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ФОРМАЛИЗАЦИЯ МОДЕЛИ ПРОГНОЗИРОВАНИЯ РИСКА 
НЕСОСТОЯТЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ

Цель: совершенствование понятийного аппарата и аналитических процедур идентификации риска несостоятельности. 
Методы: в работе использованы общенаучные методы системного и сравнительного анализа, экономико-статисти-
ческого и динамического анализа экономических процессов и явлений. 
Результаты: управление риском несостоятельности в настоящее время является актуальным для любого предпри-
ятия независимо от отраслевой принадлежности. Нестабильность проявляется через неопределенность направлений 
изменения внешней среды и их высокую частоту. Анализ экономической литературы показал, что в настоящий 
момент нет единого подхода к систематизации методов прогнозирования риска несостоятельности, а это значит, 
что нет объективного представления об инструментарии, который можно использовать для мониторинга риска несо-
стоятельности. В этой связи научно-практический поиск репрезентативных показателей для формализации модели 
прогнозирования несостоятельности является весьма актуальным. Поэтому в исследовании решены следующие 
задачи: определена сущность риска несостоятельности и его идентификация в процессе финансовых отношений 
в системе управления, обоснована репрезентативность показателей в прогнозировании риска несостоятельности, 
сформирована модель прогнозирования риска несостоятельности.
Научная новизна: обоснование модели прогнозирования риска несостоятельности. 
Практическая значимость: развитие теоретической базы для решения вопросов, возникающих при диагностике 
несостоятельных предприятий, а также применение полученных результатов в практической деятельности органов 
института банкротства. Представленная модель позволяет спрогнозировать риск несостоятельности предприятия 
по общему тренду развития и коридору колебания риска банкротства; определить значимость каждого показателя-
фактора, его количественное влияние, а значит, своевременно избежать риска несостоятельности предприятия.
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Введение
Экономические отношения в РФ характеризуются 

очень высокой степенью непостоянства, что суще-
ственно увеличивает риск несостоятельности пред-
приятий в результате влияния внешних и внутренних 
экономических факторов. За последнее десятилетие 
большое количество предприятий разных форм соб-
ственности оказались на грани выживания. В пер-
вую очередь это было связано с реформированием 
российской экономики и начавшимися кризисными 
явлениями в мировом сообществе.

Становление рыночной экономики явилось пред-
посылкой теории риска в экономической российской 
литературе. Так, с необходимостью управления ри-
сками предприятия столкнулись, когда перешли от 
плановой экономики к рыночной. Именно этот период 

характеризуется возникновением такой категории, как 
несостоятельность. Предприятие является открытой 
системой, которая осуществляет свою деятельность, 
активно взаимодействуя с внешней средой. В насто-
ящее время важнейшими свойствами внешней среды 
являются неопределенность и нестабильность. Не-
определенность – неустранимое качество, связанное 
с тем, что на внешнюю среду одновременно влияют 
огромное число рыночных факторов различной при-
роды и направленности [1]. Нестабильность проявля-
ется через неопределенность направлений изменения 
внешней среды и их высокую частоту. Ни одно пред-
приятие даже в период расцвета не может полностью 
быть уверенным в своем будущем. Поэтому проблема 
прогнозирования и оценки риска несостоятельности 
организаций сегодня очень важна в РФ. И управление 
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риском несостоятельности в настоящее время являет-
ся актуальным для любого предприятия независимо 
от отраслевой принадлежности. 

Результаты исследования
Как показывает аналитический обзор литературы, 

суждение о риске получило широкое распростране-
ние, при этом под риском понимаются недополучение 
какого-то результата, а также угроза или опасность. Ка-
тегория же «неопределенность» пока остается вне поля 
зрения российских ученых, чаще она отождествляется 
с риском [1, 2, 3, 4]. В частности, в «Экономической 
энциклопедии» дается следующее определение риска: 
«…это неопределенность, связанная с принятием 
решений, реализация которых происходит только с 
течением времени» [5]. В. Абчук определяет риск  
как «…действия в неясной неопределенной обста-
новке» [6]. Такой подход прослеживается в работах 
других российских экономистов. Так, Л. Г. Шаршукова 
и М. Г. Лапуста отмечают, что «…хотя последствия 
риска отмечаются в виде потерь или невозможности 
получения ожидаемой прибыли, однако риск характе-
ризуется сочетанием возможности достижения как не-
желательных, так и особо благоприятных отклонений 
от запланированных результатов» [7].

