория на банкротство, введенного во время пандемии коронавирусной инфекции.
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Введение
В условиях нестабильной экономической си-
туации и торговых ограничений важно про-
гнозировать не только динамику выпуска от-
раслей промышленности, но и поведение от-
дельных фирм, в частности риск ухода с рын-
ка из-за банкротства или экономической не-
состоятельности, так как реализация подоб-
ных рисков в отдельных отраслях может быть
критичной для экономики. Один из способов
измерения такого вида риска – оценка веро-
ятности банкротства предприятий.

Прогнозирование банкротств промышлен-
ных компаний является предметом большого
числа зарубежных исследований. Наиболее
распространено в таких работах использова-
ние в качестве предикторов показателей бух-
галтерской и финансовой отчетности [5–10].
Аналогичные исследования встречаются и для
российской экономики [1–4]. Несколько реже
наблюдается включение в список объясняю-

щих переменных макроэкономических харак-
теристик. Есть ряд исследований, в которых
авторы включают макропоказатели в модели
оценки отношения числа дефолтов к общему
числу компаний. Так, например, в [11] было
показано, что между дефолтами в корпора-
тивном секторе и важнейшими макроэконо-
мическими факторами, включая ВВП, про-
центные ставки и корпоративную задолжен-
ность, существует значимая взаимосвязь.
В другом исследовании статистически значи-
мыми в объяснении долей дефолтов также ока-
зались инфляция и реальный эффективный
валютный курс [9].

В настоящей работе предпринята попытка
выявить не только некоторые индикаторы де-
фолтов предприятий, но и проанализировать,
насколько включение в модели основных мак-
роэкономических показателей приводит к
росту прогнозной силы моделей, оцениваю-
щих вероятность банкротства отдельных ком-
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паний. Анализ с использованием эконометри-
ческих методов был проведен на выборке
средних по размеру компаний обрабатываю-
щей промышленности в России за период с
2012 по 2020 гг. Модели строились также от-
дельно по выборкам компаний из отраслей
обрабатывающей промышленности.

На основе полученных оценок вероятно-
сти банкротства компаний также был оценен
эффект моратория на банкротство, введенно-
го в 2020 г. в качестве меры поддержки рос-
сийской экономики во время кризиса, вызван-
ного пандемией коронавирусной инфекции
COVID-19.

Динамика банкротств
При анализе используются два определения
банкротства компании: простое (рассматри-
вается только юридическая процедура бан-
кротства) и расширенное (помимо факта про-
хождения юридической процедуры к банкрот-
ству относятся случаи соблюдения критериев
на основе данных бухгалтерской отчетности).

Как правило, юридическая процедура бан-
кротства с момента получения искового заяв-
ления от кредитора (или информации о наме-
рении кредитора обратиться в суд с исковым
требованием) до исключения компании из
ЕГРЮЛ (признания компании банкротом со

стороны суда или заключения мирового со-
глашения между сторонами) занимает от 6
месяцев до 2–3-х лет. В качестве начала юри-
дической процедуры банкротства брались
даты публикации сообщения «О намерении
кредитора обратиться в суд с заявлением о
банкротстве», которые доступны в базе дан-
ных СПАРК для компаний, которые еще не за-
вершили процедуру. Для уже не действующих
компаний база данных СПАРК предоставляет
информацию только о дате исключения из
ЕГРЮЛ. В связи с этим для таких компаний в
качестве начала процедуры банкротства бра-
лась дата за год до исключения.

В случае расширенного определения по-
мимо упомянутой процедуры к банкротству
относились ситуации выполнения одного из
двух условий на основе годовой бухгалтерской
отчетности компании:

1. Поступления от текущих операций ниже
краткосрочных обязательств.

