
© Санкт-Петербургский государственный университет, 2020

Вестник СПбГУ. Экономика. 2020. Т. 36. Вып. 1

https://doi.org/10.21638/spbu05.2020.106 117

УДК: 336.67
JEL: G33; G38

Анализ влияния внешних факторов  
на прогнозирование финансовой несостоятельности 
российских компаний
Е. А. Федорова, С. О. Мусиенко, Ф. Ю. Федоров
Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации, 
Российская Федерация, 125993 (ГСП-3), Москва, Ленинградский пр., 49

Для цитирования: Федорова Е. А., Мусиенко С. О., Федоров Ф. Ю. (2020) Анализ влияния внеш-
них факторов на прогнозирование финансовой несостоятельности российских компаний. 
Вестник Санкт-Петербургского университета. Экономика. Т. 36. Вып. 1. С. 117–133. 
https://doi.org/10.21638/spbu05.2020.106

В статье анализируются факторы, оказывающие значимое влияние на банкротство 
российских компаний. Рост числа соответствующих случаев начиная с 2014 г., связан-
ный с развертыванием в стране очередного финансового кризиса, спровоцировавше-
го ухудшение целого ряда макроэкономических показателей, ставит вопрос об уста-
новлении зависимости банкротств российских компаний от определенных внешних 
факторов. На основе обобщения результатов зарубежных исследований доказывается 
значимость внешних факторов, таких как курс валюты, ставка Центрального банка, 
фондовый индекс и  др., для прогнозирования финансовой несостоятельности рос-
сийских компаний. Используя для анализа эмпирическую базу, которая объединила 
данные (финансовые показатели компаний и макроэкономические показатели) за пе-
риод с 2006 по 2016 г. по более чем 2 тыс. российских компаний сферы строительства, 
торговли и обрабатывающих производств, с помощью методологии бинарного выбора 
были построены модели прогнозирования вероятности банкротства, включающие два 
блока переменных: внутренние и внешние. В результате моделирования были выявле-
ны внешние факторы, оказывающие влияние на банкротство российских компаний, 
к числу которых относятся: прирост ВВП, ключевая ставка ЦБ, курс / прирост курса 
доллара США / евро, индекс потребительских цен, прирост индекса ММВБ и уровень 
безработицы. Интеграция в модель прогнозирования финансовой несостоятельности 
переменных, характеризующих внешние факторы, позволила существенно повысить ее 
объясняющую способность по сравнению с подходами, основанными на учете только 
внутренних факторов. Полученные результаты могут быть использованы российски-
ми компаниями для повышения точности прогнозирования вероятности банкротства 
с учетом изменений в макроэкономической ситуации. Идентификация макроэкономи-
ческих параметров, оказывающих статистически значимое воздействие на результаты 
деятельности компаний, которые в том числе лежат в основе денежно-кредитной по-
литики страны, имеет значение и для государственных органов управления, напрямую 
ориентируя их на задачу минимизации риска банкротств российского бизнеса. 
Ключевые слова: прогнозирование банкротства, макроэкономические факторы, го-
сударственная политика, несостоятельность компаний, модели бинарного выбора, 
банкротство российских компаний, внешние факторы банкротства, логит-модель,  
пробит-модель.
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Введение

Несмотря на значительное число исследований, посвященных оценке вероят-
ности банкротства, проблема его достоверного прогнозирования остается акту-
альной и на сегодняшний день. Традиционные классические модели определения 
уровня вероятности банкротства преимущественно основаны на анализе финан-
совых показателей исследуемой компании. Однако, учитывая существенные изме-
нения макроэкономической ситуации в России, ученым и аналитикам при разра-
ботке соответствующих моделей прогнозирования банкротства необходимо при-
нимать во внимание не только качество внутреннего управления, но и воздействие 
внешних факторов, которые так или иначе отражаются на результатах деятельно-
сти компаний, приводя в том числе и к существенному ухудшению их финансово-
экономического состояния.

Экономическая политика государства объединяет разнообразные направле-
ния и  формы, включая внешнеэкономическую, денежно-кредитную, налоговую, 
промышленную, социальную и другие направления. Реализация каждого из этих 
направлений политики связана с воздействием государства на ключевые показа-
тели, являющиеся инструментами достижения целей экономической политики, 
к числу которых относятся налоговые ставки и таможенные тарифы, таргетируе-
мый уровень инфляции, ключевая ставка, в определенной мере — курс националь-
ной валюты и др. Эти усилия, в свою очередь, отражаются не только на общих ма-
кроэкономических показателях развития страны, но и на результатах деятельности 
компаний, осуществляющих работу в данных рамочных экономических, а  также 
нормативно-правовых условиях. 