По нашему мнению, все многообразие определений 
риска целесообразно объединить в три группы. В первую 
включаются определения, под которыми понимается ве-
роятность отклонения от запланированных результатов; 
во вторую – определения, где под риском понимаются 
действия предпринимателя в надежде на достижение 
заданных целей; в третью – выбор альтернативных 
решений в условиях неопределенности. Очевидно, что 
любое определение имеет право на существование. 
Однако рассмотрение сущности риска невозможно без 
определения его функций. В экономической литературе 
выделяют следующие функции риска: стимулирующую, 
защитную, аналитическую [8, 9]. Стимулирующая 
функция заключается в стимулировании предприятия к 
поиску нетрадиционных решений и решению проблем, 
возникающих в процессе хозяйственной деятельности. 
Защитная функция проявляется в социальной защите, 
правовых, экономических и политических гарантиях, 
исключающих в случае неудачи наказание. Аналити-
ческая заключается в проведении анализа динамики 
показателей, определении факторов, влияющих на на-
ступление риска, с целью разработки верных решений 
по управлению риском.

Именно увеличение степени влияния большого 
многообразия факторов обуславливает возникновение 

рисков. Такие риски в условиях неопределенности при-
водят к кризисным ситуациям, последствием которых 
является финансовая несостоятельность предприятий. 
Риск несостоятельности предприятия является одним 
из последствий потерь финансового равновесия, в свою 
очередь, нарушение равновесия определяют с помо-
щью двух факторов: уровня финансовой зависимости 
от привлеченных средств (кредиторской задолженно-
сти) и недостаточности собственных источников для 
оплаты задолженности, причем эти факторы достаточ-
но тесно взаимосвязаны. Аналогичным образом нару-
шение платежеспособности субъекта хозяйствования 
ведет к неспособности должника к своевременным 
платежам, а уровень задолженности показывает обрат-
ную корреляцию с уровнем финансовой устойчивости 
рассматриваемого предприятия.

Категория «неопределенность» характеризует 
ситуацию, при которой полностью или частично 
отсутствует информация о возможных состояниях 
экономической системы и факторов внешней среды. 
При этом необходимо отметить, что в экономической 
системе нет строго функциональных взаимосвязей, 
как, например, в точных науках – физике, математике, 
так как на результативный показатель влияет большое 
многообразие факторов, в силу чего в экономиче-
ских системах чаще присутствуют стохастические 
 связи [11]. В этой связи на возникновение самой ситу-
ации неопределенности влияют следующие причины: 
1) информационный разрыв, обусловленный несо-
вершенной и асимметричной информацией; 2) разрыв 
компетентности, проявляющийся несовершенством 
используемого инструментария; 3) ошибки анализа 
и моделирования; 4) случайность, заключающаяся в 
бесконечной сложности и многообразии; 5) противо-
действие, которое проявляется в несовпадении ин-
тересов. Следовательно, именно неопределенность 
обуславливает возникновение риска.

По нашему мнению, для неопределенности диа-
метрально противоположной категорией является 
прогнозируемость. Прогнозирование было актуаль-
ным и востребованным во все времена. Особая роль 
принадлежит прогнозированию в условиях рыночной 
экономики, как было отмечено выше, в силу действия 
риска, неопределенности и наличия стохастических 
связей в экономике. Прогностика как наука предпо-
лагает получение количественных оценок риска не-
состоятельности в будущем при помощи инструмен-
тальных и математических методов [12]. Очевидно, 
что при конструировании и использовании методов 
прогнозирования в первую очередь необходимо об-
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ращать внимание на то, какой превалирует критерий 
для количественной оценки.

