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Аннотация
Работа посвящена анализу факторов банкротств российских компаний обрабатывающей 
промышленности (в том числе в разрезе подотраслей) за период 2012–2020 годов. В качестве 
эконометрического инструментария для моделирования вероятности банкротств компаний 
использована логистическая регрессия. Устойчивость компаний столь важной и масштабной 
области особенно значима в кризисные периоды, когда большое число дефолтов может по-
влечь необходимые меры экономической политики по поддержке отрасли. Особенностью ис-
следования является следующее. Ввиду отсутствия стандартизированной базы, содержащей 
даты начала процедур банкротства в отношении российских компаний, авторы самостоятель-
но конструируют эту базу. Это делается на основе информации, которую предоставляет си-
стема данных о компаниях СПАРК. В отличие от большинства работ настоящая статья предла-
гает учитывать не только юридическую процедуру банкротства, но и экономические причины 
несостоятельности компаний. Эти причины можно выявить на основе финансовой отчетно-
сти. Таким образом, фактически вводится расширенное определение банкротства, которое 
позволяет учесть большее число наблюдений за счет случаев, когда компания испытывает 
финансовые затруднения, но не проходит юридическую процедуру банкротства. Согласно 
полученным результатам финансовые показатели рентабельности, ликвидности и деловой 
активности играют значимую роль в объяснении вероятности дефолта российских компа-
ний обрабатывающей промышленности. Особое внимание уделено тому, как на вероятность 
банкротства, определяемого двумя способами (простым и расширенным), влияют факторы 
корпоративного управления и структуры собственности. Во-первых, учет этих показателей 
привел к увеличению прогнозной силы моделей в обоих случаях. Во-вторых, оказалось, что 
эти показатели устойчиво значимо коррелируют с вероятностью банкротства с учетом при-
чин экономической несостоятельности. Значимость в моделях с простым определением на-
блюдается не для всех подотраслей. Среди результатов есть наблюдение, что совмещение 
роли владельца и управленца увеличивает устойчивость компании, а слишком высокие доли 
владения увеличивают вероятность банкротства.
Ключевые слова: банкротство, российские компании, вероятность дефолта, логистическая 
регрессия, корпоративное управление.
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Abstract
This study analyzes factors influencing the bankruptcy of companies in the Russian manufacturing 
industry during the period from 2012 to 2020. Logistic regression was used as an econometric tool 
for modelling the probability of default by companies. Because there was no standardized database 
indicating the dates when bankruptcy proceedings for Russian companies commenced, that infor-
mation had to be obtained independently by the authors from data provided by the SPARK system. 
Both legal bankruptcy proceedings and the economic reasons for a company’s insolvency, which 
can be ascertained from financial statements, are treated as a dependent variable. This approach in 
effect broadens the definition of bankruptcy by permitting a greater number of data points derived 
from instances in which a company is in financial difficulties but does not go through a legal bank-
ruptcy procedure. The results indicate that financial indicators of profitability, liquidity and business 
activity play a significant role in explaining the probability of default by Russian manufacturing com-
panies. Two definitions (simple and extended) are applied to corporate governance and ownership 
structure in order to assess their impact on the probability of bankruptcy. One result is that includ-
ing these indicators increases the predictive power of the models under either definition. A second 
outcome is that these indicators have a consistent and significant correlation with the probability of 
bankruptcy when the causes of economic insolvency are examined. However, that significance is 
not evident for all sub-sectors of manufacturing in models which apply a simple definition of default. 
Combining ownership with management tends to increase a company’s stability, but extremely 
large concentrations of share ownership increase the probability of bankruptcy.
Keywords: Russian companies, bankruptcies, probability of default, logistic regression, corporate 
governance.
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Введение

Банкротства компаний оказывают негативное воздействие 
как локально (на управляющих, акционеров и работников), 
так и в более широком плане — на контрагентов (включая 

банки и другие вовлеченные в бизнес-процессы предприятия). 
Как следствие, многочисленные банкротства компаний могут  на-
нести урон экономике в целом за счет крупных материальных по-
терь и роста безработицы. Это особенно актуально в кризисные 
периоды. Массовые банкротства могут потребовать принятия 
мер экономической политики для снижения социальных и эко-
номических рисков. Поэтому необходим мониторинг ситуации 
с банкротствами компаний и понимание природы происходящих 
банкротств. Особый интерес представляет обрабатывающая про-
мышленность, которая вносит наибольший вклад в ВВП среди 
секторов экономики. Выявлению индикаторов дефолта в этом 
секторе и посвящено настоящее исследование.

В работе использованы годовые данные из базы СПАРК-
Интерфакс за период с 2012 по 2020 год1. Особенность исследо-
вания заключается в том, что помимо простого определения де-
фолта, учитывающего нахождение компании в стадии процедуры 
банкротства, использовалось расширенное определение, учиты-
вающее дефолт по экономическим причинам, когда средств ком-
пании не хватает на покрытие долгов, однако процедура юридиче-
ского банкротства не начата. 

Следует отметить, что не все фирмы, испытывающие серьез-
ные финансовые проблемы, проходят через процедуру банкрот-
ства. В 2020 году одной из мер поддержки российской экономи-
ки в условиях кризиса, вызванного пандемией коронавирусной 
инфекции COVID-19, стало введение моратория на банкротство. 
Использование предложенного в работе расширенного определе-
ния банкротства компании позволяет нивелировать эффект мо-
ратория.

В статье представлен обзор литературы по тематике банкротств 
компаний с целью выявления факторов для дальнейшего эконо-
метрического анализа, подробно описана процедура формиро-
вания выборки. Проведена эмпирическая оценка вероятностных 
моделей банкротств российских компаний обрабатывающей про-
мышленности в целом и для отдельных подотраслей. В заключе-
ние приведены экономические интерпретации полученных ре-
зультатов и сформулированы выводы.

1 https://spark-interfax.ru/. 
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1. Обзор литературы

Начиная с основополагающих работ [Altman, 1968; Beaver, 1966] 
тема прогнозирования банкротств фирм и определения влияю-
щих на банкротство факторов активно изучается в научной ли-
тературе. В работе [Beaver, 1966] представлен одномерный подход 
дискриминантного анализа для оценки индивидуальных отноше-
ний между данными финансовой отчетности и дефолтами фирм. 
В исследовании [Altman, 1968] подход расширен до многомерного 
дискриминантного анализа, что позволило оценить взаимосвязь 
между дефолтом и набором финансовых характеристик. Автор 
проанализировал влияние на вероятность дефолта предприятий 
следующих финансовых показателей: отношения работающего 
капитала к активам, нераспределенной прибыли к активам, при-
были до вычета процентов и налогов (EBIT) к активам, рыноч-
ной стоимости капитала к обязательствам и продаж к активам. 
Используя метод множественного дискриминантного анализа, 
Эдвард Альтман получил формулу для показателя банкротства 
Z-score и предложил использовать этот показатель для разделе-
ния фирм на банкротов и небанкротов.

