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Ðàññìàòðèâàåòñÿ ãåíåçèñ ïîäõîäîâ ê ïðîãíîçèðîâàíèþ áàíêðîòñòâà êîìïàíèé. Âûäâèãàåòñÿ è
äîêàçûâàåòñÿ èññëåäîâàòåëüñêàÿ ãèïîòåçà î òîì, ÷òî â ïðîöåññå ýâîëþöèè ìîäåëè ïðîãíîçèðî-
âàíèÿ áàíêðîòñòâà òåðÿþò ñâîþ ïðåäñêàçàòåëüíóþ ñèëó è íå â ñîñòîÿíèè ñãëàæèâàòü âîçíèêàþ-
ùèå òóðáóëåíòíîñòè â ðàçâèòèè ýêîíîìè÷åñêèõ ñèñòåì. Â èòîãå ïîÿâëÿþòñÿ íîâûå ïîäõîäû ê
ïðîãíîçèðîâàíèþ áàíêðîòñòâà, êîòîðûå ïåðâîíà÷àëüíî äàþò äîñòàòî÷íî äîñòîâåðíûå ðåçóëü-
òàòû, à çàòåì âíîâü òåðÿþò ñâîþ ýôôåêòèâíîñòü. Óñòàíîâëåíî, ÷òî ñêîðîñòü îñëàáëåíèÿ ïðåä-
ñêàçàòåëüíîé ñèëû ìîäåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ áàíêðîòñòâà íàõîäèòñÿ â ïðÿìîé çàâèñèìîñòè îò
øèðîòû åå ðàñïðîñòðàíåíèÿ, ÷òî âåðîÿòíîñòü ïðåäñêàçàíèÿ áàíêðîòñòâà êîìïàíèé ñíèæàåòñÿ ñ
ðîñòîì ïðåäïîëîæèòåëüíîãî ìàíèïóëèðîâàíèÿ äàííûìè áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè ñ öåëüþ âóà-
ëèðîâàíèÿ ñëîæèâøåãîñÿ ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ. Äåëàåòñÿ âûâîä î íåîáõîäèìîñòè ðàçðàáîò-
êè íîâîãî ïîäõîäà ê ïîñòðîåíèþ ìîäåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ áàíêðîòñòâà, â îñíîâó êîòîðîãî
íåîáõîäèìî áóäåò ïîëîæèòü äèíàìè÷åñêóþ òðàíñôîðìàöèþ è îòñóòñòâèå æåñòêîãî äåòåðìèíèç-
ìà ïîêàçàòåëåé, âõîäÿùèõ â ìîäåëü.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: áàíêðîòñòâî, ïðîãíîçèðîâàíèå áàíêðîòñòâà, ìîäåëè ïðîãíîçèðîâàíèÿ áàíê-
ðîòñòâà, ýâîëþöèÿ ìîäåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ áàíêðîòñòâà, ìàíèïóëèðîâàíèå áóõãàëòåðñêîé îò-
÷åòíîñòüþ.

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ:
ìîäåëè ïðîãíîçèðîâàíèÿ áàíêðîòñòâà â ïðîöåññå ñâîåé ýâîëþöèè òåðÿþò ïðåäñêàçàòåëüíóþ

ñèëó è ïî ïðîøåñòâèè âðåìåíè íå â ñîñòîÿíèè ñãëàæèâàòü âîçíèêàþùèå òóðáóëåíòíîñòè â
ðàçâèòèè ýêîíîìè÷åñêèõ ñèñòåì, âûðàæàþùèåñÿ, â ÷àñòíîñòè, â ýêîíîìè÷åñêèõ êðèçèñàõ;

ñîçäàíèå ñëîæíûõ ìîäåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ áàíêðîòñòâà ñâÿçàíî ñ âûñîêèìè çàòðàòàìè, ÷òî
äî ïîñëåäíåãî âðåìåíè îïðåäåëÿëî èõ ìàëîå êîëè÷åñòâî è ñâèäåòåëüñòâîâàëî îá îòñóòñòâèè
êîíêóðåíöèè â äàííîé îáëàñòè íàó÷íîãî çíàíèÿ;

ñêîðîñòü îñëàáëåíèÿ ïðåäñêàçàòåëüíîé ñèëû ìîäåëè áàíêðîòñòâà íàõîäèòñÿ â ïðÿìîé çàâè-
ñèìîñòè îò øèðîòû åå ðàñïðîñòðàíåíèÿ;

âåðîÿòíîñòü ïðåäñêàçàíèÿ áàíêðîòñòâà êîìïàíèé ñíèæàåòñÿ ñ ðîñòîì ìàíèïóëèðîâàíèÿ äàí-
íûìè áóõãàëòåðñêîé (ôèíàíñîâîé) îò÷åòíîñòè ñ öåëüþ âóàëèðîâàíèÿ ñëîæèâøåãîñÿ ôèíàí-
ñîâîãî ñîñòîÿíèÿ.
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Ââåäåíèå
Èçâåñòíûì èññëåäîâàòåëåì äîëãîñðî÷íûõ

ïðîöåññîâ ãëîáàëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâè-
òèÿ Êàðëîòîé Ïåðåñ1 áûëî äîêàçàíî íàëè÷èå
òåñíîé âçàèìîñâÿçè ìåæäó íåïðåðûâíûì òåõ-
íîëîãè÷åñêèì ïðîãðåññîì, ïðîòåêàþùèì îò-
äåëüíûìè âîëíàìè, è ôèíàíñîâûì êàïèòàëîì,
ðàñïðîñòðàíÿþùèì ïî ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêîé
ñèñòåìå òåõíîëîãè÷åñêèå íîâàöèè. Äàííàÿ âçà-
èìîñâÿçü, ïðîÿâëÿþùàÿñÿ êàê â ôèíàíñîâûõ
êðèçèñàõ, òàê è â ïîñëåäîâàòåëüíîé ñìåíå ôàç

ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, ïîëó÷èëà íàçâàíèå
òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîé ïàðàäèãìû. Ïðè ýòîì,
ïî ìíåíèþ íàçâàííîãî èññëåäîâàòåëÿ, â çàâè-
ñèìîñòè îò ôàçû êàæäîé òàêîé âîëíû (âíåäðå-
íèå, àãðåññèÿ, ñèíåðãèÿ èëè çðåëîñòü) îòíîøå-
íèÿ ìåæäó ôèíàíñîâûì è ïðîèçâîäñòâåííûì
êàïèòàëîì ñòðîÿòñÿ ïî-ðàçíîìó.

Â êîíòåêñòå äàííîãî èññëåäîâàíèÿ èíòå-
ðåñ áóäåò ïðåäñòàâëÿòü òàêàÿ õàðàêòåðèñòèêà
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, êàê ïîèñê â çàêîíîäà-
òåëüñòâå è èñïîëüçîâàíèå êîìïàíèÿìè ëàçå-



Ýêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ

19

åê â âèäå ðàçëè÷íûõ âàðèàíòîâ ìàíèïóëèðî-
âàíèÿ è îòêðîâåííîãî ìîøåííè÷åñòâà. Íå-
ñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïîäîáíûé òèï ôèíàíñîâî-
ãî (îïïîðòóíèñòè÷åñêîãî) ïîâåäåíèÿ ñïîíòàí-
íî âîçíèêàåò âíå çàâèñèìîñòè îò îäíîé èç
ïåðå÷èñëåííûõ ôàç ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà,
÷àñòîòà è èíòåíñèâíîñòü åãî ïîÿâëåíèÿ çà-
ìåòíî ìåíÿåòñÿ îò óñëîâèé è õàðàêòåðèñòèê,
ñâÿçàííûõ ñ äèíàìè÷åñêèìè îñîáåííîñòÿìè
âçàèìîäåéñòâèÿ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ.

Êàðëîòà Ïåðåñ â ñâîèõ èññëåäîâàíèÿõ
îòìå÷àåò, ÷òî íàèáîëüøåå êîëè÷åñòâî ñëó÷à-
åâ ïðîÿâëåíèÿ îïïîðòóíèñòè÷åñêîãî ïîâåäå-
íèÿ íàáëþäàåòñÿ â ôàçå àãðåññèè, ñïîñîá-
ñòâóÿ ðàçäóâàíèþ ýêîíîìè÷åñêèõ ïóçûðåé è
ïðèâîäÿ ê èíôëÿöèè àêòèâîâ è ðàñõîæäåíèþ
ìåæäó ðåàëüíîé è áóìàæíîé ýêîíîìèêîé, ÷òî
ñ íåèçáåæíîñòüþ çàêàí÷èâàåòñÿ êðèçèñîì.

