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Введение
Отрасли промышленности вносят основной 

вклад в формирование валового регионального 
продукта субъектов РФ. Финансовая несостоя-
тельность предприятий реального сектора эко-
номики влечет за собой серьезное ухудшение 
социально-экономического и финансового со-
стояния регионов. Локдаун 2020 года, связан-
ный с пандемией коронавируса, и ухудшив-
шаяся геополитическая ситуация, серьезное 
санкционное давление на российскую эконо-
мику усугубили и без того непростую ситуацию 
в реальном секторе экономики. Нарастание по-
литической напряженности, разрыв междуна-
родных производственных взаимосвязей, по-
теря зарубежных рынков сбыта производимой в 
регионах России продукции формируют угрозы 
экономического и финансового развития пред-
приятий различных отраслей промышленности. 

В настоящее время во многих регионах Рос-
сии наблюдается устойчивая тенденция сокра-
щения числа предприятий в различных сферах 
экономической деятельности, что негативно 
сказывается на развитии социальной сферы в 
регионе: возрастает уровень безработицы, сни-
жаются доходы, уровень и качество жизни на-
селения.

В сложившихся условиях исследование,  
посвященное сценарному моделированию и  
прогнозированию рисков банкротства пред-
приятий отраслей промышленности в таком 
индустриально развитом регионе, как Сверд-
ловская область, становится особенно актуаль-
ным. В условиях нарастания кризисных явле-
ний в экономике важнейшей задачей органов 
государственной власти выступает разработ-
ка антикризисных мер поддержки реального 

Аннотация. Ухудшение финансового положения предприятий в различных отраслях промыш-
ленности, которое наблюдается в настоящее время во многих регионах, формирует перспективы 
снижения их финансовой устойчивости, возникновения рисков банкротства. Для оценки и про-
гнозирования рисков банкротства не отдельных предприятий, а отраслей промышленности в це-
лом, а также для формирования эффективных механизмов их государственной поддержки необ-
ходимо развитие существующих методических подходов. Их разработка и стала основной целью 
исследования. Новизной представленного подхода является разработка алгоритма сценарного 
моделирования и прогнозирования рисков банкротства отраслей промышленности, включаю-
щего оценку финансовой устойчивости исследуемых отраслей промышленности, вероятности 
банкротства, построение регрессионных моделей зависимости изменения вероятности банкрот-
ства от целой системы внутренних и внешних факторов, проведение авторегрессионного мо-
делирования динамики факторов внутренней и внешней среды с использованием сколь зящего 
среднего (ARMA). Авторегрессионное моделирование позволило сформировать наиболее веро-
ятный, инерционный прогнозный сценарий на ближайшие пять лет с учетом сохранения от-
меченных тенденций и коридор предельно возможных значений. Спрогнозированные значения 
динамики данных факторов, построенные регрессионные модели явились основой проектиро-
вания прогнозных сценариев изменения вероятности банкротства крупных, средних и малых 
предприятий машиностроения в Свердловской области. В результате исследования было вы-
явлено, что наиболее подвержены рискам банкротства крупные машиностроительные холдинги 
Свердловской области, которые недостаточно обеспечены оборотными средствами, отличаются 
низким уровнем платежеспособности и испытывают значительную долговую нагрузку. Для по-
вышения финансовой устойчивости и эффективного развития крупным машиностроительным 
предприятиям требуется государственная поддержка.

Ключевые слова: риски банкротства, финансовая устойчивость, отрасли промышленности, 
авторегрессионное моделирование, сценарное прогнозирование.
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сектора экономики, который является осно-
вой социально-экономического развития лю-
бой территориальной системы. Для определе-
ния эффективных механизмов его поддержки 
и разработки соответствующей промышлен-
ной политики необходимо оценить финансо-
вую устойчивость предприятий отраслей про-
мышленности, осуществить многовариантное 
прогнозирование динамики рисков их бан-
кротства, проанализировать факторы форми-
рования и развития данных рисков, а также со-
циально-экономические последствия в случае 
ухудшения макроэкономической ситуации в 
регионах. Используемые в настоящее время ме-
тодические подходы имеют ряд ограничений 
и не позволяют оценить риски потери финан-
совой состоятельности предприятий отраслей 
промышленности в целом, используются для 
прогнозирования рисков банкротства отдель-
ных предприятий. Сформированная Федераль-
ной службой государственной статистики база 
данных не позволяет провести полноценный 
анализ финансового положения предприятий, 
их финансовой устойчивости, поэтому требует-
ся новый методический подход. 