Джеймс Олсон стал одним из первых, кто использовал логисти-
ческую регрессию для оценки вероятности банкротства фирмы 
[Ohlson, 1980]. В дальнейшем этот эконометрический инструмен-
тарий стал использоваться повсеместно. Согласно полученным 
в статье Олсона результатам значимыми оказались четыре по-
казателя из финансовой отчетности: размер фирмы в терминах 
логарифма активов (снижает вероятность дефолта), отношение 
совокупных обязательств к совокупным активам (увеличивает 
вероятность дефолта), результативность фирмы, измеренная как 
отношение чистой прибыли к активам и отношение выручки от 
основной деятельности к совокупным обязательствам (снижает 
вероятность дефолта), и показатель ликвидности — отношение 
оборотного капитала к совокупным активам (снижает вероят-
ность дефолта). В работе [Lohmann, Ohliger, 2019] на выборке из 
немецких компаний за период с 2000 по 2017 год утверждается, 
что существует значимая нелинейная взаимосвязь вероятности 
банкротства фирмы с ее долей капитала в активах, рентабельно-
стью и темпами роста продаж.

Помимо показателей финансовой и бухгалтерской отчетности 
в качестве объясняющих часто используют также макроэконо-
мические показатели. Так, в работе [Virolainen, 2004] полученные 
результаты свидетельствуют в пользу наличия значимой корреля-
ции между долей дефолтов по отношению к совокупному числу 
компаний и ключевыми макроэкономическими показателями: 
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ВВП (годовыми темпами роста и отклонением от тренда), про-
центными ставками (12-месячными ставками денежного рынка) 
и корпоративной задолженностью (отношением совокупного 
долга в индустрии к добавленной стоимости индустрии). 

Похожее на предыдущее исследование проведено в [Nehrebre-
cka, 2021]. Автором оценена модель с макроэкономическими пере-
менными, в которой в качестве зависимой переменной выступала 
доля дефолтов. Использовались следующие макроэкономические 
показатели: темп роста ВВП, номинальная процентная ставка, 
ИПЦ, реальный эффективный валютный курс (REER). Эти ма-
кропеременные оказались статистически значимыми. 

Среди исследований, посвященных банкротствам российских 
компаний, можно выделить работу [Тотьмянина, 2011]. В ней 
проведена оценка факторов, влияющих на вероятность банкрот-
ства корпоративных заемщиков банков. В этом исследовании под 
дефолтом понимается ситуация просрочки или отказа от испол-
нения обязательств по облигациям (купонов на срок более семи 
дней, номинальной стоимостью — более тридцати дней). В работе 
рассматривается период 2006–2010 годов. За это время 36 компа-
ний объявили дефолт по выплате своих долговых обязательств. 
На основе характеристик компаний-банкротов автор выбирает 
компании-аналоги — принадлежащие одной отрасли, со схожим 
размером активов, оперирующие в одном регионе. Таким обра-
зом, в выборку попали 72 компании. В качестве объясняющих пе-
ременных использовались показатели бухгалтерской отчетности. 
В финальную модель логистической регрессии попали следующие 
объясняющие переменные: коэффициент обеспеченности запа-
сов и затрат собственным оборотным капиталом, коэффициент 
абсолютной ликвидности, коэффициент маневренности (показы-
вает, какая часть капитала приходится на ликвидные активы ком-
пании) и коэффициент оборачиваемости запасов (сколько выруч-
ки генерирует единица запасов компании). Согласно полученным 
результатам все переменные значимо снижают вероятность де-
фолта компании, а наибольший эффект имеют показатели манев-
ренности и абсолютной ликвидности.

В статье [Сальников и др., 2012] проведено стресс-тестирование 
компаний реального сектора. Под дефолтом авторы понимают 
начало процедуры банкротства. Анализируемый период бан-
кротств — с 2007 по 2011 год. В исследовании рассматривались 
крупные и средние компании промышленности и сельского хо-
зяйства. Помимо стандартных финансовых показателей в каче-
стве объясняющих переменных использовались доли компаний 
в отраслевом выпуске. Согласно полученным результатам веро-
ятность дефолта снижают следующие показатели: чистая рента-
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бельность активов, ликвидность, чистая кредиторская задолжен-
ность. Чем выше доля в выпуске продукции на локальном рынке, 
тем выше вероятность дефолта компании. На основе полученных 
эмпирических оценок сделан вывод, что у открытых акционерных 
обществ и компаний с государственной формой собственности 
вероятность дефолта выше.

Статья [Демешев, Тихонова, 2014] посвящена моделированию 
и прогнозированию дефолтов российских компаний в следующих 
отраслях: обрабатывающего производства, операций с недвижи-
мостью, оптовой и розничной торговли, а также строительства. 
Авторы учитывают случаи как вынужденной, так и добровольной 
ликвидации предприятий. В отличие от большинства работ, в ко-
торых выборка ограничивается крупными компаниями, авторы 
рассматривают предприятия среднего и малого размера. Размер 
компании определялся по двум критериям — численности со-
трудников и объему выручки. Период, за который взяты данные, 
ограничивается 2011–2012 годами. Для всех проанализирован-
ных отраслей получились схожие результаты. Авторы приходят 
к выводу, что включение возраста компании, дамми-переменных 
на отрасль и федеральный округ вдобавок к стандартному набо-
ру финансовых показателей увеличивает прогнозные свойства 
моделей. Согласно полученным результатам наиболее важными 
финансовыми показателями для большинства рассматриваемых 
отраслей оказались коэффициенты рентабельности, финансового 
рычага и ликвидности.

В работе [Донец, Могилат, 2017] выполнен анализ влияния 
долговой нагрузки на вероятность банкротства российских пред-
приятий в добывающей и обрабатывающей промышленности, 
а также электроэнергетической отрасли. Исследование проведе-
но на выборке, охватывающей период с 2006 по 2014 год. Авторы 
делают вывод, что чем больше отношение прибыли или выручки 
компании к ее долговым обязательствам, тем выше финансовая 
устойчивость компании.

В статье [Рыбалка, 2018] исследуется вопрос о влиянии фак-
торов на вероятность образования «дыры» в капитале компа-
ний обрабатывающей промышленности. Рассматривается пери-
од с 2011 по 2015 год. «Дыра» в капитале означает превышение 
обязательств над активами; ее наличие, как правило, приводит 
к банкротству или реструктуризации. Автор объясняет такой 
выбор зависимой переменной тем, что наличие «дыры» в капита-
ле с высокой вероятностью указывает на финансовые проблемы 
компании. В качестве объясняющих переменных используются 
различные балансовые показатели, а также переменные, характе-
ризующие корпоративное управление. К числу последних отно-
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сятся дамми-переменная, отражающая, является ли генеральный 
директор собственником, число совладельцев компании, макси-
мальная доля владения в структуре собственности, форма соб-
ственности компании и организационно-правовая форма. Полу-
ченные результаты свидетельствуют, что, во-первых, переменные 
корпоративного управления значимо коррелируют с вероятно-
стью возникновения «дыры» в капитале компании, а во-вторых, 
их включение увеличивает прогнозные свойства моделей. Со-
гласно полученным результатам вероятность возникновения 
«дыры» в капитале ниже у компаний, генеральные директора 
которых являются их совладельцами. В отличие от других стран 
(в особенности развитых экономик) для России факт совмеще-
ния роли владения и управления играет положительную роль 
для компаний. Другой результат: чем больше число совладельцев 
(ниже концентрация собственности), тем ниже вероятность об-
разования «дыры» в капитале.