Â ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ ìèðîâàÿ ýêîíî-
ìèêà íàõîäèëàñü â ôàçå àãðåññèè, õàðàêòåðè-

Â 2017 ã. áûëî ëèêâèäèðîâàíî 13 577 êîì-
ïàíèé, ÷òî íà 11,5% âûøå äàííûõ ïðåäûäó-
ùåãî ïåðèîäà, à â àáñîëþòíîì çíà÷åíèè ñîñòà-
âèëî 1398 åä.

Ïî îôèöèàëüíûì äàííûì, áàíêðîòñòâó â
íàèáîëüøåé ñòåïåíè ïîäâåðæåíû îòðàñëè
îïòîâîé è ðîçíè÷íîé òîðãîâëè, ñòðîèòåëü-
ñòâà, êîììåð÷åñêèõ óñëóã, ñåëüñêîãî è ëåñ-
íîãî õîçÿéñòâà, òðàíñïîðòà è ñâÿçè, ýëåêòðî-
ýíåðãåòèêè, ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè, ïðî-
èçâîäñòâà ïèùåâûõ ïðîäóêòîâ, ìàøèíîñòðî-
åíèÿ è ìåòàëëóðãèè.

Íåñìîòðÿ íà ðîñò êîëè÷åñòâà áàíêðîòñòâ
ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ â îòå÷åñòâåííîé ýêî-
íîìèêå, ñíèæàåòñÿ ïðåäñêàçàòåëüíàÿ ñèëà ìî-
äåëåé ïî èõ ïðîãíîçèðîâàíèþ, ò.å. êîëè÷åñòâî
êîìïàíèé, êîòîðûå äîëæíû áûëè áûòü âûÿâ-

çóþùåéñÿ èíòåíñèâíûì ôèíàíñèðîâàíèåì,
îáóñëîâèâøèì íàäóâàíèå ýêîíîìè÷åñêèõ ïó-
çûðåé, êîòîðûå â èòîãå ëîïíóëè è ïðèâåëè ê
ãëîáàëüíîìó ìèðîâîìó êðèçèñó. Êàê ïîêàçà-
ëà çàðóáåæíàÿ ïðàêòèêà, ëàçåéêè äëÿ ìàíèïó-
ëèðîâàíèÿ îò÷åòíîñòüþ â ôàçå àãðåññèè îò-
êðûëèñü äàæå ïðè òùàòåëüíî ïðîäóìàííûõ
ïðîöåäóðàõ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà. Äýâèä Âåñ-
ñåë â Wall Street Journal çàìåòèë, ÷òî ñêàíäàë
ñ Enron ñòàë íàñòîëüêî ñåðüåçíûì â ñâÿçè ñ
òåì, ÷òî îáùåïðèíÿòîå ñ÷åòîâîäñòâî â òàêîå
âðåìÿ áûâàåò ïðîñòî áåññìûñëåííûì.

Ðÿäîì ðîññèéñêèõ ó÷åíûõ áûëî ïðîâå-
äåíî èññëåäîâàíèå è äîêàçàíî, ÷òî è â Ðîñ-
ñèè ÷àñòîòà ðàçëè÷íûõ âèäîâ ìàíèïóëèðîâà-

íèÿ èíôîðìàöèåé çàâèñèò îò ôàç îòäåëüíûõ
âîëí, ðàñïðîñòðàíÿþùèõ ïîñëåäîâàòåëüíûå
òåõíîëîãè÷åñêèå íîâîââåäåíèÿ2. Òàê, áûëî
óñòàíîâëåíî, ÷òî íåñêîëüêî ëåò íàçàä íà
çàâåðøàþùåì ýòàïå ôàçû àãðåññèè ìàíè-
ïóëèðîâàíèå ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòüþ â
ïðàêòèêå ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ðàçëè÷íîé
îòðàñëåâîé ïðèíàäëåæíîñòè è ðàçëè÷íûõ
ðåãèîíîâ èìåëî äîìèíèðóþùèé õàðàêòåð3.

Íàäóâàíèå ìûëüíûõ ïóçûðåé â ôàçå àã-
ðåññèè çàêîí÷èëîñü â 2009 ã. êðèçèñîì êàê â
ìèðå â öåëîì, òàê è â ýêîíîìèêå Ðîññèè â
÷àñòíîñòè. Ñèòóàöèÿ îñëîæíèëàñü òåì, ÷òî,
ïî ìíåíèþ ìíîãèõ èññëåäîâàòåëåé, âîçíèê-
øèé êðèçèñ ñòàë íîñèòü íå òîëüêî öèêëè÷åñ-
êèé, íî è ñèñòåìíûé õàðàêòåð, à ýòî ïðåäïî-
ëàãàåò åãî çíà÷èòåëüíóþ ïðîäîëæèòåëüíîñòü.

Ïîäòâåðæäåíèåì äàííîãî ôàêòà ÿâëÿåò-
ñÿ îôèöèàëüíàÿ ñòàòèñòèêà ïî äåëàì î áàíê-
ðîòñòâå þðèäè÷åñêèõ ëèö â ÐÔ (ðèñ. 1).

Ðèñ. 1. ×èñëî êîìïàíèé, ïðèçíàííûõ â Ðîññèè áàíêðîòàìè
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ëåíû êàê ïîòåíöèàëüíûå áàíêðîòû, ñíèæàåòñÿ. Ïîä-
òâåðæäåíèåì ýòîãî ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî, ïî äàí-
íûì ÖÁ, â ïåðèîä ñèñòåìíîãî êðèçèñà ñ 2009 ïî
2017 ã. òåìïû êðåäèòîâàíèÿ þðèäè÷åñêèõ ëèö íå-
óêëîííî ðîñëè ñ îäíîâðåìåííûì ðîñòîì è êîëè÷å-
ñòâà êîìïàíèé, îõâà÷åííûõ áàíêîâñêèìè êðåäèòà-
ìè, õîòÿ ëîãè÷íî áûëî ïðåäïîëîæèòü îáðàòíîå. Òàê,
íà 1 ÿíâàðÿ 2018 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì
ïåðèîäîì 2009 ã. îáúåì âûäàííûõ þðèäè÷åñêèì
ëèöàì êðåäèòîâ âûðîñ â 2,6 ðàçà (ðèñ. 2). Ïðè ýòîì
â àíàëîãè÷íîì ïåðèîäå íåóêëîííî ðîñ è ðàçìåð
ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè ïî êðåäèòàì, ïðåäî-
ñòàâëÿåìûì â ðóáëÿõ þðèäè÷åñêèì ëèöàì - ðåçè-
äåíòàì è èíäèâèäóàëüíûì ïðåäïðèíèìàòåëÿì ïî
âñåì âèäàì ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè.

Ðàñ÷åò áàçèñíûõ òåìïîâ ðîñòà ïðîñðî÷åí-
íîé çàäîëæåííîñòè ïî êðåäèòàì, ïðåäîñòàâëÿ-
åìûì þðèäè÷åñêèì ëèöàì, îòðàæåí íà ðèñ. 2.
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Àíàëèç ïðåäñòàâëåííûõ íà ðèñ. 2 äàí-
íûõ ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî â ðàññìàòðè-
âàåìîì ïåðèîäå çàäîëæåííîñòü ïî êðåäèòàì
äëÿ þðèäè÷åñêèõ ëèö èìåëà ïîñòîÿííóþ òåí-
äåíöèþ ðîñòà. Â 2017 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ 2009 ã.
çàäîëæåííîñòü ïî êðåäèòàì âûðîñëà áîëåå
÷åì â 5 ðàç. Ïðè ýòîì ñëåäóåò îáðàòèòü âíè-
ìàíèå íà òîò ôàêò, ÷òî íà ïðîòÿæåíèè âñåãî
àíàëèçèðóåìîãî ïåðèîäà òåìïû ðîñòà ïðîñðî-
÷åííîé çàäîëæåííîñòè îïåðåæàëè òåìïû ðî-
ñòà âûäàííûõ êðåäèòîâ.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî
“ñêîðèíã”-ìîäåëè îöåíêè êðåäèòîñïîñîáíîñòè
çàåìùèêîâ, ïðèìåíÿåìûå ôèíàíñîâûìè èíñòè-
òóòàìè, ïîñëåäîâàòåëüíî òåðÿþò ñâîþ ïðåäñêà-

Ðèñ. 2. Òåìïû ðîñòà âûäàííûõ þðèäè÷åñêèì ëèöàì êðåäèòîâ
è ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè ïî íèì â Ðîññèè

çàòåëüíóþ ñèëó, à ìåòîäè÷åñêèå ïîäõîäû ê ïðî-
ãíîçèðîâàíèþ áàíêðîòñòâà ïîñòåïåííî ñòàíî-
âÿòñÿ ëèøåííûìè ýêîíîìè÷åñêîãî ñìûñëà.