2. EBIT ниже процентов к уплате.
Соблюдение этих критериев означает на-

личие у компании финансовых затруднений,
неспособность ответить по своим обязатель-
ствам, что потенциально может привести к
претензиям со стороны кредиторов. Таким
образом, в случае если компания проходила
юридическую процедуру банкротства, но до

Рис. 1. Динамика доли числа банкротств от количества компаний в предыдущем году
в обрабатывающей промышленности, в %

Источник: составлено авторами по данным СПАРК.
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этого были соблюдены критерии наличия фи-
нансовых затруднений, год соблюдения кри-
териев брался в качестве даты банкротства.

Использование расширенного определе-
ния позволяет несколько увеличить рассмат-
риваемое число банкротств, которые являют-
ся довольно редким событием. (См. рис. 1.)
Рассматривая динамику долей банкротств на
отрезке с 2013 по 2020 гг., можно отметить,
что наибольший разрыв в определениях на-
блюдался в 2013 г. Данный факт можно связать
с низким уровнем развития института банкрот-
ства. В дальнейшем этот разрыв сокращался и
в 2020 г. составил около 2,5%. На протяжении
периода с 2016 по 2019 гг. спред между пока-
зателями по двум определениям составлял
порядка 1,8–2%, а в 2020 г. составил 2,5%,
поэтому косвенно оценить эффект от морато-
рия на банкротство можно в 0,5–0,7%. Тем не
менее, ввиду недостаточности данных, оцен-
ки за 2020 г. могут быть несколько занижены.
В целом за период с 2017 по 2020 гг. наблюда-
лось заметное уменьшение числа компаний-
банкротов в обрабатывающей промышленно-
сти – в этот период происходили снижение
ключевой процентной ставки и ослабление
курса рубля по отношению к доллару. Период
с 2018 г. также сопровождался снижением цен
на нефть.

Интересно также рассмотреть динамику
банкротств отдельно для каждой отрасли об-
рабатывающей промышленности. (См. рис. 2.)
(Перечень рассматриваемых отраслей или
групп отраслей приведен в табл. 1.) На рисун-
ке видно, что наибольшее отношение компа-
ний-банкротов к числу компаний в предыду-
щем году наблюдается для отрасли производ-
ства прочей неметаллической минеральной
продукции (DI); для этой отрасли характерен
также значительный разрыв в количестве де-
фолтов между двумя определениями. Замет-
но больше значения долей дефолтов по рас-
ширенному определению по сравнению с
простым также для отраслей машинострое-
ния (DKDLDM), пищевой (DA) и производст-
ва кокса, нефтепродуктов, ядерных материа-
лов, химического производства и производ-
ства лекарственных препаратов (DFDGDH).
Для ряда отраслей отмечается рост доли де-
фолтов в 2017 г. на более чем 1% по сравне-
нию с 2016 г. (DA и DJ).

Данные и методология
исследования
Были использованы данные годовых бухгал-
терских отчетностей по российским компани-
ям обрабатывающей промышленности за пе-
риод с 2012 по 2020 гг. Из выборки были ис-

ЭКОНОМЕТРИЧЕСКОЕ МОДЕЛИРОВАНИЕ

Рис. 2. Динамика доли числа банкротств от количества компаний в предыдущем году
для разных отраслей обрабатывающей промышленности, в %

Источник: составлено авторами по данным СПАРК.
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ключены мелкие и крупные компании. К мел-
ким компаниям были отнесены те, у которых
средняя за период существования выручка
составляет менее 1 млн руб. или среднеспи-
сочное число сотрудников менее двух чело-
век включительно. К крупным компаниям от-
носились те, у которых отклонение от меди-
анной выручки от продаж по отраслям превы-
шает отметку в сто раз (что составило порядка
1% в каждой отрасли).

Перед построением моделей была прове-
дена обработка данных с исключением ано-
мальных значений по краям выборки по каж-
дой объясняющей переменной (исключались
99,5 и 0,5% перцентили распределения1).