Как отмечается в аналитическом обзоре Центра макроэкономического анали-
за и краткосрочного прогнозирования1, основными драйверами банкротств рос-
сийских компаний в  2014–2015  гг. являлся рост волатильности обменного курса 
и процентных ставок в результате повышения ключевой ставки Центральным бан-
ком России (ЦБ РФ), и, как следствие, — ухудшение условий рефинансирования 
предприятий, снижение рентабельности предприятий и рост числа банкротов. При 
этом дальнейшая стабилизация и незначительное улучшение ситуации, проявляю-
щееся в сокращении числа банкротств в 2016 г., аналитики Центра макроэкономи-
ческого анализа и краткосрочного прогнозирования связывают именно с сокраще-
нием процентных ставок из-за снижения ключевой ставки ЦБ РФ. 

В целом период с 2014 г. характеризуется для российской экономики как кри-
зисный и сопровождается снижением темпов экономического роста, сокращением 
реальных доходов населения, уменьшением объемов экспорта и импорта, ухудше-
нием финансового положения российских компаний [Мау, 2015]. В  связи с  этим 
возникает потребность в проведении комплексной оценки прогнозирования фи-
нансовой несостоятельности компаний с учетом не только внутренних, но и внеш-
них факторов. Это поможет идентифицировать конкретный набор факторов и па-
раметров макроэкономической политики, которые играют первостепенную роль 

1 Банкротства юридических лиц в  России: основные тенденции. II квартал 2017. Центр ма-
кроэкономического анализа и краткосрочного прогнозирования. URL: http://www.forecast.ru/_AR-
CHIVE/Analitics/PROM/2017/Bnkrpc-2-17.pdf (дата обращения: 18.10.2018).

file:///C:/%d0%ae%d0%9b%d0%98%d0%af/920051_5-1-2020%20%d0%b2%20%d0%b2%d0%b5%d1%80%d1%81%d1%82%d0%ba%d1%83%20%d1%81%d0%b4.%2005.03.2020/ 
file:///C:/%d0%ae%d0%9b%d0%98%d0%af/920051_5-1-2020%20%d0%b2%20%d0%b2%d0%b5%d1%80%d1%81%d1%82%d0%ba%d1%83%20%d1%81%d0%b4.%2005.03.2020/ 
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в ухудшении финансово-экономического положения российских компаний, вплоть 
до признания их банкротами. 

Цель настоящего исследования — обоснование варианта модификация модели 
прогнозирования вероятности банкротства предприятий на базе интеграции в мо-
дель макроэкономических факторов с идентификацией тех из них, которые оказы-
вают статистические значимое воздействие на банкротство компаний. 

Новизна авторского подхода определяется акцентированием внимания на ана-
лизе влияния внешних факторов на банкротство компаний в зависимости от видов 
экономической деятельности компаний с выделением особенностей для каждого 
из них.

Обзор литературы 

Вопрос построения моделей прогнозирования банкротства рассматривается 
многими отечественными и зарубежными авторами на протяжении длительного 
периода времени. Для отечественных компаний эта проблема особенно актуальна, 
поскольку число банкротств, начиная с кризисного периода 2014 г., имеет тенден-
цию к росту. 

Исходя из динамики числа банкротств в России в 2011–2016 гг. (рис. 1), можно 
отметить, что условия внешней среды являются немаловажными и в определенной 
степени также оказывают влияние на банкротство компаний.

Как видно из рис. 1, период с 2014 по 2016 г. в России характеризовался ухуд-
шением макроэкономических условий, внешнеэкономической и  внешнеполити-
ческой ситуации, а также увеличением числа компаний-банкротов. Отметим, что 
рост числа банкротств в 2014 г. соответствует началу кризисных процессов в эко-
номике нашей страны, связанных с падением цен на нефть и резкой девальвацией 
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Рис. 1. Динамика числа юридических лиц — банкротов, 2011–2016 гг. 
И с т о ч н и к :  Банкротства юридических лиц в России: основные тенденции. II квартал 2017. 
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национальной валюты. Сохранению острой ситуации в последующие два года спо-
собствовало и введение антироссийских санкций в ответ на присоединение Крыма 
и известных событий на востоке Украины [Борисова и др., 2016]. 