Ñèòóàöèÿ îñëîæíÿåòñÿ òåì, ÷òî óñòàíîâ-
ëåíèå ôóíäàìåíòàëüíûõ çàêîíîìåðíîñòåé,
îáúÿñíÿþùèõ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèå ÿâ-
ëåíèÿ â èíôîðìàöèîííîì ïðîñòðàíñòâå, êàê
ñ÷èòàþò ðÿä ðîññèéñêèõ ýêîíîìèñòîâ, â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ âåñüìà çàòðóäíåíî â ñèëó íà-
ëè÷èÿ ó ðåàëüíûõ ñîâîêóïíîñòåé ñâîéñòâ òóð-
áóëåíòíîñòè è âûñîêîãî óðîâíÿ íåîïðåäåëåí-
íîñòè4. Çîíû òóðáóëåíòíîñòè õàðàêòåðèçóþò
êðàéíå íåñòàáèëüíîå ýêîíîìè÷åñêîå ñîñòîÿ-
íèå, êîòîðîå ïîä âëèÿíèåì ìàëåéøåãî íåãà-
òèâíîãî èçìåíåíèÿ âíóòðåííåé è âíåøíåé
ñðåäû ìîæåò áûòü ïîòåðÿíî, â ðåçóëüòàòå ÷åãî
ôèíàíñîâûå õàðàêòåðèñòèêè êîìïàíèé ñìåñ-
òÿòñÿ â îòðèöàòåëüíóþ çîíó. Âëèÿíèå òóðáó-
ëåíòíîñòè â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñóùåñòâåííî,

à ñàìà òóðáóëåíòíîñòü ñòàëà íîñèòü íàñòîëü-
êî íåïðåäñêàçóåìûé õàðàêòåð, ÷òî ñòàíîâèò-
ñÿ ïðè÷èíîé ìíîãîêðàòíîãî âîçðàñòàíèÿ ðèñ-
êîâ è óâåëè÷åíèÿ íåîïðåäåëåííîñòè äëÿ âñåõ
ãðóïï êîìïàíèé-ñòåéêõîëäåðîâ. Â ïîäîáíûõ
óñëîâèÿõ ÷ðåçâû÷àéíî òðóäíî äåëàòü ïðîãíîç
î íåïðåðûâíîñòè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, à
òåì áîëåå, ôîðìèðîâàòü ïðîãíîç î åå âîç-
ìîæíîì áàíêðîòñòâå.

Òàêèì îáðàçîì, íàëè÷èå çàòÿæíîãî ñèñ-
òåìíîãî êðèçèñà, ðàçâèòèå òóðáóëåíòíîñòè è
âûñîêîãî óðîâíÿ íåîïðåäåëåííîñòè â ðîññèé-
ñêîé ýêîíîìèêå, êîòîðûå ñòàëè îáúåêòèâíû-
ìè ïðåäïîñûëêàìè ìàññîâîãî ìàíèïóëèðîâà-
íèÿ äàííûìè áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè, òðå-
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áóþò îò èññëåäîâàòåëåé ðàçðàáîòêè íîâûõ
ïîäõîäîâ ê ïðîãíîçèðîâàíèþ áàíêðîòñòâà. Â
ýòîé ñâÿçè ñ ìåòîäîëîãè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ
îïðåäåëåííûé íàó÷íûé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò
èçó÷åíèå îñíîâíûõ çàêîíîìåðíîñòåé ýâîëþ-
öèîííîãî ðàçâèòèÿ ìîäåëåé ïî ïðîãíîçèðî-
âàíèþ áàíêðîòñòâà. Âûÿâëåíèå çàêîíîìåðíî-
ñòåé è ïðîáëåì, âîçíèêàþùèõ ïðè èñïîëüçî-
âàíèè òàêèõ ìîäåëåé, íàïðàâëåíî íà ïîâû-
øåíèå äîñòîâåðíîñòè ïðîãíîçîâ, îáîñíîâû-
âàþùèõ íåïðåðûâíîñòü äåÿòåëüíîñòè ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ.

Ìåòîäû
Ìåòîäè÷åñêèé àïïàðàò èññëåäîâàíèÿ âêëþ-

÷àåò â ñåáÿ ìåòîä ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà, èñ-
ïîëüçîâàííûé äëÿ ñîïîñòàâëåíèÿ âðåìåíè íà-
÷àëà ñàìûõ ãëóáîêèõ â ìèðå ýêîíîìè÷åñêèõ
êðèçèñîâ è âðåìåíè çàâåðøåíèÿ îäíèõ è íà÷à-
ëà äðóãèõ âûäåëåííûõ â ïðîöåññå èññëåäîâà-
íèÿ âðåìåííûõ èíòåðâàëîâ â ýâîëþöèè ðàçâè-
òèÿ ïîäõîäîâ ê ïðîãíîçèðîâàíèþ áàíêðîòñòâà.

Ðåçóëüòàòû
Ïåðâûå èññëåäîâàíèÿ ïðîáëåìû ïðåäñêà-

çàíèÿ êðèçèñíûõ ÿâëåíèé â äåÿòåëüíîñòè ýêî-
íîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ èìåëè ìåñòî â ÑØÀ â
íà÷àëå 1930-õ ãã. Â ýâîëþöèè ðàçâèòèÿ ïîä-
õîäîâ ê ïðîãíîçèðîâàíèþ áàíêðîòñòâà âûäå-
ëèì ñëåäóþùèå âðåìåííûå èíòåðâàëû.

Ïåðâûé âðåìåííîé èíòåðâàë - 1930-1960 ãã.,
õàðàêòåðèçóåòñÿ ðàñïðîñòðàíåííûì èñïîëü-
çîâàíèåì â äèàãíîñòèêå áàíêðîòñòâà ðåéòèí-
ãîâûõ è ñêîðèíãîâûõ ìîäåëåé.

Âòîðîé âðåìåííîé èíòåðâàë - 1960-1970 ãã.,
ñâÿçàí ñ ïðèâëå÷åíèåì ê äèàãíîñòèêå áàíê-
ðîòñòâà ñòàòèñòè÷åñêèõ ìåòîäîâ (Ó. Áèâåð5,
Ý. Àëüòìàí6).

Òðåòèé âðåìåííîé èíòåðâàë - 1970-1980 ãã.,
îáóñëîâëèâàåòñÿ ïðîäîëæåíèåì ðàçðàáîòêè
ìîäåëåé äèàãíîñòèêè áàíêðîòñòâà, îñíîâàí-
íûõ íà èñïîëüçîâàíèè ìåòîäîâ âàðèàöèîí-
íîãî àíàëèçà (Ð. Ëèñ, Ð. Òàôôëåð7,
Ã. Ñïðèíãåéò8, Ä. ×åññåð).

×åòâåðòûé âðåìåííîé èíòåðâàë - 1980-
1990 ãã., õàðàêòåðèçóåòñÿ ïðîäîëæàþùèìñÿ
ñîõðàíåíèåì èñïîëüçîâàíèÿ ìåòîäîâ âàðèà-
öèîííîãî àíàëèçà â ðàçðàáîòêå ìîäåëåé äè-
àãíîñòèêè áàíêðîòñòâà îðãàíèçàöèé, à òàêæå
âîçðàñòàíèåì èíòåðåñà ê ìåòîäàì ëîãèò-àíà-
ëèçà è ïðîáèò-àíàëèçà (Æ. Êîíàí, Ì. Ãîë-
äåð, Ý. Àëüòìàí9, Ä. Ôóëìåð, Ä. Îëñîí10).

Ïÿòûé âðåìåííîé èíòåðâàë - 1990-2000 ãã.,
ñîïðîâîæäàåòñÿ ñíèæåíèåì èíòåðåñà ê èñ-

ïîëüçîâàíèþ ìåòîäîâ äèñêðèìèíàíòíîãî àíà-
ëèçà â ðàçðàáîòêå ìîäåëåé äèàãíîñòèêè áàí-
êðîòñòâà îðãàíèçàöèé, ñîõðàíåíèåì àêòóàëü-
íîñòè â èñïîëüçîâàíèè ìåòîäîâ ëîãèò-àíà-
ëèçà è ïðîáèò-àíàëèçà, à òàêæå ðåçêèì ðîñ-
òîì ðàçðàáîòîê â îáëàñòè íåéðîííûõ ñåòåé11.