Наше исследование посвящено проектиро-
ванию нового теоретико-методического подхо-
да к сценарному моделированию и прогнозиро-
ванию рисков банкротства предприятий отрас-
лей промышленности в регионе, реализация 
которого позволит создать эффективные ме-
ханизмы государственной поддержки отраслей 
промышленности, повысить их финансовую 
устойчивость в целях устойчивого социально-
экономического развития территории. Для до-
стижения поставленной цели были определены 
следующие задачи: обобщение результатов ис-
следований в области оценки рисков банкрот-
ства промышленных предприятий; разработ-
ка методического подхода к оценке, сценарно-
му моделированию и прогнозированию рисков 
банкротства предприятий с учетом факторов 
внутренней и внешней среды; апробация раз-
работанного подхода для прогнозирования ри-
сков банкротства предприятий отрасли маши-
ностроения в Свердловской области (оценка 
вероятности банкротства предприятий отрасли 
с использованием методики Альтмана, регрес-
сионное моделирование рисков банкротства 
предприятий, ARMA-моделирование динамики 

факторов внутренней и внешней среды в реги-
оне, формирующих данные риски, разработка 
прогнозных сценариев изменения вероятности 
банкротства предприятий).

Модели прогнозирования рисков банкротства 
предприятий

В научной литературе выделяется два основ-
ных подхода к оценке рисков банкротства пред-
приятий: многомерный дискриминантный ана-
лиз и эконометрический анализ. Основопо-
ложниками первого подхода к оценке рисков 
банкротства предприятий являются У. Бивер 
(Beaver, 1966), использовавший финансовую 
отчетность компаний для определения призна-
ков банкротства, и Э. Альтман (Altman, 1968), 
применявший статистические методы анализа 
для выявления предприятий с высоким риском 
банкротства, с неопределенным финансовым 
состоянием и обладающих высокой финансо-
вой устойчивостью. Эти методики до сих пор 
используются исследователями в качестве ос-
новы при формировании моделей оценки ри-
сков банкротства хозяйствующих субъектов 
(табл. 1). При оценке рисков банкротства пред-
приятий применяются и методы эконометриче-
ского анализа. Например, Дж.А. Олсон (Ohlson, 
1980) использовал логистическую регрессию 
для прогнозирования банкротства. J. Kaczmarek 
и др. анализировали угрозы банкротства с ис-
пользованием прогнозов, полученных на ос-
нове многомерной логит-модели (Kaczmarek 
et al., 2021). 

Для прогнозирования банкротства бельгий-
ских предприятий L. Cultrera и X. Brédart при-
меняли регрессионную модель, включающую 
контрольные переменные: размер и возраст 
предприятия, а также финансовые индикато-
ры (прибыль, платежеспособность и ликвид-
ность) для проверки предсказательной силы 
сформированных прогнозов (Cultrera, Brédart, 
2016). Регрессии применяли Z. Qin и Y. Chen 
для разработки системы раннего предупрежде-
ния банкротства предприятий и оценки фак-
торов, ведущих к финансовому кризису (Qin, 
Chen, 2010).

Эконометрические методы оценки рисков 
банкротства предприятий определенных отрас-
лей использовались и российскими исследовате-
лями. А.Н. Могилат применяла метод макси-
мального правдоподобия с перегруппировкой 
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Таблица 1. Модели оценки риска банкротства предприятий  
с использованием многомерного дискриминантного анализа

Авторы модели Преимущества Недостатки

Э. Альтман (Altman, 
1968)

Простота вычислений рисков банкротства по 
данным первичной бухгалтерской отчетности 
предприятий

В модели не учитывается влияние коэффициентов, 
характеризующих эффективность использования ре-
сурсов, деловую активность и др. Модель может ис-
пользоваться только для оценки рисков банкротства 
производственных предприятий, чьи акции торгуют-
ся на фондовом рынке

У. Бивер (Beaver, 
1966)

Позволяет прогнозировать риски банкротства 
различных типов предприятий, применима для 
оценки платежеспособности предприятия и его 
сравнения с конкурентами