Существует мнение, что всякий новый способ, 
претендующий на его использование, должен быть 
сравнен с существующими. Поэтому целесообразно 
рассмотреть существующие методы оценки риска не-
состоятельности предприятий. Проблема прогнозиро-
вания несостоятельности впервые возникла в развитых 
странах после Второй мировой войны [13]. Причиной 
послужило увеличение числа предприятий-банкротов 
из-за сокращения военных заказов. Стало актуальным 
определение условий, ведущих предпри ятие к бан-
кротству, а также его первых симптомов. Очевидно, 
что в данном исследовании возникает необходимость 
разграничения понятий «несостоятельность» и «бан-
кротство», но этому будет посвящено отдельное иссле-
дование, а пока будем использовать уточненное нами 
понятие «риск несостоятельности». Риск несостоятель-
ности – это вероятность невыполнения обязательств 
даже при быстрой реализации активов, он тесно связан 
с риском ликвидности и риском банкротства и являет-
ся производным от других рисков, поэтому процесс 
управления базируется на постоянном контроле уровня 
общего риска, который берет на себя предприятие.

Сначала не было специальных методов прогнози-
рования несостоятельности, и поэтому в большинстве 
случаев расчеты не давали реального результата. 
Первые по пытки разработки прогнозирования риска 
несостоятельности (в трудах отмечаются как «оценки 
банкротства»), связанные с развитием компьютерной 
техники, происходили в 1960-х гг. В результате появи-
лось множество методов, отечественных и зарубежных.

Для того чтобы провести эффективную оценку 
риска несостоятельности, необходимо проработать 
и систематизировать существующие методы оценки 
банкротства. Анализ экономической литературы по-
казал, что в настоящий момент нет единого подхода к 
систематизации методов оценки риска несостоятельно-
сти, а это значит, что нет и объективного представления 
об инструментарии, который можно использовать для 
мониторинга риска несостоятельности. В соответствии 
с О. А. Львовой [14]: «Среди зарубежных ученых, чьи 
труды в области оценки риска банкротства представ-
ляют большой теоретический и практический интерес, 
можно выделить Э. Альтмана, Дж. Бегли, У. Бивера, Дж. 
Минга, Дж. Минусси, Д. Супрамайнена, Дж. Олсона, 
С. Уаттса, Д. Уорсинктона и др.» [15, 16]. Несмотря на 
то, что в зарубежной литературе присутствует большой 
набор методов оценки риска банкротства компании, на 
наш взгляд, исследования, изучающие их применение 

на отечественных предприятиях, не являются полными, 
обширными и многочисленными, в качестве примеров 
выбирались одна-две компании со схожими сферами 
деятельности, что не позволяет объективно оценивать 
полученные результаты. Зарубежные методы не могут в 
полной мере подходить для оценки риска несостоятель-
ности российских предприятий в связи с различием 
отражения инфляционных факторов, а также иной 
структурой капитала и отличий в законодательной 
базе. По нашему мнению, такая неопределенность вы-
нуждает нас провести углубленный анализ, выявить, 
в чем состоят ее уникальность, специ фика, находить 
отличия и описывать их. 

Существующие методы оценки прогнозирования 
риска несостоятельности российских предприятий, 
во-первых, способны уберечь организацию от банкрот-
ства, во-вторых, способствуют созданию ряда путей 
выхода из состояния несостоятельности, в-третьих, по-
могают оценить риски организации и продумать опре-
деленную стратегию поведения. В этой связи нами был 
проведен анализ научных статей [13, 14, 16, 17, 18, 19], 
сравнивающих российские методики прогнозирования 
несостоятельности на предмет их результативности 
и эффективности. Авторы апробировали каждый из 
методов на примере определенной организации. Наи-
более часто рассматриваемыми методиками являются: 
четырехфакторная модель Давыдовой – Беликова [3]; 
пятифакторная модель Сайфуллина – Кадыкова; ше-
стифакторная модель О. П. Зайцевой. 