Øåñòîé âðåìåííîé èíòåðâàë - 2000-2010 ãã.,
ñâÿçàí ñ ðàçðàáîòêîé íåéðîííûõ ñåòåé.

Âûäâèãàåì èññëåäîâàòåëüñêóþ ãèïîòå-
çó 1: â ïðîöåññå ñâîåé ýâîëþöèè ìîäåëè ïðî-
ãíîçèðîâàíèÿ áàíêðîòñòâà òåðÿëè ñâîþ ïðåäñêà-
çàòåëüíóþ ñèëó è ïî ïðîøåñòâèè îïðåäåëåííî-
ãî ïåðèîäà âðåìåíè îêàçûâàëèñü íå â ñîñòîÿ-
íèè ñãëàæèâàòü âîçíèêàþùèå òóðáóëåíòíîñòè â
ðàçâèòèè ýêîíîìè÷åñêèõ ñèñòåì (âûðàæàþùèõ-
ñÿ, â ÷àñòíîñòè, â ýêîíîìè÷åñêèõ êðèçèñàõ).

Äëÿ ïðîâåðêè âûäâèíóòîé ãèïîòåçû áûëî
ïðîâåäåíî ñîïîñòàâëåíèå âðåìåíè íà÷àëà
ìèðîâûõ ýêîíîìè÷åñêèõ êðèçèñîâ è âðåìåíè
çàâåðøåíèÿ îäíèõ è íà÷àëà äðóãèõ âðåìåí-
íûõ èíòåðâàëîâ â ýâîëþöèè ðàçâèòèÿ ïîäõî-
äîâ ê ïðîãíîçèðîâàíèþ áàíêðîòñòâà. Ðåçóëü-
òàòû àíàëèçà ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 1.

Êàê ñëåäóåò èç ïðîâåäåííîãî íàìè àíàëè-
çà, ðåéòèíãîâûå è ñêîðèíãîâûå ìîäåëè, ðàñ-
ïðîñòðàíåííûå íà ïåðâîì âðåìåííîì èíòåð-
âàëå (1930-1960 ãã.), íå ñìîãëè â èòîãå ïðå-
äîòâðàòèòü â íà÷àëå 60-õ ãã. XX â. ïåðâûé ïîñ-
ëåâîåííûé ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ.

Äàëåå âòîðîé âðåìåííîé èíòåðâàë (1960-
1970 ãã.), õàðàêòåðèçóþùèéñÿ íà÷àëîì èñ-
ïîëüçîâàíèÿ â äèàãíîñòèêå áàíêðîòñòâà ñòà-
òèñòè÷åñêèõ ìåòîäîâ, à èìåííî ìîäåëåé
Ó. Áèâåðà è Ý. Àëüòìàíà, îñíîâàííûõ íà èñ-
ïîëüçîâàíèè äèñêðèìèíàíòíîãî àíàëèçà, òàê-
æå çàêîí÷èëñÿ ìèðîâûì íåôòÿíûì êðèçèñîì
êîíöà 60-õ - íà÷àëà 70-õ ãã. XX â.

Â íà÷àëå 80-õ ãã. ïðîøëîãî ñòîëåòèÿ íå
óäàëîñü ïðåäîòâðàòèòü âòîðîé íåôòÿíîé øîê,
íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî íà òðåòüåì âðåìåííîì èí-
òåðâàëå ýâîëþöèîííîãî ðàçâèòèÿ ìîäåëåé ïðî-
ãíîçèðîâàíèÿ áàíêðîòñòâà (1970-1980 ãã.) íà
îñíîâå äèñêðèìèíàíòíîãî àíàëèçà áûëè ïðåä-
ñòàâëåíû óæå íîâûå ìîäåëè Ëèñà, Òàôôëåðà,
Ñïðèíãåéòà è ìîäåëü ëîãèò-àíàëèçà ×åññåðà.

×åòâåðòûé âðåìåííîé èíòåðâàë (1980-
1990 ãã.), õàðàêòåðèçóþùèéñÿ ñîõðàíåíèåì
àêòóàëüíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ìåòîäîâ äèñê-
ðèìèíàíòíîãî àíàëèçà è âîçðàñòàíèåì èíòå-
ðåñà ê ìåòîäàì ëîãèò-àíàëèçà è ïðîáèò-àíà-
ëèçà, òàêæå çàêîí÷èëñÿ â íà÷àëå 90-õ ãã. XX â.
ìåêñèêàíñêèì êðèçèñîì.
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Ïÿòûé âðåìåííîé èíòåðâàë (1990-2000 ãã.),
õàðàêòåðèçóþùèéñÿ ñîõðàíåíèåì àêòóàëüíî-
ñòè â èñïîëüçîâàíèè ìåòîäîâ ëîãèò-àíàëèçà
è ïðîáèò-àíàëèçà è ðåçêèì ðîñòîì ðàçðàáî-
òîê â îáëàñòè íåéðîííûõ ñåòåé, òàêæå çàâåð-
øèëñÿ àçèàòñêèì êðèçèñîì.

Øåñòîé âðåìåííîé èíòåðâàë (2000-2010 ãã.),
õàðàêòåðèçóþùèéñÿ ïðîäîëæåíèåì ðàçðàáîò-
êè íåéðîííûõ ñåòåé, â èòîãå, êàê è âñå îñ-
òàëüíûå êðèçèñû, çàêîí÷èëñÿ ãëîáàëüíûì
ôèíàíñîâûì êðèçèñîì.

Ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå ïîçâîëÿåò
ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî ñóùåñòâóþùèå ìî-
äåëè â êàæäîì ðàññìàòðèâàåìîì âðåìåííîì
èíòåðâàëå â îïðåäåëåííûé ìîìåíò âðåìåíè
óòðà÷èâàþò ñâîþ ïðåäñêàçàòåëüíóþ ñèëó,
íàðóøàþò òðåáóåìóþ íàäåæíîñòü ïðîãíîçîâ,
ïîýòîìó èõ ïðèìåíåíèå íå ñïîñîáñòâóåò ïðå-
äîòâðàùåíèþ êðèçèñíûõ ÿâëåíèé â ýêîíî-
ìèêå, à, âîçìîæíî, äàæå óñèëèâàåò èõ. Ïðè
ýòîì â êàæäîì íîâîì âðåìåííîì èíòåðâàëå
èçó÷àåìîé ýâîëþöèè ðàçâèòèÿ, íàñòóïàþùåì
çà î÷åðåäíûì ýêîíîìè÷åñêèì êðèçèñîì, èìååò
ìåñòî îáíîâëåíèå ìîäåëåé áàíêðîòñòâà.

Äëÿ ïîäòâåðæäåíèÿ äàííîãî òåçèñà íàìè
áûëà ñîñòàâëåíà òàáë. 2, â êîòîðîé ïî ãîðè-
çîíòàëè â õðîíîëîãè÷åñêîì ïîðÿäêå ðàñïîëî-
æåíû ñàìûå ðàñïðîñòðàíåííûå ìîäåëè äèàã-
íîñòèêè áàíêðîòñòâà, ïðåäëàãàåìûå ðàçëè÷íû-
ìè çàðóáåæíûìè èññëåäîâàòåëÿìè â ïåðèîä
1966-2007 ãã. Ïî âåðòèêàëè â òàáë. 2 ðàñïî-
ëîæåíû ïðåäèêòîðû, èñïîëüçóåìûå äëÿ ðàñ-
÷åòà ñîîòâåòñòâóþùèõ èíòåãðàëüíûõ ïîêàçà-

òåëåé, â ïîðÿäêå èõ âêëþ÷åíèÿ â ïðåäñòàâëåí-
íûå ìîäåëè ïðîãíîçèðîâàíèÿ áàíêðîòñòâà.

Àíàëèç äàííûõ, ïðåäñòàâëåííûõ â òàáë. 2,
ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî èññëåäîâàòåëè
ïûòàþòñÿ ðåøèòü ïðîáëåìó ïóòåì ñîçäàíèÿ â
êàæäîì íîâîì âðåìåííûì èíòåðâàëå áîëåå
ñëîæíûõ ìîäåëåé (î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóåò ðîñò
ó÷èòûâàåìûõ â íèõ ïðåäèêòîðîâ) è ïîñðåä-
ñòâîì ïåðåõîäà ê ðàçðàáîòêå ìîäåëåé, îñíî-
âàííûõ íà ïðèíöèïèàëüíî íîâûõ ìåòîäàõ
(ñì. òàáë. 1). Îäíàêî ïðîñòîå íàðàùèâàíèå
êîëè÷åñòâà ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ (ïðè
èñïîëüçîâàíèè âàðèàöèîííîé òåõíèêè ñòàòè-
ñòè÷åñêîãî àíàëèçà), âêëþ÷àåìûõ â íîâûå
ìîäåëè, äî ñèõ ïîð òàê è íå ðåàëèçîâàëî
îæèäàåìûõ ðåçóëüòàòîâ, ïîñêîëüêó ñ äîñòà-
òî÷íîé ñòåïåíüþ óâåðåííîñòè ïðåäñêàçàòü è
ïðåäîòâðàòèòü íàñòóïëåíèå ìèðîâîãî ôèíàí-
ñîâîãî êðèçèñà â 2010 ã. íå óäàëîñü.