В качестве эконометрического инструмен-
тария были использованы логистические рег-
рессии, что является удобным и распростра-
ненным в моделировании вероятности исхо-
да события.

Модель в общем виде может быть пред-
ставлена следующим образом:

Prob(default
i,t+1

=1 | x
it
)=Λ(x'

it
β),

где x'
it
 – вектор объясняющих переменных; β –

вектор коэффициентов; i – индекс компании;
t – год; Λ(⋅) – логистическая функция распре-
деления.

Объясняющие переменные брались с ла-
гом в один год. Таким образом, зависимая
переменная – это вероятность того, что ком-
пания обанкротится в следующем году, т.е. для
оценки вероятностей банкротства за период с
2013 по 2020 гг. объясняющие переменные
брались за период с 2012 по 2019 гг.

Для базовой модели был использован на-
бор объясняющих переменных, включающий в
себя показатели размера компании (отноше-
ние логарифма выручки от продаж к медиане
по отрасли и среднесписочная численность со-
трудников), рентабельности (отношение EBIT к
активам и рентабельность продаж), ликвидно-
сти (доля чистого оборотного капитала в акти-
вах и доля денежных средств в активах), дело-
вой активности (доля чистой кредиторской за-
долженности в активах по модулю и коэффи-
циент оборачиваемости совокупных активов),
а также возраст компании и дамми-перемен-
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1 Для переменной «отношение логарифма выручки от продаж к медиане по отрасли» отсечение проводилось только снизу,
поскольку ранее уже было указано, каким образом было проведено ограничение сверху. Для переменных «возраст компании»
и «среднесписочное число сотрудников» процедура исключения выборки снизу и сверху не проводилась. Для наблюдений с
дефолтом выбросы не исключались.

Таблица 1
Список отраслей обрабатывающей промышленности
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ные на федеральные округа. При отборе объяс-
няющих переменных учитывалась потенциаль-
но возможная проблема мультиколлинеарно-
сти. Корреляции отобранных переменных друг
с другом не превышают 0,6 по модулю.

В качестве макропеременных были исполь-
зованы: темп роста реального эффективного
обменного курса, темп роста валютного кур-
са (логарифмированный), реальная ключевая
процентная ставка (номинальная с поправкой
на инфляцию) и темп роста реальной цены на
нефть марки Brent (в долларах, с поправкой
на инфляцию в США). Все показатели были взя-
ты в среднегодовом выражении.

Модели строились как по всей выборке, так
и по отдельным отраслям обрабатывающей
промышленности.

Результаты
Перейдем к анализу полученных результатов.
В табл. 2 приведены оценки коэффициентов
моделей по выборке компаний обрабатываю-
щей промышленности, где зависимая пере-
менная – вероятность банкротства в юриди-
ческом смысле (простое определение). Мо-
дель 1 – базовая, а модели 2–5 являются ее
расширениями с включением одной из мак-
ропеременных, перечисленных в предыдущем
разделе. Из таблицы видно, что добавление
макропеременных не привело к потере значи-
мости коэффициентов при переменных из ба-
зового набора и что полученные коэффици-
енты при показателях из финансовой отчетно-
сти оказались статистически значимыми и на-
правление их влияния совпадает с экономи-

ЭКОНОМЕТРИЧЕСКОЕ МОДЕЛИРОВАНИЕ

Таблица 2
Результаты оценивания моделей (простое определение банкротства)

2 Отношение логарифма выручки от продаж к медиане по отрасли.
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ческим смыслом: чем выше показатели рента-
бельности и ликвидности, а также коэффици-
ент оборачиваемости совокупных активов, тем
ниже вероятность банкротства. У более круп-
ных компаний (из оставшихся, поскольку са-
мые крупные были исключены из выборки)
вероятность банкротства выше. Возможно, это
объяснятся тем, что их более тщательно про-
веряют аудиторы или размеры их задолжен-
ностей перед кредиторами выше, чем у более
мелких компаний. Далее видим, что доля чис-
той кредиторской задолженности по модулю
значимо положительно коррелирует с вероят-
ностью банкротства. Данный результат связан
с тем, что большие отрицательные значения
показателя, равно как и большие положитель-
ные, являются нежелательными для компании:
первый случай свидетельствует о том, что ком-
пания берет на себя чрезмерный операцион-
ный риск, а второй – что у компании большой
объем кредиторской задолженности по срав-
нению с дебиторской. Кроме того, у более зре-
лых компаний вероятность банкротства более
низкая.