В исследовании [Карминский, Рыбалка, 2018] продолжен ана-
лиз возникновения «дыр» в капитале компаний обрабатывающей 
промышленности в тот же период. Помимо упомянутых пере-
менных авторы рассматривают влияние отраслевых ожиданий 
руководителей на вероятность появления «дыры» в капитале 
предприятий. Получен результат, в соответствии с которым обра-
зование «дыры» отрицательно коррелирует с индексом предпри-
нимательской уверенности, который использовался в качестве 
прокси-показателя отраслевых ожиданий. Это означает, что чем 
выше отраслевые ожидания (выше значение индекса), тем ниже 
вероятность наличия у фирмы проблем. Авторы интерпретируют 
этот результат следующим образом: топ-менеджмент может в не-
котором смысле предвидеть негативные рыночные условия в сво-
ей отрасли.

Из анализа литературы можно сделать вывод о существовании 
значительного пласта зарубежных работ на тему прогнозирова-
ния дефолтов компаний. Во многих классических, а также совре-
менных работах по указанной тематике в качестве объясняющих 
переменных используются показатели бухгалтерской и финансо-
вой отчетности. Исследователями показано, что между дефолта-
ми в корпоративном секторе и ключевыми макроэкономическими 
факторами, включая ВВП, процентные ставки и корпоративную 
задолженность, существует значимая корреляция. Несмотря на 
то что отечественных исследований по теме заметно меньше, для 
российских компаний тоже оценено влияние финансовых пока-
зателей, места фирмы в отрасли и переменных, характеризующих 
структуру управления и концентрацию собственности на вероят-
ность банкротства компании.
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Особенностью настоящей работы является следующее. Ввиду 
отсутствия стандартизированной базы, содержащей даты начала 
процедуры банкротства в отношении российских компаний, мы 
самостоятельно конструируем ее на основе информации, кото-
рую предоставляет система СПАРК. Мы предлагаем учитывать 
не только юридическую процедуру банкротства, но и экономи-
ческие причины несостоятельности компаний. Эти причины мо-
гут быть выявлены на основе финансовой отчетности. Введение 
такого расширенного определения банкротства позволяет учесть 
большее число наблюдений за счет случаев, когда компания ис-
пытывает финансовые затруднения, но не проходит юридическую 
процедуру банкротства.

2. Сбор данных  
и методология исследования

В настоящем исследовании использованы годовые данные по 
российским компаниям обрабатывающей промышленности из 
базы данных СПАРК-Интерфакс за период с 2012 по 2020 год. 
На первом этапе из выборки исключались наблюдения, для ко-
торых по всем показателям отсутствовали данные. Так, из по-
рядка 500 тыс. компаний в выборке остались 300 тыс. На следу-
ющем этапе проводилась предобработка данных, включавшая 
удаление дубликатов, уточнение дат дефолтов обанкротив-
шихся компаний, исключение из выборки компаний-филиалов 
(то есть имеющих следующие организационно-правовые фор-
мы: филиалы юридических лиц, структурные подразделения 
обособленных подразделений юридических лиц, представи-
тельства юридических лиц, обособленные подразделения юри-
дических лиц). Также были исключены компании, которые су-
ществовали менее года. 

Случаи реорганизации компаний не включались в выборку, 
поскольку сложно установить, по каким причинам в той или иной 
компании произошла реорганизация (из-за финансовых проблем 
или это было независимое корпоративное решение). Далее было 
важно исключить самые мелкие и самые крупные компании. Ис-
ключались компании со средней за период существования вы-
ручкой менее 1 млн руб., а также компании со среднесписочным 
числом сотрудников менее двух человек включительно. Были 
удалены из выборки и крупнейшие компании, у которых отклоне-
ние от медианной выручки по подотраслям превышало отметку 
в 100 раз (что составило порядка 1% в каждой подотрасли). 

Непосредственно перед оценкой моделей проводился контроль 
объясняющих балансовых переменных на наличие аномальных 
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значений по краям выборки (исключались 99,5-процентный 
и 0,5-процентный перцентили2). В отличие от исключения мелких 
и крупных компаний, мотивированного интересами исследова-
ния, контроль выбросов — больше техническая процедура. 

Таким образом, в финальную выборку вошло около 150 тыс. ком-
паний. Размер финальной выборки мог варьироваться в зависи-
мости от используемых объясняющих факторов, поскольку для 
около 40% оставшихся компаний отсутствуют данные по пере-
менным корпоративного управления (долям участия и числу вла-
дельцев).

Остановимся подробнее на используемом в работе определе - 
нии дефолта компании. В литературе дефолт компании часто 
определяют как начало процедуры ее банкротства (например, 
в работах [Nehrebecka, 2021; Ohlson, 1980; Virolainen, 2004]). Про-
цедуру банкротства могут инициировать как кредиторы, так 
и сама компания. Соответственно, банкротство может быть при-
нудительным или добровольным. В нашем исследовании в вы-
борку включаются оба варианта. После рассмотрения искового 
заявления о банкротстве в суде возможны следующие стадии.

Наблюдение — анализ финансового состояния компании, на 1. 
время процедуры суд назначает временного управляющего.
Финансовое оздоровление — на этом этапе компания пы-2. 
тается восстановить свою платежеспособность и покрыть 
долги.
Внешнее управление — суд назначает внешнего управляю-3. 
щего, который разрабатывает план восстановления плате-
жеспособности компании.
Конкурсное производство — после того как суд признает 4. 
компанию банкротом, назначается конкурсный управляю-
щий и имущество компании распродается на торгах.

При этом на каждой из стадий может быть достигнуто мировое 
соглашение — ситуация, когда стороны договариваются об отсут-
ствии претензий друг к другу.

Финальным этапом становится исключение компании-банк-
рота из ЕГРЮЛ. Стоит отметить, что в среднем процедура бан-
кротства занимает от шести месяцев до двух-трех лет.

В свободном доступе отсутствует стандартизированная база 
данных по банкротствам компаний. СПАРК указывает в качестве 

2 Для переменной «отношение логарифма выручки от продаж к медиане по подотрасли» от-
сечение проводилось только снизу, поскольку ранее уже было указано, каким образом было про-
ведено ограничение сверху. Для переменных, характеризующих структуру собственности, возраст 
компании и среднесписочное число сотрудников, процедура исключения выборки снизу и сверху 
не проводилась.
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дат ликвидаций недействующих компаний те дни, когда компании 
были исключены из ЕГРЮЛ. Для компаний со статусами «ликви-
дируется» и «в состоянии банкротства» доступны даты одной из 
стадий банкротства до исключения из ЕГРЮЛ. Для некоторых 
компаний СПАРК публикует дату сообщения «о намерении кре-
дитора обратиться в суд с заявлением о банкротстве». Такое со-
общение можно считать началом процедуры банкротства, однако 
подобная информация доступна не для всех компаний. Ввиду не-
соответствия информации об этапах процедуры банкротства для 
разных компаний в качестве даты начала процедуры банкротства 
для тех, у кого известна только дата исключения из ЕГРЮЛ, бра-
лось наблюдение за год до этого события.