Îáñóæäåíèå
Òàêèì îáðàçîì, èññëåäîâàòåëüñêàÿ ãèïî-

òåçà 1 ïîëíîñòüþ ïîäòâåðäèëàñü.
Âûÿâëåíà çàêîíîìåðíîñòü, ñâÿçàííàÿ ñ

òåì, ÷òî íà îïðåäåëåííîì ýòàïå ñâîåãî ýâî-
ëþöèîííîãî ðàçâèòèÿ ìîäåëè áàíêðîòñòâà
ïåðåñòàþò äàâàòü àäåêâàòíóþ îöåíêó, òåðÿÿ
ñâîþ ïðåäñêàçàòåëüíóþ ñèëó è ïðèâîäÿ ê
íåâîçìîæíîñòè ïðåäîòâðàùåíèÿ íàñòóïëåíèÿ
ýêîíîìè÷åñêèõ êðèçèñîâ. Â îòâåò íà ýòî ïî-
ÿâëÿþòñÿ íîâûå ïîäõîäû, êîòîðûå â îïðåäå-
ëåííûé ïåðèîä âðåìåíè äàþò äîñòàòî÷íî
äîñòîâåðíûé ïðîãíîç áàíêðîòñòâà, à çàòåì
óòðà÷èâàþò ñâîþ ïðåäñêàçàòåëüíóþ ñèëó. Äëÿ

Годы Характеристика 1930-1960 1960-1970 1970-1980 1980-1990 1990-2000 2000-2010 
Методы по- 
строения моде- 
лей прогнозиро-
вания банкрот- 
ства организаций 

Рейтинговые  
и скоринговые 
методы 

Вариационный 
анализ 

Вариационный 
анализ, методы 
логит-анализа  
и пробит-анализа 

Вариационный 
анализ, методы 
логит-анализа  
и пробит-анализа 

Методы логит- 
анализа  
и пробит-анализа, 
нейронные сети 

Нейронные  
сети 

Статистические 
модели прогно- 
зирования  
банкротства 
организаций 

- У. Бивер, 
Э.Альтман 

Р.Лис, 
Р. Таффлер, 
Г. Спрингейт, 
Д. Чессер 

Ж. Конан, 
М. Голдер, 
Э. Альтман, 
Д. Фулмер, 
Д. Олсон 

- Э. Альтман -
Сабато 

Крупнейшие  
мировые  
экономические 
кризисы 

Конец 1950 - 
начало 1960 гг. - 
Первый после- 
военный  
экономический 
кризис 

Конец 1960 -
начало 1970 гг. - 
нефтяной кри-
зис 

Конец 1970 - 
начало1980 гг. - 
второй нефтя- 
ной шок  

Конец 1980 -
начало 1990 гг. - 
мексиканский 
кризис 

Конец 1990 - 
начало 2000 гг. - 
азиатский кризис 

Конец 2010 гг. - 
глобальный  
финансовый  
кризис 

 

Òàáëèöà 1
Ýòàïû â ðàçâèòèè ìîäåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ áàíêðîòñòâà ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ
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öåëåé äàííîãî èññëåäîâàíèÿ íàó÷íûé èíòå-
ðåñ ïðåäñòàâëÿåò âûÿñíåíèå ïðè÷èí ôîðìè-
ðîâàíèÿ âûÿâëåííîé çàêîíîìåðíîñòè, ïîýòî-
ìó â ïðîöåññå èññëåäîâàíèÿ áóäóò âûäâèíó-
òû è ïðîâåðåíû ñëåäóþùèå äîïîëíèòåëüíûå
íàó÷íûå ãèïîòåçû.

Èññëåäîâàòåëüñêàÿ ãèïîòåçà 2: ñîçäà-
íèå ñëîæíûõ ìîäåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ áàí-
êðîòñòâà ñâÿçàíî ñî çíà÷èòåëüíûìè èçäåðæ-
êàìè, ÷òî äî ïîñëåäíåãî âðåìåíè îïðåäåëÿ-
ëî èõ îãðàíè÷åííîå (ìàëîå) êîëè÷åñòâî è
ñâèäåòåëüñòâîâàëî îá îòñóòñòâèè êîíêóðåí-
öèè â äàííîé îáëàñòè íàó÷íîãî çíàíèÿ.

Äëÿ ðàçðàáîòêè ñàìîé èçâåñòíîé íà äàí-
íûé ìîìåíò âðåìåíè ïÿòèôàêòîðíîé ìîäåëè
ïðîãíîçèðîâàíèÿ áàíêðîòñòâà åå àâòîðó
Ý. Àëüòìàíó â ðàìêàõ èññëåäîâàòåëüñêîãî öåí-
òðà Íüþ-Éîðêñêîãî óíèâåðñèòåòà ïðèøëîñü
îáîáùèòü áîëüøîé îáúåì èíôîðìàöèè ïî
66 àìåðèêàíñêèì êîìïàíèÿì â ïåðèîä 1946-
1965 ãã. Â âûáîðêå ïîëîâèíà èç àíàëèçèðóå-
ìûõ êîìïàíèé îáàíêðîòèëàñü, à äðóãàÿ ïîëî-
âèíà ïðîäîëæàëà óñïåøíî ðàáîòàòü. Äàëåå ñ
ïîìîùüþ àïïàðàòà äèñêðèìèíàíòíîãî àíàëè-
çà èç 22 ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ èññëå-
äîâàòåëåì áûëî îòîáðàíî 5 ïðåäèêòîðîâ ñ ñî-
îòâåòñòâóþùèìè âåñîâûìè êîýôôèöèåíòàìè12.

Â ïðîöåññå àïðîáàöèè ìîäåëè Ý. Àëüò-
ìàíà â 1977 ã. áðèòàíñêèìè ó÷åíûìè Ð. Òàô-
ëåðîì è Ã. Òèøîó áûëà ñîáðàíà èíôîðìàöèÿ
ïî 92 êîìïàíèÿì, âêëþ÷åííûì â äâå ãðóïïû:
áàíêðîòû (46 êîìïàíèé) è íå áàíêðîòû
(46 êîìïàíèé) çà ïåðèîä ñ 1969 ïî 1975 ã. Â
ðåçóëüòàòå áûëà ñîçäàíà íîâàÿ ìîäåëü ñ îò-
ëè÷àþùèìñÿ íàáîðîì ôàêòîðîâ.

Ìîäåëü Ã. Ñïðèíãåéòà, ðàçðàáîòàííàÿ â
1978 ã. íà îñíîâå ìîäåëè Ý. Àëüòìàíà, ïî-
òðåáîâàëà ñáîðà áîëüøîãî îáúåìà èíôîð-
ìàöèè ïî 40 êàíàäñêèì êîìïàíèÿì è èçó÷å-
íèÿ 19 ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ, èç êî-
òîðûõ â ìîäåëè áûëè îñòàâëåíû òîëüêî 4.
Ìîäåëü ðàçðàáàòûâàëàñü â ðàìêàõ èññëåäî-
âàòåëüñêîãî öåíòðà Simon Fraser University.

Ïðè ðàçðàáîòêå ìîäåëè àìåðèêàíñêèì
ó÷åíûì Ë. Ôóëìåðîì îáðàáîòàíà èíôîðìà-
öèÿ ïî 60 êîìïàíèÿì (30 êîìïàíèé áàíêðî-
òîâ è 30 êîìïàíèé íå áàíêðîòîâ) ñî ñðåäíå-
ãîäîâûì ðàçìåðîì àêòèâîâ â 450 òûñ. äîëë.
è ïðîâåäåí äèñêðèìèíàíòíûé àíàëèç ïî
40 ôèíàíñîâûì êîýôôèöèåíòàì, èç êîòîðûõ
òîëüêî äåâÿòü ïîïàëè â ìîäåëü.