Прогнозирование риска несостоятельности пред-
приятия по количеству используемых критериев 
[20, 21] может быть разбито на три группы: 1) ис-
пользующее при оценке возможности несостоятель-
ности ограниченное число критериев (показателей); 
2) использующее обширную систему количественных 
и качественных признаков (многокритериальный 
подход); 3) использующее интегральные критерии 
существующих моделей и методов оценки возмож-
ности банкротства предприятия. 

Типичным представителем первой группы явля-
ются «Правила проведения арбитражным управля-
ющим финансового анализа», утвержденные Поста-
новлением Правительства РФ № 367 от 25.06.2003. 
Они предус матривают использование для оценки 
возможности несостоятельности трех финансовых 
коэффициентов: коэффициента текущей ликвидно-
сти, коэффициента обеспеченности собственными 
средствами и коэффициента восстановления (утра-
ты) платежеспособности. Многокритериальный 
подход предусматривает использование для оценки 
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обширной системы индикаторов возможного риска 
несостоятельности [22]. Типичными представителями 
данной группы являются рекомендации Комитета по 
обобщению практики аудирования и методика Уилья-
ма Бивера [23]. Для расчета интегральных показателей 
риска несостоятельности необходимо использовать 
следующие виды моделей: а) скоринговые модели 
классификации предприятий по степени риска; б) мо-
дели многомерного рейтингового анализа; в) много-
факторные модели оценки риска несостоятельности 
на основе многомерного дискриминантного анализа.

Систематизируем и интерпретируем все существу-
ющие методы оценки через призму общеизвестных 
показателей финансового состояния предприятия. 
Полученная в результате исследования матрица 
репрезентативности показателей, используемых 
в существующих моделях прогнозирования риска 
несостоятельности, представлена в табл. 1. 

Таким образом, в результате «отсечения» неис-
пользуемых показателей остаются те, которые разме-
стим в порядке убывания их встречаемости в модели. 
Полученные показатели представлены в табл. 2.

Таблица 1
Матрица репрезентативности показателей, используемых в существующих моделях оценки риска банкротства*

Table 1. Matrix of representativeness of indicators used in the existing models of bankruptcy risk evaluation*
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Коэффициент рентабель-
ности активов / Coeffi cient 
of the return on assets

+ + + + + + + + + + + + + 13

Коэффициент рентабель-
ности продаж / Coeffi cient 
of the profi t margin

+ + + + + 5

Коэффициент рентабель-
ности затрат / Coeffi cient 
of the costs effi ciency

+ + + 3

Коэффициент рентабель-
ности собственного 
капитала / Coeffi cient of 
the own capital effi ciency

+ + + + + + 6

Коэффициент рентабель-
ности заемного капитала / 
Coeffi cient of the loan  
capital effi ciency  

+ + + 3

Коэффициент рентабель-
ности активов по нерас-
пределенной прибыли / 
Coeffi cient of the return on 
assets by retained earnings

+ + + 3
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

Коэффициент обеспечен-
ности собственными 
средствами / Coeffi cient of 
the provision with internal 
funds

+ 1

Коэффициент маневрен-
ности заемного капитала / 
Coeffi cient of the loan 
capital fl exibility

+ 1

Коэффициент структу-
ры заемного капитала / 
Coeffi cient of the loan 
capital structure

+ + + 3

Коэффициент краткосроч-
ного привлечения заемных 
средств / Coeffi cient of the 
short-term attraction of loan 
capital

+ + + 3

Коэффициент автономии / 
Coeffi cient of the autonomy + + + + + + 6

Коэффициент самофинан-
сирования / Coeffi cient of 
the self-fi nancing

+ + + + 4

Коэффициент финансовой 
зависимости / Coeffi cient 
of the fi nancial dependence

+ + + 3

Коэффициент соот-
ношения мобильных 
и иммобилизованных 
активов / Coeffi cient of the 
ratio between mobile and 
immobilized assets