При этом, если вести речь не только об общей тенденции, но и о частных слу-
чаях исследования причин и последствий банкротства, необходимо отметить, что 
большинство компаний, в отношении которых было начато конкурсное производ-
ство, впоследствии были ликвидированы [Колышкин и др., 2014], так как не смогли 
преодолеть финансовый кризис и избежать процедуры банкротства. В этой связи 
вопрос разработки эффективных моделей, позволяющих заблаговременно предска-
зывать возможность наступления банкротства, является востребованным и изуча-
ется многими отечественными и зарубежными учеными [Чиркова, Веремчук, 2017; 
Bauer, Agarwal, 2014; Hung, Chen, 2009; Lin et al., 2014]. Основной целью работ по 
данному исследовательскому направлению является повышение уровня прогности-
ческой способности моделей прогнозирования вероятности банкротства. Для этого 
разрабатываются различные модификации моделей прогнозирования вероятности 
банкротства, связанные с включением/исключением из них определенных перемен-
ных, применением современных математических методов анализа данных и пр. 

На протяжении продолжительного времени оценивается степень влияния 
внешних факторов и макроэкономических показателей на банкротство компаний, 
в основном на зарубежных предприятиях (см., напр.: [Carling et al., 2007; Qu, 2008; 
Nam et al., 2008]). Отечественные исследователи также уделяют внимание данному 
вопросу [Жданов, Афанасьева, 2011; Селезнев, Шматко, 2016; Реук, Карпова, Ло-
бахина, 2016; Федорова, Довженко, Федоров, 2016; Федорова и др., 2016; Федорова, 
Лазарев, Федин, 2016]. При этом используются различные характеристики поня-
тия банкротства, а также набор переменных, на основании которых производится 
оценка вероятности банкротства. 

Наиболее часто исследователи выделяют две основные группы внешних фак-
торов, влияющих на банкротство компаний: 

 • рыночные (в первую очередь показатели финансового рынка); 
 • макроэкономические (включающие общие показатели уровня развития 

страны, в том числе инструменты экономической политики).

Среди ранних работ, посвященных теме банкротства с учетом макроэкономи-
ческих факторов, необходимо выделить [Asquith, Gertner, Scharfstein, 1994]. В дан-
ном исследовании основной акцент сделан на структуре обязательств компании. 
Отмечается, что важна не только структура обязательств самой исследуемой ком-
пании, но и уровень закредитованности отрасли, который оказывает влияние на 
банкротство компаний. 

Значимость рыночных и макроэкономических факторов для включения в мо-
дель прогнозирования банкротства компаний подчеркивается в [Hernandez Tinoco, 
Wilson, 2013]. В составе макроэкономических показателей авторы рассматривают 
показатели индекса розничных цен и краткосрочной ставки казначейства. По ре-
зультатам исследования, макроэкономические переменные оказались значимы при 
5 %-м уровне, именно данные факторы увеличивают значение коэффициента де-
терминации.
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Макроэкономические факторы в  совокупности с  микроэкономическими по-
казателями анализируются в  [Bhattacharjee, Han, 2014], где исследуется банкрот-
ство китайских публичных компаний. Проводя сравнение на данных различных 
статистических баз, авторы оценили уровень макроэкономической нестабильно-
сти через показатели курса валют и  процентных ставок, а  макроэкономические 
условия — через статистические индексы бизнес-циклов и уровень реальных про-
центных ставок. Результаты данного исследования и предыдущей работы частично 
пересекаются. Авторы делают следующий вывод: несмотря на то что при анализе 
отдельных макроэкономических переменных значимым оказался только уровень 
нестабильности процентных ставок, наличие макроэкономических переменных 
в модели в совокупности существенно влияет на банкротство публичных компа-
ний и выступает значимым для общей модели.

Отдельно макроэкономические факторы рассматривались авторами работы 
[Karas, Režňáková, 2014] в ходе проведения общей оценки влияния условий внешней 
среды на точность модели прогнозирования банкротства путем выявления зави-
симости между результатами оценки банкротства промышленных компаний и ма-
кроэкономическими показателями различных стран, таких как: темпы роста ВВП, 
гармонизированные индексы потребительских цен, процентные ставки, общая без-
работица, валовая добавленная стоимость промышленности в текущих ценах. 

К данному направлению анализа относится и работа [Alifiah, 2014], в которой 
проведено узкоспециализированное исследование прогнозирования банкротств 
компаний сферы торговли и услуг в Малайзии с использованием макроэкономиче-
ских переменных. Полный набор макроэкономических показателей включил став-
ку кредитования, величину ВВП, индекс потребительских цен, денежную массу 
(М2) и Куала-Лумпурский композитный индекс (средневзвешенный индекс Мала-
зийской биржи, рассчитываемый по данным 30 крупнейших по рыночной капита-
лизации компаний, которые торгуются на бирже Bursa Malaysia). По результатам 
расчетов значимым для включения в модель прогнозирования банкротства оказал-
ся только показатель ставки кредитования. 