Ïðè ðàçðàáîòêå ëîãèñòè÷åñêîé ðåãðåññè-
îííîé ìîäåëè ïðîãíîçèðîâàíèÿ áàíêðîòñòâà

Ä. Îëñîí â 1980 ã. èñïîëüçîâàë ñòàòèñòèêó
ïî 2163 êîìïàíèÿì, ÷òî â ñâîå âðåìÿ îáåñïå-
÷èâàëî åãî ìîäåëè áîëåå âûñîêóþ òî÷íîñòü.

Ñðåäè ñàìûõ ðàñïðîñòðàíåííûõ ìîäåëåé â
ìèðå èçâåñòíà ìîäåëü Ý. Àëüòìàíà è
Ä. Ñàáàòî, ïðåäñòàâëåííàÿ â 2007 ã. Ïðè åå
ðàçðàáîòêå ïðèøëîñü ñôîðìèðîâàòü âûáîðêó,
â êîòîðóþ âîøëè 120 àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé-
áàíêðîòîâ è 2010 êîìïàíèé íå áàíêðîòîâ. Âðå-
ìåííîé èíòåðâàë èññëåäîâàíèÿ ïðè ýòîì ñî-
ñòàâëÿë 8 ëåò, íà÷èíàÿ ñ 1994 ïî 2002 ã13.

Òàêèì îáðàçîì, âûäâèíóòàÿ íàìè èññëå-
äîâàòåëüñêàÿ ãèïîòåçà 2 ïîäòâåðäèëàñü. Â
ñèëó âûñîêèõ çàòðàò, ñâÿçàííûõ ñ ñîçäàíèåì
ìîäåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ áàíêðîòñòâà, äî
íàñòîÿùåãî âðåìåíè êîëè÷åñòâî îáúåêòîâ
íàáëþäåíèÿ, ðàññìàòðèâàåìûõ äëÿ ìîäåëü-
íîãî ïîñòðîåíèÿ, îãðàíè÷åíî. Â ýòîé ñâÿçè
åäèíîæäû âûÿâëåííûå íà ìàëûõ âûáîðêàõ
ñòàòèñòè÷åñêèå çàêîíîìåðíîñòè èìåëè ñàìîå
øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå â ìèðå. Îäíàêî,
êàê èçâåñòíî, îòñóòñòâèå êîíêóðåíöèè èìååò
è íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ.

Â äàííîé ñâÿçè âûäâèãàåì èññëåäîâàòåëü-
ñêóþ ãèïîòåçó 3 î òîì, ÷òî ñêîðîñòü îñëàáëå-
íèÿ ïðåäñêàçàòåëüíîé ñèëû ìîäåëè áàíêðîò-
ñòâà íàõîäèòñÿ â ïðÿìîé çàâèñèìîñòè îò êîëè-
÷åñòâà ñëó÷àåâ åå èñïîëüçîâàíèÿ (øèðîòû åå
ðàñïðîñòðàíåíèÿ). Ïðåäïîëîæèì, ñóùåñòâóåò
îáúåêòèâíàÿ çàêîíîìåðíîñòü, ÷òî ïî ìåðå ðàñ-
ïðîñòðàíåíèÿ ìîäåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ áàíê-
ðîòñòâà èõ ïðåäñêàçàòåëüíàÿ ñèëà ñîêðàùàåò-
ñÿ, îíè ñòàíîâÿòñÿ íå â ñîñòîÿíèè ïðåäîòâðà-
òèòü òóðáóëåíòíîñòü ðàçâèòèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ
ñèñòåì (ýêîíîìè÷åñêèå êðèçèñû), â ðåçóëüòàòå
÷åãî âîçíèêàåò ïîòðåáíîñòü â íîâûõ ìîäåëÿõ.

Ïðîâåðêà èññëåäîâàòåëüñêîé ãèïîòåçû 3
áûëà ïðîâåäåíà íà ïðèìåðå ðîññèéñêîé ïðàê-
òèêè ïðèìåíåíèÿ ìîäåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ
áàíêðîòñòâà â ïåðèîä 2010-2016 ãã.

Â êà÷åñòâå îáúåêòà èññëåäîâàíèÿ áûëà
âûáðàíà îäíà èç ñàìûõ ïîïóëÿðíûõ âî âñåì
ìèðå ïÿòèôàêòîðíàÿ ìîäåëü ïðîãíîçèðîâà-
íèÿ áàíêðîòñòâà Ý. Àëüòìàíà äëÿ ôîðìèðó-
þùèõñÿ ðûíêîâ, àäàïòèðîâàííàÿ äëÿ ðîññèé-
ñêèõ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ14.

Ìàñøòàá ðàñïðîñòðàíåíèÿ ìîäåëè áûë
îöåíåí èñõîäÿ èç êîëè÷åñòâà ññûëîê íà íåå â
ðîññèéñêîé íàó÷íîé ýëåêòðîííîé áèáëèîòå-
êå, èíòåãðèðîâàííîé ñ Ðîññèéñêèì èíäåêñîì
íàó÷íîãî öèòèðîâàíèÿ (eLibrary) è ÿâëÿþùåé-
ñÿ âåäóùåé â ìèðå ýëåêòðîííîé áàçîé íàó÷-
íîé ïåðèîäèêè íà ðóññêîì ÿçûêå.
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Íà îñíîâå ïîèñêîâûõ çàïðîñîâ “ìåòîäè-
êè/ìîäåëè îöåíêè áàíêðîòñòâà îðãàíèçàöèè”,
“äèàãíîñòèêà/ïðîãíîçèðîâàíèå áàíêðîòñòâà”
è ò.ï. â ïåðèîä 2010-2016 ãã. áûëè ñôîðìèðî-
âàíû ñïèñêè èñòî÷íèêîâ ëèòåðàòóðû, âêëþ÷èâ-
øèå â ñåáÿ ñîîòâåòñòâóþùèå ñòàòüè èç ñáîð-
íèêîâ ìàòåðèàëîâ êîíôåðåíöèé, ó÷åáíèêè,
ìîíîãðàôèè. Ðåçóëüòàòû àíàëèçà øèðîòû ðàñ-
ïðîñòðàíåíèÿ èññëåäóåìîé ìîäåëè ïðåäñòàâ-
ëåíû â òàáë. 3.

Годы Показатели 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Количество источников литературы по теме  
прогнозирования банкротства компаний 90 120 114 125 180 217 253 
В том числе количество источников литературы 
с наличием ссылок на модели прогнозирования 
банкротства Э. Альтмана 67 86 95 105 151 175 201 

 

Òàáëèöà 3
Êîëè÷åñòâî ðîññèéñêèõ èñòî÷íèêîâ ñ óïîìèíàíèåì â èõ íàçâàíèÿõ

è êëþ÷åâûõ ñëîâàõ òåðìèíà “ïðîãíîçèðîâàíèå áàíêðîòñòâà”

Íà îñíîâå äàííûõ òàáë. 3 áûë ñäåëàí âû-
âîä î òîì, ÷òî â òå÷åíèå 2010-2016 ãã. íàáëþ-
äàëñÿ åæåãîäíûé ðîñò êîëè÷åñòâà èñòî÷íèêîâ
ëèòåðàòóðû êàê ïî òåìå ïðîãíîçèðîâàíèÿ áàí-
êðîòñòâà, òàê è ïî ìîäåëÿì Ý. Àëüòìàíà, ÷òî
ñâèäåòåëüñòâóåò î øèðîòå èõ ðàñïðîñòðàíå-
íèÿ â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå.

Äàëåå äëÿ ïðîâåðêè èññëåäîâàòåëüñêîé
ãèïîòåçû 3 áûë ïðîâåäåí àíàëèç ýôôåêòèâ-
íîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ìîäåëè Ý. Àëüòìàíà äëÿ
ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. Íåîáõîäèìàÿ èíôîðìà-
öèÿ äëÿ àíàëèçà áûëà ïîëó÷åíà èç ñèñòåìû
êîìïëåêñíîãî ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè îá ýìè-
òåíòàõ è ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêàõ ôîí-
äîâîãî ðûíêà (ÑÊÐÈÍ)15.

Çà ïåðèîä 2011-2016 ãã. áûëà ñôîðìèðî-
âàíà ñîâîêóïíîñòü êîìïàíèé ðåàëüíîãî ñåê-

òîðà ýêîíîìèêè, îôèöèàëüíî ïðèçíàííûõ áàí-
êðîòàìè. Â ñîâîêóïíîñòü áûëè âêëþ÷åíû êîì-
ïàíèè òàêèõ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâûõ ôîðì,
êàê ÀÎ è ÎÎÎ. Ïî êîìïàíèÿì, ïîïàâøèì â
âûáîðêó, áûë ðàññ÷èòàí Z-ñ÷åò Ý. Àëüòìàíà.
Ðåçóëüòàòû àíàëèçà ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 4.