+ 1

Коэффициент доли 
оборотных активов / 
Coeffi cient of the share of 
current assets

+ + + + + + 6

Коэффициент доли 
собственных оборотных 
средств / Coeffi cient of the 
share of own current assets

+ + + + + + 6

Коэффициент соотноше-
ния оборотного капитала 
к заемному капиталу / 
Coeffi cient of the ratio 
between current capital and 
loan capital

+ + + 3

Коэффициент соотноше-
ния кредиторской 
и дебиторской задолжен-
ности / Coeffi cient of the 
ratio between accounts 
receivable and payable

+ 1

Коэффициент соот-
ношения текущих 
обязательств и денежных 
средств и их эквива-
лентов / Coeffi cient of 
the ratio between current 
obligations and monetary 
funds and their equivalents

+ 1

Коэффициент обо-
рачиваемости активов / 
Coeffi cient of the assets 
turnover

+ + + + + + + + + + + 11

Продолжение табл. 1
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

Коэффициент оборачи-
ваемости собственного 
капитала / Coeffi cient of 
the own capital turnover

+ + + 3

Коэффициент оборачива-
емости запасов и затрат 
активов / Coeffi cient 
of the stock and assets 
turnover

+ 1

Коэффициент оборачива-
емости дебиторской за-
долженности / Coeffi cient 
of the accounts receivable  
turnover

+ 1

Коэффициент оборачива-
емости кредиторской за-
долженности / Coeffi cient 
of the accounts payable  
turnover

+ 1

Коэффициент обо-
рачиваемости денежных 
средств / Coeffi cient of the 
monetary funds turnover

+ 1

Коэффициент обо-
рачиваемости запасов / 
Coeffi cient of the stock 
turnover

+ 1

Коэффициент текущей 
ликвидности / Coeffi cient 
of the current liquidity

+ + + + + + + + 8

Коэффициент быстрой 
ликвидности / Coeffi cient 
of the fast liquidity

+ + 2

Коэффициент абсо-
лютной ликвидности / 
Coeffi cient of the absolute 
liquidity 

+ + + 3

* Источник: составлено автором.
* Source: compiled by the author.

Продолжение табл. 1

Таблица 2
Репрезентативность показателей оценки риска несостоятельности* 

Table 2. Representativeness of indicators of the insolvency risk evaluation*

Коэффициенты / Coeffi cients Формула / Formula
Количество используемых 

показателей / 
Number of indicators used

Доля / Share, 
%

Коэффициент рентабельности активов / 
Coeffi cient of assets payability

Чистая прибыль / Активы предприятия / 
Net profi t / Assets 13 13,8

Коэффициент оборачиваемости активов / 
Coeffi cient of assets turnover

Выручка от продаж / Активы / 
Sales income / Assets 11 11,7

Коэффициент текущей ликвидности / 
Coeffi cient of current liquidity

Оборотные активы / Краткосрочные обязательства / 
Current assets / Short-term liabilities 8 8,5

Коэффициент рентабельности собственного 
капитала / Coeffi cient of own capital payability

Чистая прибыль / Собственный капитал / 
Net profi t / Own capital 6 6,3

Коэффициент доли оборотных активов / 
Coeffi cient of the share of current assets 

Оборотные активы / Активы / 
Current assets / Assets 6 6,3

Коэффициент автономии / 
Coeffi cient of autonomy

Собственный капитал / Активы / 
Own capital /Assets 6 6,3

Коэффициент доли собственных оборотных средств / 
Coeffi cient of the share of own current assets

Собственные оборотные активы / 
Активы / Own current assets / Assets 6 6,3
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Коэффициенты / Coeffi cients Формула / Formula
Количество используемых 