В отечественных исследованиях [Кочугуева, Киселева, Анпилов, 2013] пред-
ставлена более развернутая классификация внешних факторов, оказывающих 
влияние на банкротство. Среди них: рыночные (уровень конкуренции — годовое 
изменение доли на рынке в процентных пунктах; платежеспособность контраген-
тов — отношение дебиторской задолженности к выручке; темп роста отрасли — 
оценивается по данным 1  тыс. крупнейших компаний отрасли); экономические 
(темп роста ВРП, в  котором находится головной офис компании, изменение по-
купательской способности населения); политические (смена власти: составляет 1, 
если произошла смена главы региона, в остальных случаях — 0); технологические 
(уровень развития информационных технологий). По результатам прогнозирова-
ния банкротства авторами сделан вывод о высокой степени значимости внешних 
факторов, на долю которых приходится 31 % случаев объяснений банкротств за че-
тыре года до их наступления, 44 — за три года, 46 — за два года и 27 % — за год до 
банкротств [Кочугуева, Киселева, Анпилов, 2014].

Таким образом, результаты исследований подтверждают значимость учета 
внешних факторов при моделировании прогнозирования банкротства предпри-
ятий. При этом для разных стран, видов деятельности и периодов проведения ана-
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лиза набор макроэкономических переменных отличается. Что касается моделей 
прогнозирования банкротства на базе данных по российским компаниям, то для 
основной их части характерен учет только внутренних факторов и показателей дея-
тельности компаний. В связи с этим исследование необходимости включения в мо-
дели прогнозирования банкротства отечественных компаний факторов внешней 
среды характеризуется высокой актуальностью. Важность специального изучения 
факторов внешней среды при моделировании банкротства российских компаний 
определяется и характерными для современной ситуации экономической и техно-
логической волатильностью, а также напряжением в политической и социальной 
областях, на что обращается специальное внимание в Глобальном докладе по ри-
скам 2019 (The Global Risks Report 2019)2. В связи с этим в данном исследовании 
осуществляется выбор значимых макроэкономических показателей, оказывающих 
влияние на прогнозирование банкротства российских компаний с учетом вида эко-
номической деятельности. 

Эмпирическая база и методология исследования

В исследовании описано построение модели прогнозирования банкротства для 
разных видов экономической деятельности, в том числе строительства, обрабаты-
вающего производства и торговли, с использованием переменных, наиболее точно 
предсказывающих вероятность банкротства: внутрифирменных и макроэкономи-
ческих показателей. Было проанализировано 716 строительных компаний (340 бан-
кротов), 702 компании обрабатывающего производства (339 банкротов), 713 торго-
вых предприятий (334 банкротов). Выборка является сбалансированной: содержит 
приблизительно одинаковое количество предприятий-банкротов и  предприятий-
небанкротов. Для каждого предприятия-банкрота были рассчитаны основные 
финансовые показатели рентабельности, оборачиваемости, платежеспособности 
и финансовой устойчивости за год до банкротства, а также использованы значения 
макроэкономических показателей в данный период времени. Выборка сформиро-
вана за период с 2006 по 2016 г. на базе данных RUSLANA Bureau van Dijk3, которая 
содержит информацию по финансовой отчетности всех российских компаний. 

В процессе анализа использовались модели бинарного выбора, в  частности 
пробит-модели, которые получили широкое распространение и остаются востре-
бованными для оценки вероятности банкротства компаний. Впервые бинарная 
модель оценки вероятности банкротства (логит-модель) была применена в 1980 г. 
в работе [Ohlson, 1980], где в качестве первого фактора, оказывающего влияние на 
вероятность банкротства, рассматривается размер компании, определяемый как 
отношение совокупных активов компании к  индексу  — дефлятору ВНП. Таким 
образом, устанавливается, что финансовая несостоятельность компании зависит 
не только от ее финансовых показателей, но и от той внешней бизнес-среды, в ко-
торой она функционирует. В  свою очередь, в  [Zmijewski, 1984] впервые была за-
действована другая модель бинарного выбора — пробит-модель прогнозирования 

2 The Global Risks Report 2019, 14th Edition, is published by the World Economic Forum. URL: http://
www3.weforum.org/docs/WEF_Global_Risks_Report_2019.pdf (дата обращения: 20.11.2019).