Другой вариант — рассмотрение совместно юридического бан-
кротства и дефолтов, определенных на основании данных бухгал-
терской отчетности. В ряде работ [Andrade, Kaplan, 1998; Barbo za 
et al., 2017; Tinoco, Wilson, 2013; Wruck, 1990] использовалось опре-
деление несостоятельности компании, основанное на балансовых 
показателях. В нашем исследовании рассматривались следующие 
экономические причины, указывающие на наличие серьезных 
финансовых затруднений (что фактически означает банкротство 
компании):

поступления от текущих операций за год были меньше, чем 1) 
краткосрочные обязательства (критерий 1);
показатель EBIT был ниже, чем проценты к уплате (крите-2) 
рий 2).

В первом случае считается, что у компании недостаточно 
средств для покрытия текущих обязательств. Вторая ситуация 
означает, что операционной рентабельности фирмы недостаточно 
для покрытия ее финансовых обязательств. Стоит отметить, что 
к дефолту относились случаи соблюдения критерия 1 или крите-
рия 2, причем чаще фиксировалось соблюдение критерия 2. Для 
примерно 13% компаний, прошедших юридическую процедуру 
банкротства, один из этих критериев заранее соблюдался. В сред-
нем лаг между появлением финансовых затруднений и началом 
процедуры банкротства для таких компаний составляет три года. 

Если рассматривать компании, для которых соблюдался один 
из двух критериев, четверть из них позже проходила юридическую 
процедуру банкротства. Стоит пояснить, что случаи наличия фи-
нансовых затруднений рассматривались не отдельно — они добав-
лялись к случаям юридического банкротства или же даты юридиче-
ского банкротства заменялись датами, когда начинал выполняться 
один из двух критериев наличия финансовых затруднений.
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На рис. 1 представлено распределение компаний, претерпев-
ших дефолт, за период с 2013 по 2020 год. Например, чуть более 
3% в 2013 году (первый столбец) означает, что около 3% компа-
ний, существовавших в 2012 году, через год (в 2013-м) начали 
проходить процедуру банкротства. Можно заметить, что расши-
ренное определение дефолта (с экономическими причинами) дает 
большее число соответствующих наблюдений. Наиболее заметное 
различие между двумя определениями дефолта в 2013 и 2020 году. 
Это может объясняться тем, что в 2013 году институт банкротства 
еще не был сильно развит, а в 2020-м мораторий на банкротство 
стал одной из мер поддержки экономики в кризисный период.

Рис. 1. Динамика числа дефолтов по отношению к числу компаний  
в предыдущий год, 2013–2020 годы

Fig. 1. Dynamics of the Number of Defaults in Relation to the Number of Companies  
in the Previous Year, 2013–2020

Построение моделей проведено с использованием логистиче-
ской регрессии. Такой подход широко используется в литературе, 
поскольку позволяет описывать вероятность наступления бинар-
ного исхода, что очень удобно для рассмотрения дефолта компа-
ний. Базовая модель имеет вид:

 P(defaulti, t + 1 = 1) = Λ(x'it β), (1)

где x'it — вектор объясняющих переменных, β — вектор коэффи-
циентов, i — индекс компании, t — год.

Логистическая функция распределения имеет вид:

 
. (2)
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Объясняющие переменные брались с лагом в один год. Таким 
образом, зависимая переменная — это вероятность того, что ком-
пания обанкротится в следующем году. Поскольку оценивались 
дефолты с 2013 по 2020 год, объясняющие переменные брались за 
период с 2012 по 2019 год.

Модели строились по выборке в целом и по отдельным отрас-
лям обрабатывающей промышленности. Их список представлен 
в табл. 1.

Т а б л и ц а  1

Список подотраслей обрабатывающей промышленности

T a b l e  1

Subsectors of the Manufacturing Industry

Обозначение Код ОКВЭД 2 Описание группы
DA 10, 11, 12 Производство пищевых продуктов, напитков, табачных 

изделий
DB 13, 14 Текстильное и швейное производство
DC 15 Производство кожи и изделий из кожи
DD 16 Обработка древесины, производство изделий из дерева 

и пробки (кроме мебели)
DE 17, 18 Целлюлозно-бумажное производство и полиграфическая 

деятельность
DF 19 Производство кокса, нефтепродуктов 
DG 20, 21 Химическое производство и производство 

лекарственных препаратов
DH 22 Производство резиновых и пластмассовых изделий
DI 23 Производство прочей неметаллической минеральной 

продукции
DJ 24, 25 Металлургическое производство и производство готовых 

металлических изделий 
DK 26 Производство компьютеров, электронных и оптических 

изделий
DL 27 Производство электрического оборудования
DM 28, 29, 30 Производство машин, транспортных средств 

и оборудования
DN 31, 32, 33 Прочие производства

На основе анализа эмпирической литературы, посвященной 
тематике дефолтов компаний, были выявлены основные показа-
тели, потенциально значимые для вероятности дефолта. Условно 
эти показатели можно разделить на несколько групп:

размер компании;•	
рентабельность;•	
ликвидность;•	
деловая активность; •	
индивидуальные характеристики;•	
корпоративное управление.•	
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Полный перечень переменных, использованных в качестве 
объясняющих, приведен в табл. 2. Перед построением моделей 
проверена корреляция между объясняющими переменными, 
корреляционная матрица объясняющих переменных содержится 
в табл. П1. Можно отметить только одну пару переменных с высо-
кой корреляцией — число совладельцев компании и максималь-
ная доля участия среди совладельцев (–0,73). Эти переменные не 
включались в модели вместе.

Т а б л и ц а  2 

Список объясняющих переменных

T a b l e  2

Explanatory Variables

Группа Переменная Описание
Размер компании dev_revenue Отношение логарифма выручки от продаж к медиане 

по подотрасли
workers Среднесписочная численность сотрудников

Рентабельность ebit_r Отношение EBIT к активам
ros Рентабельность продаж

Ликвидность nwc Доля чистого оборотного капитала в активах
cash_r Доля денежных средств в активах
liq_fast Коэффициент быстрой ликвидности

Деловая 
активность

z_a Доля чистой кредиторской задолженности в активах 
(по модулю)

oborot Коэффициент оборачиваемости совокупных активов
Индивидуальные 
характеристики

age Возраст компании
okved Подраздел отрасли (согласно табл. 1)

Корпоративное 
управление

num_owners Число совладельцев компании*
max_own Максимальная доля участия среди совладельцев

high_
concentration

Дамми-переменная, которая равняется 1, если 
максимальная доля участия среди совладельцев 
превышает 50%

ceo_owner Дамми-переменная, которая равняется 1, если 
руководитель компании является ее совладельцем

* СПАРК предоставляет информацию по десяти крупнейшим совладельцам.

