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1. Нормативные модели 

2.1.1. Статистические модели     2.1.2. Модели интеллектуального анализа данных

2.2.
Субъективные
(экспертные)

модели

Индивидуальные
экспертные

оценки

Коллективные
экспертные

оценки

Дискриминантный
анализ

DA

Множественный MDA (multiple DA)

Линейный LDA (linear DA)

Модели
дискретного

выбора 

Линейная вероятностная модель, LPM
(linear probability model)

Логит, logit (logistic regression)

Пробит, probit

Модели частичного приспособления,
PAM (partial adjustment model)

Модели выживаемости,
survival / hazard models

Теория разорения игрока
(gambler's ruin)

Теории
структуры
капитала

Деревья решений,
DT (decision trees)

Нейронные
сети

Многослойный персептрон, MLP (multi-layer
perceprion) 

Вероятностные NN, PNN (probabilistic NN)
Автоассоциативная NN, AANN (auto-associative

NN)
Самоорганизующиеся карты, SOM (self-

organizing maps)
Квантизация вектора обучения, LVQ (learning

vector quantization)
Каскадная корреляция NN, Cascor (cascade

correlation NN)

Моделирование рассуждений на основе прецедентов, CBR (case-
based reasoning)

Нечеткие множества,
rough sets / fuzzy logic

Генетические алгоритмы, GA (genetic algorithms)

Метод опорных векторов, SVM (support vector machines)

Метрические методы индуктивного машинного обучения

Метод ближайшего соседа / 
Метод k-ближайших соседей, KNN (k-nearest neighbour method)

Метод парзеновского окна (фиксированной/переменной ширины)
 Метод потенциальных функций

2. Эмпирические модели 

2.1. Объективные модели  (по наблюдаемым данным)

Теории
кредитного

риска

CreditRisk+ (CSFB)
Credit Portfolio View

(McKinsey)

С учетом издержек
банкротства

С учетом издержек
агентских отношений в

связи с заимствованием

Балансовый
подход

Credit Metrics (JP Morgan)

KMV-Merton модель,
RiscCalc (Moody's)

Декомпозиция
бухгалтерского баланса

Коэффициентный анализ

Анализ денежных потоков

Классификационно-регрессионные
деревья, CART (classification and

regression trees)

Прогнозные
модели

Эконометрические
модели

Кросс-секционные модели
(однофакторные / многофакторные)

Динамические модели временных рядов
(одномерные / многомерные)

Модели линейной регрессии,
LR (linear regression) 

Непараметрические
эконометрические

зависимости

Байесовские методы, Bayesian (naïve Bayes)
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2.3. Комбинированные модели 10

11

• 218 зарубежных публикаций на английском языке и 52 российских работы, посвященные 
прогнозированию дефолта / банкротства / фин. трудностей компаний

• За 110 лет – с 1910 г. по 2020 годы
• Критерий отбора релевантных публикаций: число цитирований >100 раз (Google Scholar)
• 155 моделей, включающих 342 показателя, которые могут рассматриваться как
индикаторы снижения устойчивости бизнеса



Этапы содержательного анализа публикаций

описание баз данных, на основе которых построены модели
® определение подхода к выбору переменных и оценка его обоснованности (4 
способа)

® выявление топ-20 часто используемых коэффициентов и оценка их практической 
применимости в качестве индикаторов снижения финансовой устойчивости 

® группировка и анализ переменных по типам (финансовые / нефинансовые, 
бухгалтерские / рыночные, количественные / качественные) 
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• включение полного списка переменных как «имеющих некоторую 
прогностическую способность» (до 70 показателей в некоторых мо-
делях);

• осознанный выбор переменных из широкого перечня с точки зре-
ния их статистической значимости для конкретного типа моде-
ли при соответствующем обосновании выбранного метода отбора 
и (или) описании процесса — как объективный подход, который 
не распространен на практике из-за трудоемкости. В редких рабо-
тах, относящихся к данной группе, такой выбор осуществляется 
на основе факторного анализа (Libby, 1995), статистического ме-
тода главных компонентов (Min, Lee, 2005), метода оценивания 
коэффициентов линейной регрессионной модели LASSO1 (Tian 
et al., 2015), которые позволяют сузить первоначально большое 
число показателей до 5–10 более релевантных.