показателей / 
Number of indicators used

Доля / Share, 
%

Коэффициент рентабельности продаж / 
Coeffi cient of sales payability

Прибыль от реализации / Выручка / 
Sales profi t / Income 5 5,3

Коэффициент самофинансирования / 
Coeffi cient of self-fi nancing

Собственный капитал / Заемный капитал / 
Own capital / Loan capital 4 4,2

Коэффициент рентабельности затрат / 
Coeffi cient of costs payability

Прибыль/ Себестоимость / 
Income / Cost 3 3,2

Коэффициент рентабельности заемного капитала / 
Coeffi cient of loan capital payability

Чистая прибыль / Заемный капитал / 
Net weight / Loan capital 3 3,2

Коэффициент рентабельности активов 
по нераспределенной прибыли / 
Coeffi cient of assets payability by undistributed profi t

Нераспределенная прибыль / Активы / 
Undistributed profi t / Assets 3 3,2

Коэффициент краткосрочного привлечения 
заемных средств / 
Coeffi cient of short-term attraction of loan funds

Краткосрочные кредиты и займы / Валюта баланса / 
Short-term credits and loans / Balance currency 3 3,2

Коэффициент соотношения оборотного капитала 
к заемному капиталу / 
Coeffi cient of the ratio of current capital to loan capital

Оборотные активы / Заемный капитал / 
Current assets / Loan capital 3 3,2

Коэффициент финансовой зависимости / 
Coeffi cient of fi nancial dependence

Заемный капитал / Активы /
 Loan capital / Assets 3 3,2

Коэффициент оборачиваемости собственного капитала / 
Coeffi cient of own capital turnover

Выручка / Величина собственного капитала / 
Income / Own capital 3 3,2

Коэффициент абсолютной ликвидности / 
Coeffi cient of absolute liquidity

Денежные средства / Краткосрочные пассивы / 
Monetary funds / Short-term liabilities 3 3,2

Коэффициент структуры заемного капитала / 
Coeffi cient of loan capital structure

Заемный капитал / Собственный капитал / 
Loan capital / Own capital 3 3,2

Коэффициент быстрой ликвидности / 
Coeffi cient of rapid liquidity

(Денежные средства + краткосрочные финансовые вло-
жения + краткосрочная дебиторская задолженность) / 
Краткосрочные обязательства / (Monetary funds + short-
term fi nancial investment + short-term accounts receivable

2 2,1

Итого / Total 94 100

* Источник: составлено автором.
* Source: compiled by the author.

Для того чтобы убедиться в том, что все включен-
ные показатели действительно необходимы в модели, 
был проведен корреляционный анализ их взаимозави-
симости. Для этого рассчитаны коэффициенты пар-
ной корреляции Пирсона с помощью программного 
комплекса SPSS по формуле: 
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Взаимосвязь показателей представлена в табл. 3. 
Из таблицы видно, что коэффициент рентабельности 
активов тесно коррелирует с коэффициентом оборачи-
ваемости оборотных активов и рентабельностью про-
даж. В свою очередь коэффициент оборачиваемости 
оборотных активов имеет тесную взаимосвязь, кроме 
коэффициента рентабельности активов, с коэффици-
ентом доли оборотных средств. Коэффициент доли 
оборотных средств коррелирует с коэффициентами 
рентабельности активов и доли оборотных средств.

Продолжение табл. 2

Представляется, что на основе первых семи по-
казателей, которые имеют наибольший удельный 
вес – от 5,3 %, и следует строить модель. На основа-
нии данных, полученных автором по 27 российским 
предприятиям разнообразных отраслей промыш-
ленности, рассчитаны значения упомянутых выше 
коэффициентов. Из данных предприятий 11 сгруп-
пированы как банкроты, а 17 – как благополучные. 
Для этого была изучена финансовая отчетность  
предприятий-банкротов на период 2005–2015 гг. по 
Ханты-Мансийскому автономному округу. Прове-
денное исследование показало, что из группы показа-
телей рентабельности наиболее репрезентативными 
являются рентабельность продаж и собственного 
капитала. Из группы показателей финансового со-
стояния – коэффициент автономии. Из группы обо-
рачиваемости – оборачиваемость активов. Из группы 
показателей ликвидности – коэффициент текущей 
ликвидности.
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Таблица 3
Результаты расчета взаимосвязи репрезентативных показателей*