Рассмотрим результаты моделей 2–5. Судя
по значениям AUC, включение в них любой из
макропеременных приводит к увеличению
прогнозной силы базовой модели. При этом
наименьший вклад вносит темп роста реаль-
ного эффективного валютного курса, а наи-
больший – реальная ключевая процентная

ставка и темп роста цены на нефть (в обоих
случаях наблюдается увеличение AUC на 1,3%).

Согласно полученным результатам рост
ключевой процентной ставки в реальном вы-
ражении ведет к увеличению вероятности бан-
кротства. Ключевая ставка, являясь индикато-
ром состояния экономики, а также минималь-
ной ставкой, по которой ЦБ РФ выдает креди-
ты коммерческим банкам, определяет рыноч-
ные ставки кредитования и ставки по депози-
там. Рост ключевой процентной ставки сопро-
вождается ростом ставок по выдаваемым ком-
мерческими банками кредитам, что негатив-
но сказывается на возможности компаний
привлекать дополнительные средства или фи-
нансировать проекты.

Коэффициент при темпах роста цен на
нефть марки Brent в реальном выражении ока-
зался статистически значим с положительным
знаком. Коэффициенты при показателях тем-
па роста реального эффективного валютного
курса и темпа роста валютного курса рубля к
доллару оказались статистическими значимы-
ми с положительным и отрицательным знака-
ми соответственно (в первом случае исполь-
зуется девизный курс, а во втором – обмен-
ный). Это означает, что укрепление рубля кор-
релирует с более высокими вероятностями
банкротства компаний.

Логика того, как укрепление рубля и рост
цен на нефть сказываются на вероятности бан-
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Таблица 3
Значения AUC в моделях с простым определением банкротства для отраслей
с включением макропоказателей
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кротства компании, в некотором плане схо-
жа, поскольку повышение цен на нефть при-
водит к укреплению рубля. В условиях укреп-
ления рубля или при возросших ценах на нефть
экспорт становится менее конкурентоспособ-
ным, снижаются экспортные доходы компа-
ний. При этом импорт становится более де-
шевым, что также усиливает конкуренцию с
иностранными компаниями. Повышение цен
на нефть, даже если оно и не влечет за собой
укрепление рубля, обусловливает рост зарплат
работников сырьевого сектора, за которым,
при условии мобильности трудовых ресурсов,
следует рост зарплат работников остальных
секторов экономики. Таким образом, увели-
чение издержек компаний приводит к повы-
шению вероятности дефолта.

Аналогичные модели были оценены отдель-
но для каждой отрасли обрабатывающей про-
мышленности. Макропоказатели оказались ус-
тойчиво статистически значимы. Обобщенный
результат по прогнозным свойствам моделей
приведен в табл. 3, из которой можно заклю-
чить, что для большинства отраслей наиболь-
шей прогнозной силой обладают модели с
включением реальной ключевой процентной
ставки: увеличение прогнозной силы после
включения этого показателя колеблется от 0,9%
(DI и DKDLDM) до 2,4% (DN). Для трех отрас-
лей – DDDE, DFDGDH и DKDLDM – оказалось, что
наибольший вклад в увеличение AUC вносит
включение в модель темпа роста цен на нефть.

Далее рассмотрим модели, в которых в
качестве зависимой переменной использует-
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3 Отношение логарифма выручки от продаж к медиане по отрасли.

