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Аннотация. В работе изучается возможность применения компаниями разработанных авторами мо-

делей оценки риска неисполнения финансовых обязательств по облигациям перед кредиторами. Иссле-

дована применимость известных моделей анализа финансовой устойчивости компании к оценке данного 

риска. Проведен анализ эффективности указанных математических моделей. Разработаны интервальные 

оценки финансовой устойчивости компании. Отмечено, что эти операции позволят увеличить эффектив-

ность моделирования исследуемого риска неисполнения финансовых требований кредиторов. 

 

Ключевые слова: неисполнение финансовых требований кредиторов, финансовая устойчивость ком-

пании, метод статистических гипотез, математическое моделирование 

 

Основные положения: 

♦ разработанные авторами математические модели оценки финансовой устойчивости компаний – 

logit-модель (2018), probit-модель (2018), logit-модель (2022) – применимы к оценке риска несоблюде-

ния финансовых обязательств перед кредиторами; 

♦ модель Э. Альтмана, шестифакторная модель В.Е. Рыгина, пятифакторная модель Е.А. Федоровой 

и Е.В. Гиленко также могут быть применимы к оценке риска, эффективность моделирования по ним не 

превышает 75%;  

♦ применение интервальных оценок моделей позволяет увеличить эффективность моделирования 

данного риска до 81%. 
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Abstract. The paper examines the possibility of companies using models developed by the authors to 

assess the risk of non-fulfillment of financial obligations under bonds to creditors. The applicability of well-

known models of the financial stability analysis of the company to the assessment of this risk is investigated. 

The analysis of the effectiveness of these mathematical models is carried out. Interval estimates of the finan-

cial stability of the company have been developed. It is noted that these operations will increase the effec-

tiveness of modeling the studied risk of non-fulfillment of creditors' financial claims. 

 

Keywords: non-fulfillment of creditors' financial claims, financial stability of the company, method of sta-

tistical hypotheses, mathematical modeling 

 

Highlights: 

♦ the mathematical models developed by the authors for assessing the financial stability of companies – 

logit model (2018), probit model (2018), logit model (2022) – are applicable to assessing the risk of non-

compliance with financial obligations to creditors; 

♦ the model of E. Altman, the six-factor model of V.E. Rygin, the five-factor model of E.A. Fedorova and 

E.V. Gilenko can also be applied to risk assessment, the modeling efficiency for them does not exceed 75%;  

♦ the use of interval estimates of models makes it possible to increase the effectiveness of modeling 

this risk up to 81%. 
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Введение 

Моделирование риска неисполнения фи-

нансовых обязательств является инструмен-

том снижения кредитного риска коммерче-

ских банков, а также инструментом определе-

ния оптимальных поставщиков продукции, 

корпоративных клиентов, которым компания 

предоставляет возможность оплаты продукции 

на условиях рассрочки платежей. 

Целью настоящей работы является анализ 

эффективности разработанных нами матема-

тических моделей, а также сравнение их с дру-

гими известными моделями [1; 2; 3, с. 479]. 

 

Методы 

Прогнозируемым риском может выступать 

банкротство компании или неисполнение фи-

нансовых требований кредиторов [4]. По 

нашему мнению, целесообразным является 

не математическое моделирование риска 

банкротства компании, а моделирование 

риска неисполнения требований кредиторов 

по финансовым обязательствам компаний об-

рабатывающей промышленности России. 

Если организация по итогам применения 

мероприятий финансового оздоровления не 

может исполнить финансовые обязательства, 

применяется конкурсное производство, при 

котором реализуется имущество должника с 

целью исполнения финансовых обязательств 

организации. Только тогда компания призна-

ется банкротом. 

Таким образом, непосредственным эко-

номическим результатом снижения финансо-

вой устойчивости компании является неиспол-

нение компанией финансовых требований 
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кредиторов. Поэтому мы считаем целесооб-

разным прогнозирование не банкротства ком-

пании, а неисполнение финансовых требова-

ний кредиторов. 

Исследуемая выборка включает компа-

нии России, относящиеся к классификацион-

ной группе ОКВЭД «Обрабатывающие произ-

водства» [5; 6]. 