Table 3. Results of calculation of interconnections between representative indicators*

Показатель / 
Indicator
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Коэффициент рентабельности активов / 
Coeffi cient of assets payability 0,933 0,048 0,000 0,680 0,917 0,917

Коэффициент оборачиваемости активов / 
Coeffi cient of assets turnover 0,933 0,137 0,992 0,717 0,717 0,347

Коэффициент рентабельности собственного капитала / 
Coeffi cient of own capital payability 0,048 0,137 0,038 0,572 0,572 0,611

Коэффициент доли оборотных активов / 
Coeffi cient of the share of current assets 0,000 0,992 0,038 0,670 0,670 0,942

Коэффициент текущей ликвидности / 
Coeffi cient of current liquidity 0,012 0,288 0,000 0,009 0,581 0,717

Коэффициент рентабельности продаж / 
Coeffi cient of sales payability 0,680 0,717 0,572 0,670 0, 581 0,865

Коэффициент доли собственных оборотных средств / 
Coeffi cient of the share of own current assets 0,917 0,347 0,611 0,942 0,865 0,865

* Источник: составлено автором.
* Source: compiled by the author.

Для формирования модели прогнозирования риска 
несостоятельности предприятия необходимо постро-
ить уравнение множественной регрессии. Для этого 
составим систему уравнений:

na0 + a1Σx1 + a2Σx2 + a3Σx3 + a4Σx4 + a5Σx5 + a6Σx6 = Σy

a0Σx1 + a1Σx2 + a2Σx1x2 + a3Σx1x3 + a4Σx1x4 + a5Σx1x5 + a6Σx1x6 = Σx1y

a0Σx2 + a1Σx1x2 + a2Σx2
2 + a3Σx2x3 + a4Σx2x4 + a5Σx2x5 + a6Σx2x6 = Σx2y

a0Σx3 + a1Σx1x3 + a2Σx2x3 + a3Σx3
2 + a4Σx4x3 + a5Σx3x5 + a6Σx3x6 = Σx3y

a0Σx4 + a1Σx1x4 + a2 Σx2x4 + a3Σx3x4 + a4Σx4
2 + a5Σx4x5 + a6Σx4x6 = Σx4y

a0Σx5 + a1Σx1x5 + a2Σx2x5 + a3Σx3x5 + a4Σx4x5 + a5Σx5
2 + a6Σx5x6 = Σx5y

a0Σx6 + a1Σx1x6 + a2Σx2x6 + a3Σx3x6 + a4Σx4x6 + a5Σx5x6 + a6Σx6
6 = Σx6y ,

где х1 – коэффициент рентабельности активов, 
х2 – коэффициент оборачиваемости активов, х3 – коэф-
фициент рентабельности собственного капитала, 
х4 – коэффициент доли оборотных активов, х5 – коэф-
фициент текущей ликвидности, х6 – коэффициент 
рентабельности продаж.

Для решения системы уравнений используем 
статистические данные исследуемых предприятий. 

Решение системы уравнений осуществляется с по-
мощью программного комплекса SPSS. В результате 
модель прогнозирования риска несостоятельности 
предприятия имеет вид:
РН = –1,189 + 4,45х1 + 0,28х2 – 2,51х3 + 0,0329х4 + 0,19х5 + 6,67х6 ,
где РН – риск несостоятельности предприятия.

Риск несостоятельности предприятия при этом 
может принимать значение от отрицательного до 
положительного. Если РН получает отрицательное 
значение – у предприятия есть риск несостоятель-
ности предприятия, если положительное – риска нет. 
При этом само значение в отрицательном поле будет 
означать глубину кризиса на предприятии.

Графически поле риска несостоятельности пред-
приятия представлено на рис. 1. 