Модель использует ограниченный набор показате-
лей, не учитывает отраслевые особенности функци-
онирования субъектов, не позволяет оценить риски 
банкротства из-за отсутствия интегрального показа-
теля

Модель CA-Score 
Ж. Лего (Legault, 
1987)

Отличается простотой в использовании, так как 
базируется на трех основных факторах 

Для использования модели требуется информация 
о доходах и активах за два предыдущих периода, а 
также о размере акционерного капитала

Р. Таффлер и  
Г. Тишоу (Taffler, 
Tisshaw, 1977)

Модель отличается высокой точностью в прогно-
зировании вероятности банкротства компании, 
поскольку использует огромное число показате-
лей

Модель применима только для публичных компаний, 
акции которых обращаются на фондовом рынке; 
точность расчетов модели зависит от доступности 
исходной информации

Д. Фулмер (Fulmer 
et al., 1984)

Модель учитывает размер компании, подходит 
для предприятий, находящихся на грани 
банкротства и стабильно функционирующих, 
позволяет проводить динамический анализ и 
прогнозирование финансовой устойчивости

Сложность расчетов может привести к неадекватному 
прогнозу, отличному от реальной ситуации

Ж. Конан и  
М. Холдер  
(Conan, Holder, 
1979)

Оценка рисков банкротства производится в 
зависимости от вероятности задержки компанией 
платежей по обязательствам

Модель использует близкие по значениям интервалы 
между уровнями платежеспособности предприятия, и 
незначительное искажение приводит к некорректным 
результатам 

K. Адамович,  
T. Нога 
(Adamowicz, Noga, 
2018)

Модель учитывает отраслевую специфику 
предприятий и может использоваться для оценки 
рисков банкротства определенных отраслей

Модель применялась только для деревообрабатыва-
ющей промышленности

О.П. Зайцева 
(Зайцева, 1998)

Модель может быть применена для оценки ве-
роятности банкротства российских предприятий 
и использоваться для принятия управленческих 
решений

Формируемые моделью прогнозы не всегда 
адекватны, требуется использование поправочных 
коэффициентов для более точной оценки

М.В. Евстропов 
(Евстропов, 2008)

Модель имеет высокую точность оценки вероят-
ности банкротства предприятий обрабатываю-
щих отраслей

Имеются ограничения иcпользования по видам 
отраслей

Е.Г. Шатковская, 
А.Х. Файзуллоев 
(Шатковская, 
Файзуллоев, 2016)

Для корректной оценки вероятности банкротства 
предприятий используются равные шаги интер-
валов исходя из максимальных и минимальных 
значений для финансовых индикаторов и инте-
грального показателя

На практике модель применялась только для оценки 
эффективности функционирования предприятий 
отрасли информационной связи и не была 
апробирована на предприятиях других отраслей

П.А. Исмаилова, 
С.Ю. Евдокимов, 
Н.Я. Головецкий 
(Исмаилова и др., 
2019)

В основу модели заложена двухфакторная модель 
Альтмана, которая позволяет спрогнозировать 
вероятность финансовой несостоятельности 
предприятий

Достоверность прогнозов невысокая, так как в 
расчетах используется не пятифакторная модель, 
охватывающая больше индикаторов для оценки 
вероятности банкротства предприятий

Источник: составлено авторами.



170 Том 17, № 2, 2024       Экономические и социальные перемены: факты, тенденции, прогноз

Сценарный подход к моделированию рисков банкротства предприятий...

для оценки риска потери финансовой устойчи-
вости в отношении российских промышленных 
компаний. Используемый автором инструмен-
тарий позволил снизить влияние на параметры 
модели таких недостатков в исходных данных, 
как редкость события, наличие ошибок в груп-
пировке компаний на «проблемные» и «благо-
получные» (Могилат, 2019). 