Влияние размера компании на вероятность дефолта неодно-
значно. С одной стороны, ожидается, что более крупные компа-
нии являются более устойчивыми, с другой стороны, к таким ком-
паниям приковано более пристальное внимание.

Предполагается, что рентабельность положительно сказыва-
ется на устойчивости компаний. Рентабельность указывает на то, 
в состоянии ли фирма покрывать свои издержки и получать по-
ложительную прибыль.

Если у компании достаточно ликвидных средств на балансе, 
это означает, что она в состоянии быстро и без лишних издержек 
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погасить долги. Причем к ликвидности относятся не только де-
нежные средства, но и быстро реализуемые запасы товаров. Под 
залог ликвидных средств компания может получить кредит в бан-
ке. Предполагается, что ликвидность отрицательно коррелирует 
с вероятностью дефолта.

Важно рассмотреть показатели деловой активности (оборачи-
ваемости) компании — долю чистой кредиторской задолженности 
(кредиторская задолженность за вычетом дебиторской) в активах 
и коэффициент оборачиваемости совокупных активов. Эти отно-
шения показывают результативность компании в процессе опе-
рационного цикла. Чем быстрее оборот средств, тем меньше на 
каждый оборот приходится постоянных издержек и выше эффек-
тивность, следовательно, ниже вероятность дефолта. Чистая кре-
диторская задолженность может принимать отрицательные зна-
чения (когда дебиторская задолженность больше кредиторской), 
большие отрицательные значения свидетельствуют о возросших 
операционных рисках. Одновременно большие положительные 
значения указывают на высокие размеры обязательств компании, 
что также негативно сказывается на устойчивости. Ожидается, что 
чем больше абсолютное значение чистой кредиторской задолжен-
ности, тем выше вероятность дефолта компании.

Аналогично работе [Рыбалка, 2018] были рассмотрены пока-
затели, характеризующие структуру и концентрацию собственно-
сти компании. Ситуация, когда генеральный директор является 
совладельцем компании, в зарубежной литературе носит название 
CEO duality. Она может двояко влиять на устойчивость компании. 
С одной стороны, совмещение роли владельца и управленца мо-
жет способствовать единству руководства и приводить к росту 
эффективности; в России такая практика может быть вызвана 
нюансами доступа к капитальным рынкам и просто наличием 
определенной квалификации. С другой — CEO duality свидетель-
ствует, скорее, о плохой практике корпоративного управления 
из-за сосредоточения власти в одних руках, что приводит к агент-
ской проблеме. Проверка такой гипотезы поможет понять, какой 
из эффектов превалирует в российской экономике. Мы предпо-
лагаем, что низкая концентрация собственности (меньшая мак-
симальная доля владения и большее число совладельцев) положи-
тельно сказывается на устойчивости компании.

3. Результаты

Перейдем к результатам на основе построенных логистических 
регрессий, оценивающих вероятность дефолта компании через 
год после даты опубликования отчетности. Модели строились как 
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по всей выборке в целом, так и по отдельным отраслям обраба-
тывающей промышленности. Во все модели включались дамми-
переменные на федеральные округа.

В качестве объясняющих переменных использовались два на-
бора факторов — балансовые и балансовые совместно с характе-
ристиками корпоративного управления и структуры собственно-
сти. Поэтому эконометрические модели оценивались на выборке 
компаний, для которых имеются данные по корпоративным пере-
менным (примерно у 40% компаний из финальной выборки они 
отсутствуют). Модели с балансовыми переменными также оце-
нивались по всей финальной выборке, однако для корректности 
сравнения приведены результаты на усеченной выборке. Резуль-
таты, полученные на всей выборке, будут кратко проанализиро-
ваны далее.

В табл. 3 приведены результаты оценивания моделей, в которых 
в качестве зависимой переменной выступала дамми-переменная 
на проведение в отношении фирмы юридической процедуры бан-
кротства, а в качестве объясняющих использованы только финан-
совые показатели. Отсутствие значений в таблице означает, что 
переменная оказалась статистически незначимой.

На основании полученных результатов можно сделать следу-
ющие выводы: размер компании значимо положительно корре-
лирует с вероятностью дефолта — и в терминах отклонения ло-
гарифма выручки продаж от медианы по отрасли, и в терминах 
количества сотрудников. Вероятно, на крупные компании среди 
оставшихся в выборке обращается более пристальное внимание, 
что выражается в большем числе аудиторских проверок (напом-
ним, что крупнейшие компании, у которых отклонение логариф-
ма выручки с продаж от медианы по отрасли превышало 100 раз, 
были исключены). При этом отклонение логарифма выручки про-
даж от медианы по отрасли значимо положительно коррелирует 
с вероятностью дефолта во всех моделях, а количество сотрудни-
ков — только в моделях для всех отраслей и для одной подотрас-
ли — производства текстиля и изделий из кожи (DBDC).

Было проверено наличие нелинейной взаимосвязи размера ком-
пании и вероятности дефолта. Полученные результаты моделей 
с включением квадрата отклонения логарифма выручки с продаж 
от медианы по подотрасли приведены в табл. П2. Для всех отрас-
лей показатель размера в линейном и квадратичном видах оказался 
значим с положительным знаком при показателе в линейном виде 
и с отрицательными — в квадратичном. На рис. 2 приведены гра-
фики, демонстрирующие, как при прочих равных условиях (при 
средних по выборке значениях остальных показателей) изменяется 
вероятность дефолта в зависимости от значения показателя раз-
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мера компании. Наклон кривых на графике соответствует предель-
ным эффектам при соответствующем значении переменной по оси 
абсцисс. Для средних по размеру компаний вероятность дефолта 
выше, чем для мелких и крупных. При этом для наиболее крупных 
компаний вероятность банкротства ниже, чем для компаний, у ко-
торых выручка ниже медианы по отрасли. Можно отметить, что ве-
роятность дефолта компаний из пищевой отрасли (DA) в среднем 
выше, чем из остальных отраслей. Отличается вероятность дефол-
та для компаний из отрасли производства прочих неметаллических 
минеральных продуктов (DI): во-первых, она ниже, чем для ком-
паний из остальных отраслей, а во-вторых, для компаний с откло-
нением логарифма выручки от медианы по отрасли более 50 раз 
вероятность банкротства практически нулевая.

Рис. 2. Оцененная вероятность того, что через год фирма станет банкротом  
по юридическому определению (ось ординат), в зависимости от значений отклонения 

логарифма выручки с продаж от медианы по отрасли (ось абсцисс)

Fig. 2. Estimated Probability That a Firm Will Default (Legal Definition)  
Within a Year (Y-Axis) in Relation to the Amount of Deviation of the Logarithm  

of Sales Revenue from the Industry Median (X-Axis)

Одна из переменных рентабельности, а именно отношение EBIT 
к активам, оказалась значимой с ожидаемым (отрицательным) 
знаком во всех моделях. Это свидетельствует, что более высокая 
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рентабельность коррелирует с более низкой вероятностью дефол-
та. Однако другой показатель, рентабельность продаж, оказался 
значим только в моделях для всей обрабатывающей промышлен-
ности и для одной ее подотрасли — машиностроительного ком-
плекса (DKDLDM).