При диагностике банкротства выбор методологии во многом опреде-
ляет прогностическую точность и применимость модели, поэтому полез-
ность и релевантность прогнозирования банкротства по большинству мо-
делей, использующих первые три подхода с необоснованно выбранными 
переменными, представляются сомнительными.

3. Из 342 показателей, полученных при сравнении 155 моделей, было 
выбрано 10 наиболее часто встречающихся, которые могут расцениваться 
как самые значимые индикаторы снижения устойчивости бизнеса (табл. 1). 

Таблица 1
Топ-10 наиболее распространенных показателей,  

использованных в моделях прогнозирования банкротства

№ Наименование 
коэффициента

Число моделей 
с коэффициентом

Доля моделей 
с коэффициентом

Работа, 
где коэффициент 

использован впервые

1 Коэффициент 
текущей ликвидности

64 41,3% Beaver (1968); 
Deakin (1972); 
Ohlson (1980)

2 Экономическая 
рентабельность 
активов ROA 
(по чистой прибыли)

58 37,4% Beaver (1968)

3 Рентабельность 
активов ROA 
(по EBIT)

54 34,8% Altman (1968)

1 LASSO (least absolute shrinkage and selection operator) — метод оценивания коэффи-
циентов линейной регрессионной модели, который позволяет получить интерпретируемые 
модели — отбираются признаки, оказывающие наибольшее влияние на вектор ответов. 
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Окончание табл. 1

№ Наименование 
коэффициента

Число моделей 
с коэффициентом

Доля моделей 
с коэффициентом

Работа, 
где коэффициент 

использован впервые

4 Отношение 
обязательств 
к активам 

49 31,6% Beaver (1968)

5 Общая фондоотдача 
(оборачиваемость 
совокупных активов)

45 29,7% Altman (1968)

6 Чистый оборотный 
капитал к совокупным 
активам

46 29,0% Beaver (1968); 
Altman (1968)

7 Рыночная стоимость 
собственного 
капитала к балансовой 
стоимости 
совокупных 
обязательств

42 27,1% Altman (1968)

8 Коэффициент 
критической 
ликвидности

37 23,9% Deakin (1972); Libby 
(1972); Edmister 

(1972)
9 Рентабельность 

активов ROA 
(по нераспределенной 
прибыли)

36 23,2% Altman, 1968

10 Денежный поток 
к совокупным 
обязательствам

32 20,6% Beaver, 1968

Источник: составлено автором.

Все они рассчитываются по данным бухгалтерской отчетности, за-
действуются повсеместно (даже в экспертных моделях) и часто повто-
ряют первоначальные наборы индикаторов из фундаментальных работ 
1960–1970 гг.

Бухгалтерский подход к прогнозированию банкротства на основе фи-
нансовых коэффициентов, рассчитанных по данным отчетности, явля-
ется доминирующим. При этом он имеет серьезные ограничения и не 
может применяться для российских компаний, так как не учитывает не-
сопоставимость международных и отечественных стандартов учета, рас-
пространенную практику манипулирования отчетностью, невозможность 
универсальной интерпретации коэффициентов, их зависимость от типа 
хозяйственной деятельности компании, ее рыночной стратегии, внешних 
факторов (величина процентных ставок), необходимость содержательного 
анализа отдельных статей и проч. (Lvova, 2017).



Стоит ли прогнозировать банкротство по 
моделям? Покажут ли они что-то?
• Идея создания модели увлекательна, но несостоятельна: внимание к определению переменных 
модели, то есть факторов банкротства, вторично, а полный перечень и степень их значимости 
предсказать невозможно. 

• Некоторые авторы прямо отмечают ограниченность моделей: «Не каждый дефолт станет 
банкротством, так же как и не каждое банкротство является следствием дефолта» (Falkenstein et al., 
2000, р. 64). 

• Использование моделей прогнозирования банкротства российских компаний возможно лишь на 
ближайшую перспективу для выявления уже появившихся диспропорций, подтверждения 
предположений о наличии угрозы неплатежеспособности. 