Отдельные исследователи с помощью ре-
грессионных моделей пытались прогнозировать 
риски банкротства предприятий отраслей про-
мышленности с выделением характерных осо-
бенностей их развития. В частности, А.М. Бать-
ковский и др. оценивали риски банкротства 
предприятий оборонно-промышленного ком-
плекса (Батьковский и др., 2016). Н.А. Каза-
кова, А.Ф. Лещинская, А.Е. Сивкова рассма-
тривали проблемы прогнозирования рисков 
банкротства компаний горно-металлургиче-
ского комплекса. Их исследование показало, 
что дискриминантные модели могут служить 
только для экспресс-тестирования вероятности 
банкротства предприятий, поскольку учитыва-
ют ограниченное количество факторов, регрес-
сионное же моделирование позволяет оценить 
влияние разнообразных факторов на финан-
совое состояние предприятий и более точно 
оценить вероятность их банкротства (Казако-
ва и др., 2018). Т.К. Богдановой и Ю.А. Алексе-
евой был разработан и апробирован комплекс 
регрессионных моделей для оценки финан-
сового состояния и прогнозирования рисков 
банкротства предприятий обрабатывающих 
производств. Авторы отмечали, что в зависи-
мости от наблюдаемого сценария риски бан-
кротства предприятий могут быть спрогнози-
рованы на период от одного года до четырех 
лет с достаточно высокой степенью точности 
(Богданова, Алексеева, 2011). Логистические 
регрессии применялись Е.В. Ивановой и  
Т.И. Ефремковой для прогнозирования бан-
кротства предприятий малого бизнеса. Выяв-
лено, что регрессионные модели обеспечивают 
более эффективные оценки риска несостоя-
тельности и предоставляют обширные возмож-
ности для проведения тестирования статистиче-
ской значимости модели (Иванова, Ефремкова, 
2020). Регрессионные модели использовались  
Е.А. Федоровой, Л.Е. Хрустовой и Д.В. Чекри-
зовым для прогнозирования банкротства пред-

приятий восьми отраслей промышленности. 
Построенные модели помогли авторам уточ-
нить пороговые значения индикаторов оценки 
вероятности банкротства предприятий для каж-
дой отрасли (Федорова и др., 2018).

Теоретический обзор работ показал, что ме-
тодики оценки рисков банкротства не учитыва-
ют отраслевую специфику предприятий, они 
больше подходят для отдельных предприятий 
и сложно применимы для исследования рисков 
банкротства предприятий отраслей промыш-
ленности. Данные методики не нацелены на 
исследование динамики рисков банкротства 
предприятий, не предполагают формирование 
прогнозных сценариев их развития в будущем. 
Помимо этого, существующие модели и ме-
тодики не учитывают влияние факторов вну-
тренней и внешней среды на формирование и 
развитие рисков. Имеющиеся в научной лите-
ратуре зарубежные методики сложно адаптиро-
вать к оценке рисков банкротства российских 
предприятий из-за несопоставимости стандар-
тов отчетности компаний.

Методический подход исследования
Для прогнозирования рисков банкротства 

предприятий отраслей промышленности необ-
ходим новый методический подход, позволяю-
щий оценить финансовую устойчивость не от-
дельных предприятий, а отрасли в целом, а 
также вероятность и риски банкротства с уче-
том влияния системы факторов внутренней и 
внешней среды; смоделировать прогнозные 
сценарии изменения вероятности банкротства 
предприятий, подобрать оптимальные меры 
их государственной поддержки в рамках того 
или иного сценария. Для корректной и досто-
верной оценки рисков банкротства предпри-
ятий отраслей промышленности на начальном 
этапе разрабатываемого методического подхода  
(рис. 1) предлагается систематизация данных 
бухгалтерской отчетности предприятий по до-
быче полезных ископаемых, производству и 
распределению электроэнергии, газа и воды, а 
также компаний обрабатывающих производств.

Использование первичной отчетности  
позволит получить большой спектр показате-
лей, характеризующих динамику финансового 
развития предприятий отраслей промышлен-
ности, которая отсутствует в статистических  
сборниках. 
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Рис. 1. Алгоритм сценарного моделирования и прогнозирования рисков 
банкротства предприятий отраслей промышленности в регионе

Источник: составлено авторами.
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На следующем этапе исследования произво-
дится оценка финансового положения и фи-
нансовой устойчивости предприятий указан-
ных отраслей промышленности по показателям 
ликвидности, деловой активности (оборачива-
емости основных и оборотных средств, запа-
сов, кредиторской и дебиторской задолженно-
сти), эффективности использования ресурсов 
(рентабельности активов, производственной 
деятельности и продаж). Данные показатели 
использовались, например, для оценки финан-
совой устойчивости предприятий металлурги-
ческого комплекса М.А. Печенской-Полищук 
и М.К. Малышевым (Печенская-Полищук,  
Малышев, 2021). На данном этапе предпола-
гается и оценка ликвидности предприятий от-
раслей промышленности (табл. 2) посредством 
сопоставления скорости реализации наиболее 
ликвидных (А1), быстро реализуемых (А2), мед-
ленно реализуемых (А3) и труднореализуемых 
(А4) активов предприятий и сроков погаше-
ния их обязательств – наиболее срочных (П1),  
краткосрочных (П2), долгосрочных (П3) и по-
стоянных (П4).