Расчет оценки риска с использованием бу-

левых переменных по разработанной нами в 

2022 г. трехшаговой методике [2] имеет вид: 

R = 1 −
eZ

1+eZ; 

 

Z = −1,14 + 0,04
Кi + ДОi − ВАi

СКi

+ 0,38
Вi − Вi−1

Вi−1

− 

−0,31
Процi − Процi−1

Процi−1

+
ЧПi + ЧП i−1

КО i−1 + КО i−1

+ 

 

+0,92kлп + 1,51kклп, 
 

где              kлп = {
1, если ЧП𝑖 > ЧП𝑖−1,
0 в других случаях;

 

 

kклп = {
1, если (СКi > ЗКi)OR(Вi > ЗКi),

0 в других случаях.
 

 

Использование в математической модели 

булевых переменных позволило улучшить про-

гностические свойства разработанных ранее 

logit- и probit-моделей [2]. 

Была исследована применимость извест-

ных моделей финансовой устойчивости: пяти-

факторная модель Э. Альтмана, шестифактор-

ная модель В.Е. Рыгина, пятифакторная мо-

дель Е.А. Федоровой и Е.В. Гиленко [4] и др.  

Применимость анализируемых математи-

ческих моделей к исследованию риска, опре-

деленных с помощью критерия Стьюдента, 

приведены в табл. 1. 

При анализе статистических гипотез иссле-

дуется возможность применения гипотезы H1 

на статистическом уровне значимости 95% и 

90% [7]. В рамках настоящей работы матема-

тическая модель считается нами применимой 

к оценке риска, если вероятность применимо-

сти модели, оцененная с помощью критерия 

Стьюдента, превышает 85%. 

Произведен расчет интервальных оценок 

анализируемых в данной работе моделей, 

адаптированных к оценке исследуемого риска.  

Определяются диапазоны значений итого-

вого индикатора исследуемых математиче-

ских моделей, соответствующие интерваль-

ным оценкам значительной, а также низкой 

вероятности неисполнения финансовых требо-

ваний кредиторов.  

Диапазоном неопределенности является 

диапазон значений итогового индикатора мо-

дели, на основании которых невозможно опре-

делить значительный или незначительный риск 

неисполнения финансовых требований креди-

торов компаниями обрабатывающей про-

мышленности России. 

 

Результаты 

Исследуется применимость рассматрива-

емых математических моделей к оценке 

риска несоблюдения финансовых обяза-

тельств перед кредиторами. Вероятность при-

менимости всех разработанных нами мате-

матических моделей превышает 99% со-

гласно критерию Стьюдента.  

Повышение эффективности моделирова-

ния может быть обеспечено интервальными 

 

Таблица 1 

Анализ эффективности моделирования риска 
 

Математическая модель kэ 

Модель Ж. Лего 0,75 

Модель Э. Альтмана 0,75 

Модель М. Змиевского 0,74 

Logit-модель (2018) 0,71 

Модель Р. Лиса 0,69 

Модель Г. Спрингейта 0,68 

Probit-модель (2018) 0,63 

Модель Е.А. Федоровой, Е.В. Гиленко 0,62 

Logit-модель (2022) 0,61 

Модель Д. Чессера 0,6 

Модель В.Е. Рыгина 0,6 

Модель Р. Таффлера 0,56 
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оценками рассматриваемых моделей, кото-

рые адаптированы к оценке риска.  

Интервальные оценки анализируемых ма-

тематических моделей, соответствующие зна-

чительной, а также незначительной вероятно-

сти неисполнения финансовых требований 

кредиторов, приведены в табл. 2. Также в ней 

представлены значения коэффициента эффек-

тивности моделирования kэ, характеризующие 

разработанные интервальные оценки. 

Таким образом, применение адаптиро-

ванных интервальных оценок исследуемого 

риска, приведенных в табл. 2, позволяет уве-

личить эффективность моделирования данного 

риска с помощью модели Г. Спрингейта, мо-

дели Э. Альтмана, модели Д. Чессера, разрабо-

танной нами logit-модели (2022 г.), модели 

Р. Таффлера, модели Р. Лиса, созданной нами 

probit-модели (2018 г.), модели Е.А. Федоро-

вой, Е.В. Гиленко, модели Ж. Лего. 

 

Обсуждение 

В данной работе проведена сравнительная 

характеристика эффективности различных под-

ходов к моделированию риска несоблюдения 

финансовых обязательств перед кредиторами.  

На рис. 1 приведены математические мо-

дели, имеющие существенный коэффициент 

эффективности моделирования kэ > 0,7. 