• Полученные по моделям результаты и выявленные метрики снижения устойчивости могут 
восприниматься как информация к размышлению, а не основа для принятия управленческих 
решений. 

• Универсальный набор индикаторов, подходящих для любой компании, не может быть предложен в 
силу описанных ограничений и воздействия нестандартизируемых условий, а основой 
предупреждения банкротства представляется не прогнозирование по моделям диагностики, а 
осуществление постоянного мониторинга общего состояния бизнеса во взаимосвязи с влияющими 
рыночными, операционными, инвестиционными, финансовыми, управленческими и 
организационными факторами, учетом значимых качественных параметров. 

4
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1. Традиционный анализ
• Горизонтальный (временной),
вертикальный (структурный),
трендовый, анализ
относительных показателей,
сравнительный,факторный
• Показатели: оценки рыночной
позиции, рентабельности, деловой
активности, финансовой
устойчивости, ликвидности,
кредитоспособности

• Факторный анализ динамики
стоимости бизнеса

• Оценка взаимовлияния внешней
и внутренней среды бизнеса:
SWOT-анализ, модель пяти сил
конкуренции Портера,
сценарный анализ и т.д.

Анализ по системе 
сбалансированных 
показателей (ССП)

1. Внешние условия
2. Внутренние бизнес-
процессы

3. Ресурсы (материальные, 
трудовые, 
административные)

4. Финансы

Ан
ал
из

 с
де
ло
к, 
ф
ор
ен
зи
к

2. Анализ в процедурах банкротства

3. Углубленный 
анализ по ССП

АНАЛИТИЧЕСКИЙ ИНСТРУМЕНТАРИЙ для 
выявления признаков кризиса

Первый этап

Анализ внешних условий фунционирования 

Анализ внутренних условий (бизнес-процессов) 

Анализ активов и пассивов

Анализ финансовых результатов 

Анализ ликвидности, платежеспособности и финансовой
устойчивости

Второй этап

Анализ прибыльных и убыточных видов деятельности

Анализ сделок должника

За
кл

ю
че

ни
е 

о 
ф
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ан

со
во

м
 с

ос
то

ян
ии

 д
ол

ж
ни

ка
 

В
Ы

В
О

Д
:

Должник 
не осуществляет

деятельность и (или) не
имеет намерения ее
продолжать ввиду

отсутствия
целесообразности

Должник 
осуществляет деятельность

и (или)  имеет намерение
ее продолжать

Анализ завершается

Заключение о наличии или отсутсвии
оснований для оспаривания сделок

должника

1. Анализ операционной деятельности должника

2. Анализ инвестиционной деятельности должника

3. Анализ финансовой деятельности должника

Динамика инвестиций Структура инвестиций

Структура финансирования инвестиций

Оценка эффективности инвестиционных проектов
(завершенных и реализуемых)

Динамика дивидендных выплат и их доля в чистой прибыли 

Использование облигационных займов, векселей и других
инструментов + анализ последствий их использования для

должника

Выявление оснований для оспаривания сделок: 
- с неравноценным встречным исполнением;

- влекущих за собой оказание предпочтения одному из
кредиторов перед другими;

- совершенных с целью причинения вреда имущественным
правам кредиторов. 

Выявление признаков преднамеренного или фиктивного
банкротства

Заключение о наличии или отсутсвии
признаков преднамеренного или

фиктивного банкротства

Переход к
ливидационной

процедуре

1. Анализ возможности (невозможности) осуществления безубыточной
деятельности должника

Определение структуры затрат для выявления резервов

Расчет точки безубыточности

Рассмотрение возможности (целесообразности) применения каждой
из мер, предусмотренных Законом

2. Анализ возможности (невозможности) восстановления
платежеспособности должника

Расчет суммы требований к погашению в случае введения
реабилитационных процедур

Определение суммы средств, которая может быть получена
должником 

3. Обоснование целесообразности введения последующей процедуры
банкротства
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Сервисы и 
инициативы ФНС

Интерактивный помощник в получении 
рассрочки по уплате налогов 
https://www.nalog.gov.ru/rn77/rnp/

Рейтинг арбитражных управляющих и СРО АУ

https://www.nalog.gov.ru/rn77/rnp/
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