3 RUSLANA. URL: https://ruslana.bvdep.com/version-202023/home.serv?product=Ruslana (дата 
обращения: 05.09.2018).
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вероятности банкротства, после чего метод получил широкое применение в совре-
менных исследованиях [Васин, Коршунова, 2016; Filipe, Grammatikos, Michala, 2016; 
Федорова, Тимофеев, 2015; Smaranda, 2014]. 

Для выборки из n наблюдений, индексируемых i = 1 … n, модель бинарного вы-
бора включает два типа переменных: зависимую бинарную переменную Yi = {0, 1} 
и k независимых (объясняющих) переменных, или факторов: X1i … Xki. 

Нижний индекс i в данном случае подчеркивает, что значения зависимой и не-
зависимых переменных заданы для каждого i-го наблюдения. В число факторов X1i 
… Xki могут включаться как непрерывные, так и дискретные (бинарные) перемен-
ные [Федорова, Гиленко, 2013]. 

Для зависимой переменной Y, которая в рассматриваемых нами случаях явля-
ется бинарной и определяет наличие факта банкротства для предприятия, принято 
предположение, что вероятность наступления события Y = 1:

  P{y = 1| x} = f (z), (1)

где z = ɵ1x1 +…+ ɵnxn ; x — векторы значений независимых переменных (или при-
знаков, или предикторов), на основе которых строится предсказание; ɵ — параме-
тры регрессии; f (z) — логистическая функция (или сигмоид, или логит-функция):

  f (z) = 1/(1 + e1z). (2) 

Модели логит и пробит относятся к моделям бинарного выбора, т. е. к одному 
классу моделей. По сути, они отличаются только выбором функции распределения: 
в случае стандартного нормального закона такая модель называется пробит-моде-
лью, а при использовании логистического закона — логит-моделью. На практике 
допустимо использование обоих законов, так как они очень похожи. При этом ко-
эффициенты логит- и пробит-моделей связаны следующим соотношением: βлогит ≈ 
≈ 1,6 βпробит. Поэтому для прогнозирования можно использовать любую модель.

Кроме того, была применена методология предельных эффектов (общее чис-
ленное значение влияния регрессора Xi на зависимую переменную) [Федорова, 
Гиленко, 2013]. При проведении анализа с помощью предельных эффектов необ-
ходимо отметить, что в отобранном наборе факторов в модели присутствуют пере-
менные, как меняющиеся непрерывно, так и дискретные. Для непрерывно меня-
ющихся переменных предельные эффекты оцениваются непосредственно, путем 
взятия соответствующей производной:

 ( x)x i
i

β ⋅λ   β=∂
∂Λ

, (3)

где λ() Λ() соответственно функция распределения и функция плотности вероят-
ности стандартного нормального закона (в пробит-модели), βi — коэффициент 
при регрессоре xi.

В настоящем исследовании расчет моделей прогнозирования банкротства 
представлен на основе пробит-моделирования и построения предельных эффектов.

Результаты исследования 

В ходе проведенного анализа были получены следующие данные: для каж-
дого из рассматриваемых видов экономической деятельности выявлены наибо-
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лее значимые переменные (характеризующие внутренние и внешние факторы) 
для прогнозирования банкротства. Исходный набор переменных включал свыше  
50 показателей, наиболее часто используемых в аналогичных исследованиях [Bauer, 
Agarwal, 2014; Chiaramonte, Casu, 2017; Sayari, Mugan, 2017], из которых на основа-
нии оценки статистической значимости были отобраны переменные для каждой 
модели. 

Модели прогнозирования банкротства построены с учетом как внешних, так 
и внутренних факторов (модель 1), а также без учета внешних факторов, включая 
только переменные, характеризующие финансовое состояние самих компаний (мо-
дель 2). Результаты анализа представлены в табл. 1. Значимость внешних факторов 
для прогнозирования банкротства и в отношении качества финансового управле-
ния и уровня корпоративного управления описана в работе [Федорова и др., 2016].

Как следует из табл. 1, для каждого вида экономической деятельности вклю-
чение в модель внешних факторов (переменные En) позволяет повысить прогно-
стическую способность модели в целом. Так, для строительства коэффициент де-
терминации МакФаддена в модели 1 (с учетом внешних факторов) составляет 0,54, 
а в модели 2 (без учета внешних факторов) — 0,35. Значит, на долю внешних фак-
торов приходится 19 % точности модели. Для обрабатывающих производств мо-
дель прогнозирования банкротства с учетом только внутренних факторов (модель 
2)  имеет объясняющую способность, равную 39 %, а  модель, в  которую, помимо 
внутренних, включены и внешние факторы (модель 1), — 51 %. В сфере торговли 
прогностическая способность модели без учета внешних факторов также ниже, 
чем в модели, учитывающей как внутренние, так и внешние факторы (коэффици-
ент детерминации МакФаддена для модели 1 — 0,56, для модели 2 — 0,36). Таким 
образом, включение в модель внешних факторов позволяет повысить адекватность 
модели прогнозирования банкротства торговых компаний до 20 %. 