Доля чистого оборотного капитала в активах оказалась значи-
ма в объяснении вероятности дефолта для всей выборки и для по-
ловины подотраслей. Этот показатель отрицательно коррелирует 
с вероятностью дефолта. Такой результат можно рассматривать 
как влияние недостатка ликвидности на повышение вероятности 
дефолта. Доля денежных средств в активах и коэффициент бы-
строй ликвидности отрицательно коррелируют с вероятностью 
дефолта. Первый показатель устойчиво значим для всех подотрас-
лей (за исключением текстильно-кожевенного комплекса DBDC), 
а второй — лишь в моделях для всей отрасли и одной подотрасли 
(«прочих» производств DN).

Коэффициент оборачиваемости активов оказался значимым 
с отрицательным знаком в модели для всей выборки, значимость 
сохранилась и для всех моделей для отдельных отраслей. Как 
и ожидалось, высокие по модулю значения чистой кредиторской 
задолженности коррелируют с большей вероятностью дефолта 
компании. Результат справедлив на выборке всех компаний об-
рабатывающей промышленности и двух подотраслей — произ-
водства прочих неметаллических минеральных продуктов (DI) 
и металлургического производства и производства готовых ме-
таллических изделий (DJ).

Полученный отрицательный знак при показателе возраста 
компании свидетельствует в пользу того, что у более зрелых ком-
паний вероятность дефолта ниже. Действительно, молодые ком-
пании сложнее справляются с периодами кризисов, поскольку, 
например, могли не успеть накопить резервные средства («поду-
шку безопасности») или установить долгосрочные партнерские 
отношения.

Среди дамми-переменных на федеральные округа нельзя 
выделить устойчиво значимые в разрезе подотраслей. Дамми-
переменная на Северо-Западный федеральный округ оказалась 
значимой с положительным знаком в двух подотраслях — де-
ревообработке с бумажно-полиграфическими предприятиями 
и «прочих» производствах (DDDE и DN). Это означает, что ве-
роятность дефолта компаний этих отраслей, зарегистрирован-
ных в Северо-Западном федеральном округе, в среднем выше по 
сравнению с зарегистрированными в Центральном федеральном 
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округе. По сравнению с Центральным также выше вероятность 
у Дальневосточного и Южного федеральных округов, однако 
результат справедлив лишь для всей выборки. Компании Ураль-
ского, Сибирского и Приволжского федеральных округов, на-
оборот, обладают более низкой вероятностью дефолта согласно 
результатам оценки моделей для всей обрабатывающей отрасли 
и ряда отдельных отраслей.

Внутривыборочный AUC моделей составил около 78% (от 76 
до 82%). Э то говорит о достаточно высокой прогнозной силе мо-
делей.

Аналогичные модели были оценены для всей выборки (вклю-
чая компании, у которых отсутствуют данные по корпоративным 
переменным). Сравнивая результаты, полученные по моделям, 
построенным для полной и усеченной выборок, можно сделать 
вывод, что стабильно значимыми оказались большинство пере-
менных, а именно: размер компании в терминах отклонения лога-
рифма выручки с продаж от медианы по отрасли, отношение EBIT 
к активам, доля денежных средств в активах, коэффициент обора-
чиваемости активов и возраст компании. Рентабельность продаж 
и чистая кредиторская задолженность по модулю оказались значи-
мы в большем числе подотраслей. В случае оценки на полной вы-
борке несколько отличаются результаты по дамми-переменной на 
федеральные округа. Так, дамми-переменная на Северо-Западный 
федеральный округ оказалась устойчиво значимой с положитель-
ным знаком в моделях для всех подотраслей. Оказалось, что по 
сравнению с Центральным выше вероятность банкротства у При-
волжского и Сибирского федеральных округов, однако резуль-
тат справедлив лишь для всей выборки и не сохраняется для от-
дельных отраслей. Компании Уральского и Южного федеральных 
округов, наоборот, обладают более низкой вероятностью дефолта 
согласно результатам моделей для всей обрабатывающей отрасли, 
а также для ряда отдельных отраслей.

Перейдем к анализу влияния переменных корпоративного 
управления на вероятность дефолта компании (по юридическому 
определению), его результаты приведены в табл. 4.

Добавление переменных корпоративного управления привело 
к следующим изменениям в полученных оценках при переменных 
финансовых показателей. Пропала значимость ряда переменных 
в моделях для всей отрасли и для подотраслей, а именно значимость 
рентабельности продаж и доли чистого оборотного капитала в ак-
тивах. Коэффициенты доли чистой кредиторской задолженности 
по модулю, наоборот, стали значимы еще для двух подотраслей — 
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пищевой и химического комплекса (DA и DFDGDH). Для всех мо-
делей показатель числа сотрудников стал незначим. Другой показа-
тель размера компании, отклонение логарифма выручки продаж от 
медианы по отрасли, перестал значимо коррелировать с вероятно-
стью дефолта компаний из трех подотраслей (текстильно-кожаной 
DBDC, минеральной DI и машиностроительной DKDLDM), до 
этого был получен результат, что этот показатель устойчиво зна-
чим. Пропала также значимость ряда коэффициентов при дамми-
переменных на федеральные округа.

Для переменных корпоративного управления и структуры 
собственности были получены следующие результаты: число со-
владельцев оказалось значимым с положительным знаком для 
моделей для всей выборки и двух подотраслей: текстильного про-
изводства, включая обработку кожи (DBDC), и прочих обраба-
тывающих производств (DN). Такой результат означает, что чем 
больше участников в уставном капитале, тем выше вероятность 
банкротства. Однако этот вывод расходится с результатами, по-
лученными ранее по российским компаниям [Рыбалка, 2018]. 
Данное расхождение может объясняться тем, что в настоящей ра-
боте рассматривалась вероятность начала юридической процеду-
ры банкротства, а не наличия «дыры» в капитале. Мы исключили 
также крупнейшие компании, хотя в исследованиях, наоборот, 
их часто включают в анализ. Отрицательный значимый коэф-
фициент при дамми-переменной на совмещение роли владения 
и управления указывает на то, что CEO duality играет положитель-
ную роль в устойчивости российских компаний обрабатывающей 
промышленности. Оказалось, что высокие доли владения (более 
50%) отрицательно сказываются на устойчивости компаний, ина-
че говоря, у таких компаний выше вероятность банкротства. Этот 
результат оказался справедлив лишь для модели для всей выборки 
компаний обрабатывающей отрасли, что говорит о слабой устой-
чивости. Стоит отметить, что два последних результата согласу-
ются с полученными ранее [Рыбалка, 2018].

На рис. 3а–3d приведены графики вероятности дефолта, оце-
ненной по моделям из табл. 4, в зависимости от числа совладель-
цев компании для отраслей, в которых этот показатель оказался 
статистически значим. Наклон прямой соответствует размеру 
предельного эффекта в конкретной точке. Можно заметить, что 
в компаниях, где CEO не является совладельцем, вероятность 
банкротства выше при любом числе совладельцев. При этом веро-
ятность банкротства значительно возрастает для компаний с чис-
лом совладельцев более пяти.