Àíàëèç äàííûõ, ïðåäñòàâëåííûõ â òàáë. 4,
ñâèäåòåëüñòâóåò î ïåðìàíåíòíîì ñîêðàùåíèè
êîëè÷åñòâà êîìïàíèé (êàê â àáñîëþòíîì, òàê
è â îòíîñèòåëüíîì âûðàæåíèè), êîòîðûå â

ñîîòâåòñòâèè ñ ìîäåëüþ Ý. Àëüòìàíà íå îöå-
íèâàëèñü êàê êîìïàíèè, áàíêðîòñòâî êîòîðûõ
îæèäàåòñÿ ñ âûñîêîé ñòåïåíüþ âåðîÿòíîñòè.
Áîëåå òîãî, òåìï ðîñòà ÷èñëà òàêèõ êîìïàíèé
îïåðåæàë òåìï ðîñòà îáùåãî êîëè÷åñòâà îôè-
öèàëüíî ïðèçíàííûõ êîìïàíèé-áàíêðîòîâ.

Äàëåå äëÿ îöåíêè ñòàòèñòè÷åñêîé âçàèìî-
ñâÿçè ìåæäó ðîñòîì êîëè÷åñòâà êîìïàíèé, ôàê-
òè÷åñêîå ñîñòîÿíèå êîòîðûõ íå ñîîòâåòñòâîâà-
ëî ðåçóëüòàòàì ïðîãíîçèðîâàíèÿ áàíêðîòñòâà
ïî ìîäåëè Ý. Àëüòìàíà, è ðîñòîì êîëè÷åñòâà
ññûëîê â ñïåöèàëèçèðîâàííûõ èñòî÷íèêàõ íà
äàííóþ ìîäåëü ñ èñïîëüçîâàíèåì ïðîãðàììû
Excel áûë ðàññ÷èòàí êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè.

Çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà êîððåëÿöèè ñî-
ñòàâèëî 0,922. Òåì ñàìûì áûë ñäåëàí âûâîä
î òîì, ÷òî ìåæäó ñòåïåíüþ ïðåäñêàçàòåëü-

Годы № 
п/п Показатели 2011  2012  2013  2014  2015  2016  
1 Количество официально признанных 

компаний-банкротов 450 707 1248 1660 1613 1679 
2 Темп роста п.1, % - 157,11 176,52 133,01 97,17 104,09 
3 Количество компаний, не признанных 

банкротами по модели Альтмана 183 295 536 722 763 804 
4 Удельный вес п. 3 в п.1, % 40,67 41,72 42,95 43,49 47,3 47,89 
5 Темп роста, % - 161,20 181,69 134,70 105,68 105,37 
6 Количество компаний, признанных  

банкротами по модели Альтмана 267 412 712 938 850 875 
7 Удельный вес п. 6 в п.1, % 59,33 58,27 57,05 56,51 52,7 52,11 

 

Òàáëèöà 4
Àíàëèç ñîïðÿæåííîñòè êîëè÷åñòâà îôèöèàëüíî ïðèçíàííûõ

è ðàññ÷èòàííûõ íà îñíîâå ìîäåëè Àëüòìàíà ðîññèéñêèõ êîìïàíèé-áàíêðîòîâ
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íîé ñèëû ìîäåëè áàíêðîòñòâà êîìïàíèè è
øèðîòîé åå ðàñïðîñòðàíåíèÿ ñóùåñòâóåò ïðÿ-
ìàÿ è ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêàÿ çàâèñèìîñòü. Òà-
êèì îáðàçîì, èññëåäîâàòåëüñêàÿ ãèïîòåçà
3 ïîäòâåðäèëàñü.

Â ðåçóëüòàòå ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé
áûëî äîêàçàíî, ÷òî ÷åì áîëüøå ðàñïðîñòðà-
íåíà ìîäåëü ïðîãíîçèðîâàíèÿ áàíêðîòñòâà,
òåì íèæå ñòåïåíü åå ïðåäñêàçàòåëüíîé ñèëû.
Âîçíèêàåò âîïðîñ, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ïðè÷èíîé
ïîäîáíîãî ïîëîæåíèÿ äåë.

Âûäâèãàåì èññëåäîâàòåëüñêóþ ãèïîòå-
çó 4 î òîì, ÷òî âåðîÿòíîñòü ïðåäñêàçàíèÿ
áàíêðîòñòâà êîìïàíèé ñíèæàåòñÿ ñ ðîñòîì
ïðåäïîëîæèòåëüíîãî ìàíèïóëèðîâàíèÿ äàí-
íûìè áóõãàëòåðñêîé (ôèíàíñîâîé) îò÷åòíîñ-
òè ñ öåëüþ âóàëèðîâàíèÿ ñëîæèâøåãîñÿ ôè-
íàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ñêîðîñòü íèâåëèðîâà-
íèÿ îñëàáëåíèÿ ïðåäñêàçàòåëüíîé ñèëû ìî-
äåëåé áàíêðîòñòâà íàõîäèòñÿ â ïðÿìîé çàâè-
ñèìîñòè îò ëåãêîñòè, ñ êîòîðîé êîìïàíèè
ìîãóò ìàíèïóëèðîâàòü (âíîñèòü èñêàæåíèÿ)
äàííûìè áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè.

Ïðîâåðêà èññëåäîâàòåëüñêîé ãèïîòåçû 4
áûëà ïðîâåäåíà íà ïðèìåðå ðîññèéñêîé ïðàê-
òèêè ïðèìåíåíèÿ ìîäåëåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ
áàíêðîòñòâà â ïåðèîä 2011-2016 ãã. Êàê è
ïðè ïðîâåðêå èññëåäîâàòåëüñêîé ãèïîòåçû 3,
ïðîãíîç áàíêðîòñòâà áûë îñóùåñòâëåí ñ ïî-
ìîùüþ ìîäåëè Ý. Àëüòìàíà äëÿ ðàçâèâàþ-

ùèõñÿ ðûíêîâ, àäàïòèðîâàííîé äëÿ ðîññèé-
ñêèõ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ.

Îöåíêà ìàíèïóëèðîâàíèÿ äàííûìè áóõ-
ãàëòåðñêîé (ôèíàíñîâîé) îò÷åòíîñòè áûëà
ïðîâåäåíà ñ èñïîëüçîâàíèåì âîñüìèôàêòîð-
íîãî èíòåãðàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ M-Score
Ì. Áåíèøà16, ïðèìåíèìîñòü êîòîðîãî äëÿ îòå-
÷åñòâåííûõ êîìïàíèé áûëà ïðîâåðåíà ðÿäîì
ðîññèéñêèõ èññëåäîâàíèé.

Äëÿ ïðîâåðêè ãèïîòåçû 4 áûëè èñïîëüçî-
âàíû äàííûå ïî èññëåäîâàòåëüñêîé ñîâîêóï-

íîñòè, ñôîðìèðîâàííîé äëÿ ïðîâåðêè ãèïîòå-
çû 3, êîãäà çà ïåðèîä 2011-2016 ãã. áûëà ñôîð-
ìèðîâàíà ñîâîêóïíîñòü êîìïàíèé ðåàëüíîãî
ñåêòîðà ýêîíîìèêè, îôèöèàëüíî ïðèçíàííûõ
áàíêðîòàìè. Â ñîâîêóïíîñòü áûëè âêëþ÷åíû
êîìïàíèè òàêèõ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâûõ
ôîðì, êàê ÀÎ è ÎÎÎ. Äëÿ ïðîâåðêè èññëåäî-
âàòåëüñêîé ãèïîòåçû 4 âîñïîëüçóåìñÿ ðåçóëü-
òàòàìè àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè ïðèìåíåíèÿ
Z-ñ÷åòà Ý. Àëüòìàíà, ïðåäñòàâëåííûìè â òàáë. 4.

Äàëåå äëÿ îöåíêè ìàíèïóëèðîâàíèÿ äàí-
íûìè áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè ïî èññëåäó-
åìîé ñîâîêóïíîñòè êîìïàíèé-áàíêðîòîâ ñ èñ-
ïîëüçîâàíèåì ñèñòåìû ÑÊÐÈÍ áûëà ñôîð-
ìèðîâàíà áàçà äàííûõ, íåîáõîäèìàÿ äëÿ ðàñ-
÷åòà èíòåãðàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ M-Score
Ì. Áåíèøà. Ïî êàæäîé êîìïàíèè èç ñîâîêóï-
íîñòè êîìïàíèé-áàíêðîòîâ áûë ïðîâåäåí ðàñ-
÷åò èíòåãðàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ M-Score è ñäå-
ëàíû âûâîäû î ðàçìåðàõ ìàíèïóëèðîâàíèÿ
áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòüþ (òàáë. 5).