Если РН принимает положительное значение, то 
пирамида имеет представленный ниже вид. Если 
РН принимает отрицательное значение, то вершина 
пирамиды находится в отрицательном поле. Глубину 
кризиса отражает вершина, направленная вниз. 
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Рис. 1. Пирамида риска несостоятельности*
Fig. 1. Pyramid of insolvency risk*

* Источник: составлено автором.
* Source: compiled by the author.

Таким образом, очевидно, что данная модель по-
зволяет спрогнозировать риск несостоятельности 
предприятия по общему тренду развития и коридору 
колебания риска банкротства и определить значи-
мость каждого показателя-фактора, его количествен-
ное влияние, а значит, своевременно избежать риска 
несостоятельности предприятия.

Выводы
В статье можно выделить следующие результаты 

исследования, имеющие значение для решения обо-
значенных проблем:

1. Определена сущность риска несостоятельности, 
проведена его идентификация применительно к фи-
нансовым отношениям системы управления предпри-
ятием (личный вклад автора – систематизация поня-
тий в виде 3 укрупненных категорий (групп), а также 
уточнение понятия риска несостоятельности с учетом 
возрастающей неопределенности и нестабильности 
внешней среды, необходимости его прогнозирования 
и предвидения). 

2. Выделена к атегория неопределенности как 
существенного фактора, обуславливающего возник-

новение риска несостоятельности (личный вклад 
автора – анализ понятия «неопределенность», систе-
матизация причин возникновения ситуации неопреде-
ленности. Однако вклад автора в исследование данной 
проблемы незначительный, поскольку современные 
исследования содержат более емкие и широкие по-
нятия как самой категории неопределенности, так и 
ее причин).

3. Приведен сравнительный анализ существующих 
подходов к прогнозированию риска несостоятель-
ности (личный вклад автора – систематизация суще-
ствующих подходов в виде 3 укрупненных групп).

4. Приведена матрица репрезентативности показа-
телей, используемых в существующих моделях про-
гнозирования риска несостоятельности (личный вклад 
автора – систематизация понятий и их сравнение). 

5. Уточнена модель прогнозирования риска несо-
стоятельности на основе наиболее репрезентативных 
показателей (личный вклад автора – усовершенство-
ванная модель прогнозирования риска несостоятель-
ности на основе систематизации существующих 
моделей прогнозирования риска несостоятельности и 
выделения наиболее репрезентативных показателей).
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FORMALIZATION OF THE MODEL OF THE ENTERPRISE INSOLVENCY RISK PREDICTION
Objective: to improve the conceptual apparatus and analytical procedures of insolvency risk identifi cation. 
Methods: general scientifi c methods of systemic and comparative analysis, economic-statistical and dynamic analysis of economic processes 

and phenomena. 
Results: nowadays, managing the insolvency risk is relevant for any company regardless of the economy sector. Instability manifests itself 

through the uncertainty of the directions of the external environment changes and their high frequency. Analysis of the economic literature showed 
that currently there is no single approach to systematization of methods for insolvency risk prediction, which means that there is no objective 
view on tools that can be used to monitor the insolvency risk. In this respect, scientifi c and practical search of representative indicators for the 
formalization of the models predicting the insolvency is very important. Therefore, the study has solved the following tasks: defi ned the nature of 
the insolvency risk and its identifi cation in the process of fi nancial relations in management system, proved the representativeness of the indicators 
in the insolvency risk prediction, and formed the model of the risk insolvency prediction.

Scientifi c novelty: grounding the model of risk insolvency prediction. 
Practical signifi cance: development of a theoretical framework to address issues arising in the diagnosis of insolvent enterprises, and ap-

plication of the results obtained in the practice of the bankruptcy institution bodies. The presented model allows to predict the insolvency risk 
of the enterprise through the general development trend and the fl uctuation boundaries of bankruptcy risk; to determine the signifi cance of each 
indicator-factor, its quantitative impact, and therefore, to avoid the risk of the enterprise insolvency.

Key words: risk; insolvency; inability to pay; prediction; bankruptcy; crisis; diagnosis.
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