Итоговые модели прогнозирования финансовой несостоятельности с учетом 
внутренних и  внешних факторов по видам экономической деятельности имеют 
следующий вид. 

Строительство

Y = 7,751 – 0,611 · I1 + 0,577 · I2 – 0,578 · I3 – 0,12 · I5 + 0,013 · I15 + 0,237 · I6 – 
 – 0,014 · E2 – 0,742 · E34 + 3,05 · E39, 

(4)

где I1 — коэффициент текущей ликвидности; I2 — коэффициент быстрой ликвидно-
сти; I3 — рентабельность по прибыли до налогообложения; I5 — валовая рентабель-
ность затрат; I15 — коэффициент маневренности собственных оборотных средств; 
I6 — совокупные обязательства к совокупным активам; E2 — ВВП в % к предыдуще-
му году; Е34 — ключевая ставка; Е39 — прирост курса доллара США. 

Обрабатывающие производства

Y = 8,83 – 0,079 · I12 + 0,575 · I4 – 0,229 · I16 + 0,34 · I8 — 0,68 · E34 + 0,128 · E35 + 
 + 5,099 · E39 – 0,065 · E40 ,   (5)
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где I12 — коэффициент оборачиваемости оборотных средств; I4  — коэффициент 
автономии (уровень самофинансирования); I16  — оборачиваемость совокупных 
активов; I8 — совокупные обязательства к  совокупным активам; E34 — ключевая 
ставка; Е35  — изменение ключевой ставки; Е39  — прирост курса доллара США;  
Е40 — курс евро.

Торговля

Y = 29,183 – 0,183 · I10 – 0,229 · I11 – 0,970 · I13 – 0,057 · I9 + 1,2 · I7 – 0,489 · I14 –  
 – 0,257 · E3 – 1,664 · E44 – 0,545 · E19 + 0,046 · E40  , (6)

где I10  — рентабельность продаж; I11  — коэффициент обеспеченности собствен-
ными оборотными средствами; I13 — коэффициент автономии (уровень самофи-
нансирования); I9  — коэффициент текущей ликвидности; I7  — чистый рабочий 
капитал к  совокупным активам; I14 — нераспределенная прибыль к  совокупным 
активам; E3 — индекс потребительских цен, Е44 — прирост индекса ММВБ, Е19 —
уровень безработицы, Е40 — курс евро.

Если при подстановке значений, используемых в моделях переменных, резуль-
тат превысит 0, то компания с высокой вероятностью будет объявлена банкротом 
в течение ближайшего года. На рис. 2 представлена прогностическая способность 
предсказывания банкротства полученных моделей по видам экономической дея-
тельности.

Как показано на рис. 2, по всем видам экономической деятельности прогно-
стическая способность выше у  моделей, которые включают как внутренние, так 
и внешние факторы. Далее представлена характеристика факторов, оказывающих 
влияние на прогнозирование банкротства российских компаний.

Краткая характеристика внутренних факторов. В обобщенных моделях по 
внутренним и внешним факторам (модель 2) для всех видов деятельности среди 
внутренних факторов наиболее значимыми оказались переменные, предусмотрен-
ные законодательством (коэффициент текущей ликвидности, коэффициент авто-
номии, коэффициент быстрой ликвидности, коэффициент обеспеченности соб-
ственными оборотными средствами)4, а также переменные, наиболее часто встре-
чающиеся в моделях прогнозирования банкротства в зарубежных исследованиях. 
Следует отметить, что во всех моделях значимость большинства перечисленных 
факторов составляет 100 % (Prob. → 0), за редким исключением.