Àíàëèç äàííûõ, ïðåäñòàâëåííûõ â òàáë. 5,
ñâèäåòåëüñòâóåò î ïîñòîÿííîì ðîñòå â ïåðè-
îäå óäåëüíîãî âåñà êîìïàíèé-áàíêðîòîâ, ìà-
íèïóëèðóþùèõ áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòüþ, â
îáùåì êîëè÷åñòâå êîìïàíèé-áàíêðîòîâ.

Äàëåå äëÿ îöåíêè ñòàòèñòè÷åñêîé âçàè-
ìîñâÿçè ñíèæåíèÿ ñòåïåíè ïðåäñêàçàíèÿ áàí-
êðîòñòâà êîìïàíèé è ðîñòà æåëàíèÿ ìàíèïó-
ëèðîâàòü äàííûìè áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè
ñ èñïîëüçîâàíèåì ïðîãðàììû Excel áûë ðàñ-
ñ÷èòàí êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ìåæäó

óäåëüíûì âåñîì êîìïàíèé, ïðèçíàííûõ áàí-
êðîòàìè ïî ìîäåëè Ý. Àëüòìàíà, è óäåëüíûì
âåñîì êîìïàíèé-áàíêðîòîâ, ìàíèïóëèðóþùèõ
áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòüþ.

Çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà êîððåëÿöèè ñî-
ñòàâèëî -0,958, è áûë ñäåëàí âûâîä î òîì,
÷òî ìåæäó ñòåïåíüþ ïðåäñêàçàòåëüíîé ñèëû
ìîäåëè ïðîãíîçèðîâàíèÿ áàíêðîòñòâà îðãà-
íèçàöèé è ðîñòîì æåëàíèÿ ìàíèïóëèðîâàòü
äàííûìè áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòüþ ñóùå-
ñòâóåò îáðàòíàÿ âûñîêàÿ çàâèñèìîñòü. ×åì

Годы № 
п/п Показатели 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
1 Количество официально признанных компаний-банкротов 450 707 1248 1660 1613 1679 
2 Количество компаний-банкротов, манипулирующих  

бухгалтерской отчетностью 
 

394 
 

631 
 

1125 
 

1512 
 

1491 
 

1560 
3 Удельный вес п. 2 в п.1 87,55 89,25 90,14 91,08 92,44 92,91 

 

Òàáëèöà 5
Àíàëèç êîëè÷åñòâà ðîññèéñêèõ êîìïàíèé-áàíêðîòîâ,

ìàíèïóëèðóþùèõ áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòüþ
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Âåñòíèê Ñàìàðñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà. 2018. № 10 (168)

áîëüøå êîëè÷åñòâî êîìïàíèé, ìàíèïóëèðóþ-
ùèõ áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòüþ, òåì ìåíüøå
(â îòíîñèòåëüíîì âûðàæåíèè) ñëó÷àåâ ïîä-
òâåðæäåíèÿ äîñòîâåðíîñòè ðåçóëüòàòîâ ïðî-
ãíîçèðîâàíèÿ ñîñòîÿíèÿ êîìïàíèé ïî ìîäå-
ëè Ý. Àëüòìàíà. Òàêèì îáðàçîì, èññëåäîâà-
òåëüñêàÿ ãèïîòåçà 4 ïîäòâåðäèëàñü.

Çàêëþ÷åíèå
Òàêèì îáðàçîì, â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåííî-

ãî èññëåäîâàíèÿ ýâîëþöèè ðàçâèòèÿ ïîäõîäîâ
ê ïðîãíîçèðîâàíèþ áàíêðîòñòâà áûëî äîêàçà-
íî, ÷òî êîëè÷åñòâî äåéñòâóþùèõ ìîäåëåé ïðî-
ãíîçèðîâàíèÿ áàíêðîòñòâà îãðàíè÷åíî, îò÷åãî
îíè ÿâëÿþòñÿ ðàñïðîñòðàíåííûìè âî âñåì ìèðå
è ñóùåñòâóþò äîñòàòî÷íî äëèòåëüíûé ïåðèîä
âðåìåíè, â òå÷åíèå êîòîðîãî ïðîöåññ áàíêðîò-
ñòâà â ñèëó äåòåðìèíèçìà ìîäåëåé áóäåò îáóñ-
ëîâëåí èñêëþ÷èòåëüíî òîëüêî òåìè ôàêòîðà-
ìè, êîòîðûå áûëè âûÿâëåíû èõ àâòîðàìè.

Íàëè÷èå ïîäîáíîãî ðîäà õàðàêòåðèñòèê ìî-
äåëåé ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä îá èõ îòêðûòîñòè.

Â îòêðûòîé ñèñòåìå êîìïàíèÿ ñòðîèò ñâîå
ïîâåäåíèå òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû ñîêðàòèòü
êîëè÷åñòâî íåïðåäñêàçóåìûõ ôàêòîðîâ è òåì
ñàìûì óìåíüøèòü èõ âëèÿíèå ïóòåì èññëåäî-
âàíèé è îáó÷åíèÿ, ò.å. ïóòåì íàêîïëåíèÿ îï-
ðåäåëåííûõ çíàíèé è èíôîðìàöèè. Â ýòîé
ñâÿçè ìîäåëè áàíêðîòñòâà êàê îòêðûòûå ñèñ-
òåìû ñî âðåìåíåì íà÷èíàþò òåðÿòü ñâîþ
ïðåäñêàçàòåëüíóþ ñèëó, ïîñêîëüêó ó êîìïà-
íèé ïîÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü, èçó÷èâ ìîäå-
ëè, ïðèñïîñàáëèâàòüñÿ ê íèì ïóòåì ñâîåâðå-
ìåííîãî ìàíèïóëèðîâàíèÿ îò÷åòíîñòüþ, à
èìåííî âûðó÷êîé, ïðèáûëüþ, êàïèòàëîì, àê-
òèâàìè, îáÿçàòåëüñòâàìè äëÿ ñîêðûòèÿ èñòèí-
íîãî ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, íåîáõîäèìà ðàçðàáîòêà
íîâîãî ïîäõîäà ê ïîñòðîåíèþ ìîäåëåé ïðîãíî-
çèðîâàíèÿ áàíêðîòñòâà. Äèíàìè÷íûé õàðàêòåð
ïîâåäåíèÿ âíåøíåé è âíóòðåííåé ñðåäû ìîæ-
íî áóäåò ó÷åñòü â ìîäåëÿõ ïðîãíîçèðîâàíèÿ
áàíêðîòñòâà, åñëè â îñíîâó èõ ïîñòðîåíèÿ ïî-
ëîæèòü äâà ïðèíöèïà: äèíàìè÷åñêóþ òðàíñôîð-
ìàöèþ è îòñóòñòâèå ñòðîãîãî äåòåðìèíèçìà.
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STUDYING THE EVOLUTION OF APPROACHES
TO BANKRUPTCY FORECASTING OF COMPANIES

© 2018 N.S. Vasilyeva, M.Yu. Savelieva, M.A. Alekseev*

The genesis of approaches to bankruptcy forecasting of companies is considered. The research
hypothesis is put forward and proved that in the course of its evolution, bankruptcy forecasting
models lose their predictive power and are not able to smooth out the emerging turbulence in the
development of economic systems. As a result, new approaches to bankruptcy forecasting appear,
which initially give fairly reliable results, and then lose their effectiveness again. It has been
established that the weakening of bankruptcy forecasting models is directly dependent on the
breadth of its distribution, that the probability of bankruptcy forecasting of companies decreases
with an increase in the alleged manipulation of financial statements in order to veil the current
financial condition. The conclusion is made about the need to develop a new approach to building
models for bankruptcy forecasting, which will be based on dynamic transformation and the absence
of rigid determinism of indicators included in the model.

Keywords: bankruptcy, bankruptcy forecasting, bankruptcy forecasting models, evolution of bank-
ruptcy forecasting models, manipulation of financial statements.

Highlights:
models of bankruptcy forecasting in the course of their evolution lose their predictive power and,

over time, fail to smooth out the resulting turbulence in the development of economic systems,
expressed, in particular, in economic crises;

the creation of complex models for bankruptcy forecasting is associated with high costs, which
recently determined their small number and indicated the absence of competition in this field of
scientific knowledge;

the weakening of the bankruptcy forecasting model is directly dependent on the breadth of its
distribution;

the probability of bankruptcy forecasting of companies decreases with increasing manipulation of
data from accounting (financial) statements in order to veil the current financial condition.
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