В целом можно заметить, что включение переменных корпора-
тивного управления повысило прогнозные свойства моделей. Э то 
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Рис. 3а. Оцененная вероятность того, что через год фирма, в которой максимальная  
доля участия среди совладельцев превышает 50% и руководитель является  

ее совладельцем, станет банкротом по юридическому определению (ось ординат), 
в зависимости от числа совладельцев компании (ось абсцисс)

Fig. 3a. Estimated Probability That a Firm in Which the Maximum Share Participation  
Among Co-owners Exceeds 50% And the CEO Is Its Co-Owner Will Default (Legal Definition) 

Within a Year (Y-Axis) in Relation to the Number of Co-owners of a Company (X-Axis)

Рис. 3b. Оцененная вероятность того, что через год фирма, в которой максимальная  
доля участия среди совладельцев меньше 50% и руководитель является ее совладельцем, 

станет банкротом по юридическому определению (ось ординат),  
в зависимости от числа совладельцев компании (ось абсцисс)

Fig. 3b. Estimated Probability That a Firm in Which the Maximum Share Participation  
Among Co-owners is Less Than 50% And the CEO Is Its Co-owner Will Default (Legal Definition) 

 Within a Year (Y-Axis) in Relation to the Number of Co-owners of a Company (X-Axis)
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Рис. 3c. Оцененная вероятность того, что через год фирма, в которой максимальная доля 
участия среди совладельцев превышает 50% и руководитель не является ее совладельцем, 

станет банкротом по юридическому определению (ось ординат),  
в зависимости от числа совладельцев компании (ось абсцисс)

Fig. 3c. Estimated Probability That a Firm in Which the Maximum Share of Participation  
Among Co-owners Exceeds 50% And the CEO Is Not Its Co-owner Will Default (Legal Definition) 

 Within a Year (Y-Axis) in Relation to the Number of Co-owners of the Company (X-Axis)

Рис. 3d. Оцененная вероятность того, что через год фирма, в которой максимальная  
доля участия среди совладельцев меньше 50% и руководитель не является  

ее совладельцем, станет банкротом по юридическому определению (ось ординат), 
в зависимости от числа совладельцев компании (ось абсцисс)

Fig. 3d. Estimated Probability That a Firm in Which the Maximum Share Participation Among  
Co-owners Is Less Than 50% And the CEO Is Not Its Co-owner Will Default (Legal Definition) 

 Within a Year (Y-Axis) in Relation to the Number of Co-owners of the Company (X-Axis)
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отражается в более высоком показателе AUC — 81–87% против 
76–82% в моделях, где эти переменные не учитывались. Объясня-
ющая способность моделей также выросла, судя по коэффициен-
ту корреляции Макфаддена.

Теперь рассмотрим модели, в которых в качестве зависимой 
переменной выступала дамми-переменная на банкротство как 
по юридической процедуре, так и по экономическим причинам. 
Начнем с финансовых показателей. Полученные результаты при-
ведены в табл. 5.

Можно заметить, что в отличие от рассмотрения банкротств 
лишь по юридической процедуре показатели размера компании 
как в терминах отклонения логарифма выручки продаж от медиа-
ны по отрасли, так и в терминах количества сотрудников оказа-
лись значимыми для всех моделей. Как и в проанализированных 
выше результатах, рост этого показателя коррелирует с более вы-
сокой вероятностью банкротства.

Аналогично получен результат о наличии значимой корреля-
ции с вероятностью дефолта размера компании в квадратичном 
виде. Эти результаты приведены в табл. П3.

Показатель чистого оборотного капитала оказался значимым 
с отрицательным знаком (для всех отраслей за исключением 
DFDGDH и DI), что согласуется с предыдущими результатами 
(табл. 3). Все три показателя ликвидности: доля денежных средств 
в активах, коэффициент быстрой ликвидности и чистая креди-
торская задолженность (по модулю) — оказались значимыми 
с отрицательными знаками в модели для всей обрабатывающей 
отрасли и для большинства моделей по подотраслям. Этот ре-
зультат свидетельствует о том, что бóльшие запасы ликвидности 
коррелируют с низкой вероятностью банкротства компании. При 
этом в отличие от результатов, полученных с использованием 
в качестве зависимой переменной только юридического определе-
ния банкротства, показатели ликвидности оказались значимыми 
в большем числе моделей.

В целом в случае использования расширенного определения 
дефолта результаты получились аналогичные, однако прогноз-
ная сила этих моделей оказалась слабее: AUC варьируется от 73 
до 76%.

Дамми-переменная на Северо-Западный федеральный округ 
оказалась значимой с отрицательным знаком в ряде моделей, ис-
пользующих расширенное определение дефолта, при этом ра-
нее был получен результат о наличии значимой положительной 
корреляции, но в моделях для других подотраслей. В отличие от 
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предыдущих результатов дамми-переменная на Дальневосточ-
ный федеральный округ оказалась значимой не только в модели 
для всей обрабатывающей отрасли, но и для двух подотраслей — 
лесобумажного и химического комплексов (DDDE и DFDGDH). 
Пропала значимость при дамми-переменных на Приволжский 
и Уральский федеральные округа.

Аналогично, как и в случае банкротства, рассмотренного как 
начало юридической процедуры, были оценены модели для всей 
выборки (включая компании, у которых отсутствуют данные по 
корпоративным переменным). Можно заключить, что сохранили 
свою значимость многие из переменных, а именно: оба показателя 
размера компании (в терминах отклонения логарифма выручки 
с продаж от медианы по отрасли и среднесписочного числа со-
трудников), отношение EBIT к активам, доля денежных средств 
в активах, коэффициент быстрой ликвидности, коэффициент обо-
рачиваемости активов и возраст компании. Дамми-переменная на 
Северо-Западный федеральный округ осталась устойчиво значи-
мой с положительным знаком в моделях, оцененных на полной 
выборке, и при расширенном определении дефолта (за исключе-
нием производства прочих неметаллических минеральных про-
дуктов (DI)).

В табл. 6 приведены результаты моделей, где в качестве объяс-
няющих переменных использовались также показатели корпора-
тивного управления.

Как и в ситуации с простым определением дефолта, после 
включения в состав объясняющих переменных характеристик 
корпоративного управления существенных изменений в полу-
ченных оценках не произошло. Пропали значимость показателя 
рентабельности продаж в модели для всей выборки, доли чистого 
оборотного капитала в одной подотрасли (DA). 

Стоит отметить, что учет индивидуальных характеристик, свя-
занных со структурой собственности, не привел к потере значи-
мости дамми-переменных на федеральные округа (лишь в еди-
ничных случаях).