Краткая характеристика внешних факторов. Для строительства значимыми 
макроэкономическими переменными оказались E2, Е34, Е39. Данные результаты свя-
заны с тем, что строительная деятельность предполагает большой объем импорт-
ных закупок, а также наличие высокой доли заемных средств в структуре капитала 

4 Приказ Минэкономики РФ от 01.10.1997 № 118 «Об утверждении Методических рекомен-
даций по реформе предприятий (организаций)». URL: http://www.consultant.ru/document/cons_
doc_LAW_16859/ (дата обращения: 05.10.2019); Приказ Минрегиона РФ от 17.04.2010  № 173  «Об 
утверждении Методики расчета показателей абсолютной и  относительной финансовой устойчи-
вости, которым должны соответствовать коммерческие организации, желающие участвовать в ре-
ализации проектов, имеющих общегосударственное, региональное и  межрегиональное значение, 
с использованием бюджетных ассигнований Инвестиционного фонда Российской Федерации» (За-
регистрировано в Минюсте РФ 20.09.2010 № 18483). URL: http://www.consultant.ru/document/cons_
doc_LAW_101269/ (дата обращения: 05.10.2019). 

http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_16859/
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_16859/
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_101269/
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_101269/
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строительных компаний. В связи с этим значение ключевой ставки, определяющей 
во многом конечную стоимость кредитов для компаний, а также курс доллара су-
щественно влияют на финансовое положение строительных компаний. 

В работе [Васин, Коршунова, 2016] отмечается, что строительные компании, 
обладающие высокой долей импорта в структуре затрат, не могут реализовать про-
грамму импортозамещения в  краткосрочном периоде. Однако авторы не добав-
ляют в  модель прогнозирования банкротства макроэкономические переменные, 
а  проводят корректировку внутренних показателей с  учетом значения роста ко-
эффициента монетизации, курса доллара США и индекса ММВБ. В рамках совер-
шенствования данного подхода предлагается включать макроэкономические пере-
менные как самостоятельные факторы в модель, поскольку они влияют не на от-
дельные внутренние показатели деятельности строительных компаний, а на общее 
финансовое положение компаний в целом. 

Среди внешних факторов для обрабатывающих производств, оказывающих 
наибольшее влияние на банкротство компаний, выявлены E34, Е35, Е39, Е40. Значи-
мость курса доллара США для прогнозирования банкротства подтверждается ис-
следованием [Реук, Карпова, Лобахина, 2016], в котором данный показатель, наря-
ду со стоимостью нефти, выделяется как наиболее существенный внешний фактор 
банкротства российских компаний. Помимо этого, важную роль в оказании влия-
ния на банкротство для обрабатывающих производств играет изменение ключевой 
ставки. Как отмечалось, значение ключевой ставки устанавливает конечную стои-
мость кредитов для предприятий. 

В торговой отрасли значимыми среди внешних факторов при расчетах стали 
E3, Е44, Е19, Е40. Влияние индекса потребительских цен и  уровня безработицы на 
банкротство компаний было подчеркнуто также в [Karas, Režňáková, 2014]. Однако 
в работе [Alifiah, 2014] указывается, что на банкротство торговых компаний Ма-
лайзии оказывает влияние только ставка кредитования. Отличия в полученных ре-
зультатах могут быть связаны с региональными особенностями страны. 
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В целом набор внешних факторов, оказывающих влияние на банкротство рос-
сийских торговых компаний, совпадает с аналогичными исследованиями в данной 
области, однако наибольшую значимость имеют не просто макроэкономические 
показатели, а непосредственные инструменты денежно-кредитной политики госу-
дарства. 

Предельные эффекты. Значения предельных эффектов всех переменных 
(табл. 2) показывают, как изменяется вероятность банкротства в среднем по всем 
предприятиям при изменении одного коэффициента на один процентный пункт 
(на одну единицу измерения). В зависимости от значения предельного эффекта ве-
роятность банкротства увеличивается или уменьшается. 

Таблица 2. Значения предельных эффектов

Строительство Обрабатывающие производства Торговля

Переменная Предельный 
эффект Переменная Предельный 

эффект Переменная Предельный 
эффект

I1 –0,107 I12 –0,015 I10 –0,030
I2 0,101 I4 –0,110 I11 –0,038
I3 –0,101 I16 –0,044 I13 –0,160
I5 –0,021 I8 0,065 I9 –0,009
I15 0,002 E34 –0,130 I7 0,197
I6 0,041 E35 0,024 I14 –0,080
E2 –0,002 E39 0,972 E3 –0,042
E34 –0,130 E40 –0,012 E44 –0,274
E39 0,533 E19 –0,090

E40 0,008

Из табл. 2 видно, что для строительства наибольшие предельные эффекты на-
блюдаются у переменной Е39. С ростом курса доллара США на один пункт вероят-
ность наступления банкротства строительных компаний увеличивается в среднем 
на 0,533 %. Такой результат еще раз подчеркивает высокую зависимость отрасли от 
курсов валют вследствие большой доли импортных закупок. 