Таблица 4
Результаты оценивания моделей (расширенное определение банкротства)
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ся вероятность банкротства компании соглас-
но расширенному определению. Результаты
оценок коэффициентов приведены в табл. 4,
из которой видно, что, так же как и в случае с
простым определением банкротства, модель 1
представляет собой базовую, а модели 2–5
являются ее расширениями с включением од-
ной из макропеременных. Оценки коэффици-
ентов при показателях из финансовой отчет-
ности не претерпели изменений, за исключе-
нием потери значимости коэффициента при
доле чистой кредиторской задолженности в
активах по модулю. Все макропоказатели, за
исключением реальной ключевой процентной
ставки, оказались статистически значимыми,
знаки коэффициентов также сохранились.
Однако, в отличие от предыдущего случая,
роста в показателе AUC не наблюдается. Воз-
можно, потеря значимости ключевой процент-
ной ставки в реальном выражении связана с
тем, что компании, обанкротившиеся де-фак-
то из-за экономических причин (но не обан-
кротившиеся де-юре), реже пользуются про-
дуктами банковского рынка.

Согласно результатам, приведенным в
табл. 5, можно также сделать вывод о слабой
прогнозной способности моделей с макропе-
ременными в разрезе отраслей. Стоит отме-
тить наличие незначимых коэффициентов при
макропоказателях в ряде моделей. Использо-

вание темпов роста цен на нефть марки Brent
или валютного курса в моделях для отраслей
DFDGDH и DJ привело к росту AUC по сравне-
нию с базовой моделью на 0,1%. Несмотря на
незначимость ключевой процентной ставки в
модели для всей отрасли, данная переменная
оказалась значимой в объяснении вероятно-
сти дефолта двух отраслей – DFDGDH и DN.

Для того чтобы оценить эффект моратория
на банкротство, мы оценили, сколько фирм
могло оказаться банкротами в 2020 г. Для это-
го модели оценивались по данным с 2012 по
2018 гг. По данным за 2019 г. строился прогноз
вероятности банкротства компаний в 2020 г.
Затем выбирался некоторый пороговый уро-
вень вероятности, при превышении которого
компания относилась к категории банкротов.
Для обычного определения дефолта на осно-
ве спецификации модели с включением клю-
чевой процентной ставки в реальном выраже-
нии был получен следующий результат: для
2,98% компаний вероятность банкротства в
2020 г. превысила порог в 3%, тогда как фак-
тическая доля банкротов в 2020 г. составила
2,14%. Таким образом, эффект моратория со-
ставил, согласно нашим оценкам, 0,84%. Дан-
ный результат согласуется с нашей предвари-
тельной оценкой, сделанной лишь на основа-
нии динамики дефолтов по двум типам опре-
деления.

Таблица 5
Значения AUC в моделях с расширенным определением банкротства для отраслей
с включением макропоказателей
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Выводы
В настоящем исследовании были оценены мо-
дели вероятности банкротств предприятий
обрабатывающей промышленности Россий-
ской Федерации за период с 2012 по 2020 гг. с
включением показателей макроэкономиче-
ского окружения. Было рассмотрено два оп-
ределения банкротства – простое и расши-
ренное. Согласно полученным результатам
валютный курс и цены на нефть оказались ста-
тистически значимыми в объяснении вероят-
ности банкротств по обоим определениям.

Тем не менее в моделях с расширенным оп-
ределением макроэкономические показате-
ли не внесли вклад в увеличение их прогноз-
ной силы. При рассмотрении простого опре-
деления банкротства было отмечено, что, как
и для всей обрабатывающей промышленно-
сти в целом, так и для каждой отдельной от-
расли, наибольшей прогнозной силой обла-
дают модели с включением реальной ключе-
вой процентной ставки, а также цен на нефть.
Рост обеих переменных ведет к росту вероят-
ности банкротства. 
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