Согласно полученным данным, эффектив-

ность исходных интервальных оценок модели-

рования риска не превышает 75%. Наиболь-

шую эффективность моделирования характе-

ризуют исходные интервальные оценки мо-

дели Ж. Лего, модели Э. Альтмана, модели 

М. Змиевского, разработанной нами в 2018 г. 

logit-модели.  

Разработанная нами в 2022 г. logit-

модель [2] характеризуется значением коэф-

фициента эффективности kэ = 0,85, или 85%. 

Эффективность моделирования данного риска 

с помощью разработанных нами в 2018 г. 

logit- и probit-моделей – 79…80%. Таким обра-

зом, эффективность разработанных математи-

ческих моделей снижается. Снижение эффек-

тивности моделирования определяется разли-

чием структуры выборок, используемых при 

анализе рисков. В исследовании использова-

лись данные по предприятиям крупного биз-

неса, разместивших свои облигации на Мос-

ковской бирже. Основное количество компа-

ний выборки обрабатывающей промышлен-

ности России, исследуемой в настоящей ра-

боте, – компании среднего и малого бизнеса. 

В данном исследовании разработаны ин-

тервальные оценки финансовой устойчивости 

компаний, адаптированные к расчету уровня 

риска неисполнения финансовых обяза-

тельств перед кредиторами. Математические 

модели, характеризующиеся коэффициентом 

эффективности моделирования kэ > 0,7, приве-

дены на рис. 2. 

Наибольшими значениями коэффициента 

эффективности моделирования kэ характери-

 

Таблица 2 

Интервальные оценки анализируемых математических моделей, адаптированные к исследованию 

риска несоблюдения финансовых обязательств перед кредиторами 
 

Математическая модель 

Риск неисполнения требований кредиторов 

kэ Незначительный 

риск 

Диапазон  

неопределенности 

Значительный  

риск 

Модель Г. Спрингейта Z > 1,8 - Z < 1,8 0,81 

Модель Э. Альтмана Z > 2,96 - Z < 2,96 0,79 

Logit-модель (2022) R < 0,32 - R > 0,32 0,75 

Модель Д. Чессера P < 0,01 - P > 0,01 0,74 

Модель Р. Таффлера Z > 0,63 - Z < 0,63 0,72 

Logit-модель (2018) R < 0,5 - R > 0,5 0,71 

Модель М. Змиевского P < 0,5 [0,5; 0,75] P > 0,75 0,71 

Модель Р. Лиса Z > 0,07 - Z < 0,07 0,71 

Probit-модель (2018) R < 0,25 - R > 0,38 0,68 

Модель Е.А. Федоровой, 

Е.В. Гиленко 
P < 0,11 [0,11; 0,16] P > 0,16 0,66 

Модель Ж. Лего Z > 0,43 [-1,8; 0,43] Z < -1,8 0,6 
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зуются адаптированные интервальные оценки 

модели Г. Спрингейта, модели Э. Альтмана, 

logit-модели, включающей булевы перемен-

ные, разработанной нами в 2022 г., модели Д. 

Чессера, модели Р. Таффлера. Эффективность 

моделирования исследуемого риска с помо-

щью адаптированных интервальных оценок 

модели Г. Спрингейта и модели Э. Альтмана 

превышает 75%. 

Применение адаптированных интерваль-

ных оценок позволяет увеличить эффектив-

ность разработанных нами математических 

моделей. Наибольшим значением коэффици-

ента эффективности моделирования kэ = 0,75 

 

Рис. 2. Эффективность разработанных интервальных оценок рисков сбоев по выплатам кредиторам 

 

 

 

 

Рис. 1. Сравнительная характеристика эффективности различных подходов  

к моделированию риска неисполнения финансовых требований кредиторов 
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характеризуются адаптированные интерваль-

ные оценки разработанной нами в 2022 г. 

logit-модели, включающей логические пере-

менные.  

 

Заключение 

Получены адаптированные интервальные 

оценки рисков финансовых сбоев по выпла-

там кредиторам компаниями России, что поз-

волило увеличить эффективность моделирова-

ния данного риска с помощью исследуемых 

моделей. Разработанная методика может 

быть применена к широкому кругу задач, ка-

сающихся ранжирования рисков по невы-

плате задолженности кредиторам различ-

ными компаниями. 
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