В отличие от моделей с простым определением дефолта устой-
чиво значимым стал показатель количества совладельцев ком-
пании: чем больше число совладельцев, тем выше вероятность 
дефолта. При этом доля владения более 50% уставного капитала 
также повышает вероятность банкротства компании во всех от-
раслях, за исключением производства текстиля и изделий из кожи 
(DBDC). Таким образом, с одной стороны, чем больше число со-
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владельцев (ниже концентрация), тем выше вероятность дефолта, 
а с другой — слишком большая доля владения (слишком высо-
кая концентрация) положительно коррелирует с вероятностью 
дефолта. Были оценены также модели, где помимо финансовых 
показателей включался всего один показатель корпоративного 
управления — число совладельцев, или дамми-переменная на 
максимальную долю владения. В этом случае также оказалось, 
что для некоторых отраслей обе переменные положительно кор-
релируют с вероятностью банкротства. Однако для большинства 
отраслей оказалось, что значима только одна из двух переменных. 
Это говорит о том, что для одних отраслей положительное влия-
ние оказывает низкая концентрация, а для других — слишком вы-
сокая (лишь для одной отрасли, машиностроительной DKDLDM, 
сохранилась значимость обеих переменных). Следует сравнить 
наш результат с полученными ранее. Так, в статье [Рыбалка, 2018] 
показано, что чем больше число совладельцев (ниже концентра-
ция собственности), тем ниже вероятность образования «дыры» 
в капитале российских компаний обрабатывающей промышлен-
ности. Однако, например, в работе [Darrat et al., 2016] на основе 
анализа американских компаний был сделан вывод, что больший 
размер совета директоров коррелирует с меньшей вероятностью 
банкротства только в случае сложных (оперирующих в боль-
шом количестве бизнес-сегментов, что требует больших знаний) 
компаний. А для бразильских компаний характерна U-образная 
взаимосвязь между размером совета директоров и вероятностью 
финансовых затруднений [Cardoso et al., 2019]. Возможно, для 
российских компаний следовало бы также рассмотреть нелиней-
ную взаимосвязь, однако СПАРК предоставляет информацию 
максимум о десяти совладельцах (если число совладельцев более 
десяти, нет конкретной информации о точном числе). Тем не ме-
нее рассмотренные нами две переменные как раз отражают неко-
торую U-образную связь.

На рис. 4a–4d приведены графики оцененной по моделям из 
табл. 6 вероятности дефолта в зависимости от числа совладельцев 
компании для нескольких отраслей.

Можно отметить, что в случае использования сложного опреде-
ления дефолта вероятность банкротства выше (рис. 3a–3d и 4a–4d). 
Наибольшая вероятность дефолта при любом количестве совла-
дельцев наблюдается для компаний, в которых CEO не является 
совладельцем, а максимальная доля участия среди совладельцев 
превышает 50%.

Аналогично включение переменных корпоративного управле-
ния и структуры собственности привело к повышению прогноз-
ных свойств моделей: AUC вырос с 73–76 до 74–78%.
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Рис. 4a. Оцененная вероятность того, что через год фирма, в которой максимальная доля 
участия среди совладельцев превышает 50% и руководитель является ее совладельцем, 

станет банкротом по расширенному определению (ось ординат),  
в зависимости от числа совладельцев компании (ось абсцисс)

Fig. 4a. Estimated Probability That a Firm in Which the Maximum Share Participation  
Among Co-owners Exceeds 50% And the CEO Is Its Co-Owner Will Default (Legal + Economic 

Definition) Within a Year (Y-Axis) in Relation to the Number of Co-owners of the Company (X-Axis)

Рис. 4b. Оцененная вероятность того, что через год фирма, в которой максимальная доля 
участия среди совладельцев меньше 50% и руководитель является ее совладельцем, 

станет банкротом по расширенному определению (ось ординат),  
в зависимости от числа совладельцев компании (ось абсцисс)

Fig. 4b. Estimated Probability That a Firm in Which the Maximum Share Participation Among  
Co-owners Is Less Than 50% And the CEO Is Its Co-owner Will Default (Legal + Economic 

Definition) Within a Year (Y-Axis) in Relation to the Number of Co-owners of the Company (X-Axis)
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Рис. 4c. Оцененная вероятность того, что через год фирма, в которой максимальная доля 
участия среди совладельцев превышает 50% и руководитель не является ее совладельцем, 

станет банкротом по расширенному определению (ось ординат),  
в зависимости от числа совладельцев компании (ось абсцисс)

Fig. 4c. Estimated Probability That a Firm in Which the Maximum Share Participation Among  
Co-owners Exceeds 50% And the CEO Is Not Its Co-owner Will Default (Legal + Economic 

Definition) Within a Year (Y-Axis) in Relation to the Number of Co-owners of the Company (X-Axis)

Рис. 4d. Оцененная вероятность того, что через год фирма, в которой максимальная доля 
участия среди совладельцев меньше 50% и руководитель не является ее совладельцем, 

станет банкротом по расширенному определению (ось ординат),  
в зависимости от числа совладельцев компании (ось абсцисс)

Fig. 4d. Estimated Probability That a Firm in Which the Maximum Share Participation Among 
Co-owners Is Less Than 50% And the CEO Is Not Its Co-owner Will Default (Legal + Economic 

Definition) Within a Year (Y-Axis) in Relation to the Number of Co-owners of the Company (X-Axis)
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Выводы

В исследовании выполнен эконометрический анализ фак-
торов банкротств предприятий обрабатывающей промыш-
ленности Российской Федерации за период с 2012 по 2020 год. 
В работе использовалось простое определение дефолта, учиты-
вающее начальные этапы процедуры банкротства, а также рас-
ширенное определение, в котором помимо юридической про-
цедуры банкротства учитывается также факт экономической 
несостоятельности, то есть ситуация, когда средств компании 
не хватает на покрытие долгов. Модели строились как для вы-
борки в целом, так и для отдельных подгрупп обрабатывающей 
промышленности.

Согласно полученным результатам финансовые показатели 
рентабельности, ликвидности и деловой активности играют зна-
чимую роль в объяснении вероятности дефолта российских ком-
паний обрабатывающей промышленности. Положительно корре-
лируют с вероятностью банкротства размер компании и чистая 
кредиторская задолженность по модулю. Наоборот, более низкой 
вероятностью дефолта обладают компании с высоким коэффици-
ентом оборачиваемости, а также высокими показателями рента-
бельности и ликвидности.

Отдельное внимание в работе было уделено влиянию на ве-
роятность банкротства по двум определениям (простому и рас-
ширенному) факторов корпоративного управления и структуры 
собственности. Во-первых, включение в модели этих показателей 
привело к увеличению прогнозной силы моделей в обоих случа-
ях. Во-вторых, оказалось, что эти показатели устойчиво значимо 
коррелируют с вероятностью банкротства, учитывающего причи-
ны экономической несостоятельности, в то время как значимость 
в моделях с простым определением наблюдается не для всех по-
дотраслей. Был получен результат, что CEO duality, то есть совме-
щение роли владельца и управленца, играет положительную роль 
в устойчивости российских компаний обрабатывающей промыш-
ленности. Число совладельцев оказалось незначимым для боль-
шинства подотраслей в объяснении вероятности дефолта компа-
ний в моделях с простым определение дефолта. Однако в моделях 
с расширенным определением дефолта, учитывающим экономи-
ческую несостоятельность, число совладельцев оказалось поло-
жительно скоррелировано с вероятностью дефолта для всех мо-
делей. Выявлено, что наличие совладельцев с большими долями 
владения (более 50%) отрицательно сказывается на устойчивости 
компаний.
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