Для обрабатывающих производств наибольший предельный эффект также 
наблюдается у переменной Е39. При увеличении прироста курса доллара США на 
один пункт вероятность банкротства повышается на 0,972 %, что в очередной раз 
подчеркивает зависимость российской экономики от курса доллара США, необхо-
димость переориентации на импортозамещение и обязательного текущего контро-
ля курса валют со стороны ЦБ РФ. 

Для торговых компаний наибольший предельный эффект наблюдается у пере-
менной Е44. Рост индекса на 1 пр. п. приводит к сокращению вероятности наступле-
ния банкротства торговых компаний на 0,274 %. 

Таким образом, рассмотрение предельных эффектов демонстрирует, что изме-
нение факторов внешней среды (в первую очередь макроэкономических, связан-
ных с экономической политикой государства, а также рыночных) оказывает наи-
большее влияние на изменение вероятности банкротства российских компаний. 
Графическое представление предельных эффектов приведено на рис. 3.
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Из рис. 3 видно, что при отсутствии изменения курса доллара США вероят-
ность банкротства строительных компаний уже находится на уровне 50 %. При 
этом чем больше прирост курса доллара США, тем выше вероятность банкротства. 

Таким образом, проведение политики таргетированного курса доллара США 
будет способствовать поддержке российских строительных компаний на период 
реализации программ импортозамещения (которые, как отмечалось, не могут дать 
мгновенный положительный эффект, поскольку полная замена импортных мате-
риалов отечественными возможна только в долгосрочной перспективе). 

Заключение

Согласно результатам исследования, вероятность банкротства российских 
компаний может быть подвержена регулированию со стороны государства с по-
мощью инструментов экономической политики. В условиях быстро меняющейся 
макроэкономической ситуации прогнозирование банкротства осуществляется 
с более высокой точностью, если включать в модель прогнозирования не только 
внутренние, но и внешние факторы. По результатам анализа был сформирован на-
бор переменных, отражающих внутренние и внешние факторы, влияющие на бан-
кротство трех видов экономической деятельности.

К внешним факторам, оказывающим влияние на прогнозирование банкрот-
ства российских компаний, относятся объем ВВП, ключевая ставка, инфляция, 
курсы валют, уровень безработицы. Разработанные модели прогнозирования 
банк ротства характеризуются высокой прогностической способностью и позволя-
ют предсказывать банкротство строительных компаний с вероятностью 76 %, об-
рабатывающих производств — 74 %, торговли — 73 %. 

Статистическая значимость моделей, включающих внешние факторы, оказа-
лась выше, поэтому именно данные модели рекомендуются к использованию для 

Е39

Рис.  3. Предельный эффект влияния прироста курса доллара США  
(Е39) на вероятность банкротства строительных компаний
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прогнозирования банкротства компаний различных видов экономической дея-
тельности.

В рамках дальнейшего развития тематики исследования возможно осущест-
вление анализа влияния макроэкономических показателей на другие отрасли с це-
лью установления специфических наиболее значимых факторов, а также изучение 
проблемы преднамеренных банкротств для выявления их доли в  общем объеме 
банкротств российских компаний. 
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This article analyzes factors influencing bankruptcies of Russian companies. The increase in 
the number of relevant cases since 2014, the beginning of which was associated with the un-
folding of another financial crisis in the country that provoked a deterioration in a number of 
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macroeconomic indicators, raises the question of establishing the dependence of bankruptcies 
of Russian companies on certain external factors. Based on the experience of foreign studies, 
in which the importance of external factors was repeatedly proved in bankruptcy prediction 
models, a set of variables was formed that should be included to increase predictive abil-
ity. Using an empirical base that includes 716  construction companies (340  bankruptcies), 
702  manufacturing companies (339  bankruptcies), 713  trading companies (334  bankrupt-
cies), using the binary choice models, bankruptcy prediction models were constructed, in-
cluding two variable blocks: internal and external factors. External factors affecting bankrupt-
cies of Russian companies include GDP growth, key rate, rate/increase in US dollar / euro rate, 
consumer price index, growth in MICEX index, and unemployment rate. The inclusion of 
variables characterizing external factors into the model significantly increased the explanatory 
capacity of the model compared to models based only on internal factors. The results can be 
used by companies to improve accuracy of forecasting bankruptcy probabilities, taking into 
account the macroeconomic context. In addition, the results of the study can be used by public 
authorities. Since the regulation of some of these external factors lies at the heart of the coun-
try’s monetary policy, the state has the ability to influence not only macroeconomic processes, 
but also the health of Russian companies.
Keywords: forecasting of bankruptcy, external factors, state policy, insolvency of companies.
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