Оценка обеспеченности предприятий за-
пасами (Ф

с
), функционирующим капиталом 

(Ф
ф
) и общим размером капитала за счет всех 

источников (Ф
о
) позволит сделать вывод фи-

нансовой устойчивости компаний (табл. 3):

     

ФС =  ОКС − З,  ФФ = ОКС + ОД − З, 
ФО = ОКС + ОД + ОК − З,      

(1)

где ОК
С
 – объем собственного оборотного 

капитала, руб.;
З – объем запасов сырья и материалов,  

руб.;
О

Д
 – объем долгосрочных обязательств, 

руб.;
О

К
 – объем краткосрочных обязательств, 

руб.

Расчет перечисленных показателей в дина-
мике с 1999 по 2022 год по всей совокупности 
предприятий каждой отрасли промышленно-
сти позволит проанализировать динамику 
финансового развития отраслей, оценить ри-
ски потери финансовой устойчивости. Рас-
чет представленных индикаторов предлагается 
проводить и по отдельным группам предпри-
ятий в зависимости от их размера (крупным, 
средним и малым). Это позволит дифферен-
цированно подойти к исследованию финан-
сового положения и устойчивости предпри-
ятий отраслей промышленности в регионе, 
установить тип предприятий, испытывающих 
наиболее серьезные финансовые трудности и 
в наибольшей степени подверженных рискам 
банкротства.

Таблица 2. Условия для оценки платежеспособности предприятий отрасли

Условия Выводы

А1 ≥ П1; А2 ≥ П2;  
А3 ≥ П3; А4 ≤ П4

Абсолютная ликвидность (платежеспособность) предприятия 

А1 + А2 ≥ П1 + П2;
А4 ≤ П4

Текущая ликвидность, свидетельствует о платежеспособности предприятий отрасли в 
ближайшее время 

А3 ≥ П3; А4 ≤ П4
Перспективная ликвидность – прогноз платежеспособности на основе сравнения будущих 
поступлений и платежей

А4 ≤ П4 Недостаточный уровень перспективной ликвидности

А4 ≥ П4 Баланс не ликвиден (предприятие не платежеспособно)

Источник: составлено авторами.

Таблица 3. Условия для оценки финансовой устойчивости предприятий

Условия Степень финансовой устойчивости предприятий отраслей

Фс > 0, Фф > 0, Фо > 0 Абсолютная финансовая устойчивость

Фс < 0, Фф > 0, Фо > 0 Нормальная финансовая устойчивость

Фс < 0, Фф < 0, Фо > 0 Неустойчивое финансовое состояние

Фс < 0, Фф < 0, Фо < 0 Кризисное финансовое состояние

Источник: составлено авторами.
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На третьем этапе предлагается оценить ве-
роятность банкротства предприятий отраслей 
промышленности. Теоретический обзор работ 
показал, что методики дискриминантной 
оценки вероятности банкротства не облада-
ют универсальностью для исследования всех 
отраслей промышленности. Например, ме-
тодика Е.С. Лютовой (Лютова, 2011) больше 
подходит для оценки вероятности банкрот-
ства металлургических предприятий, методика  
Е.А. Федоровой и Я.В. Тимофеева (Федорова, 
Тимофеев, 2015) – строительства и сельского 
хозяйства. Методики М.В. Евстропова (Евстро-
пов, 2008), Т.К. Богдановой и Ю.А. Алексеевой 
(Богданова, Алексеева, 2011), Е.А. Федоровой 
и Я.В. Тимофеева (Федорова, Тимофеев, 2015), 
Е.В. Ширинкиной (Ширинкина, 2015), Ж. Лего 
(Legault, 1987) используются исключительно 
для обрабатывающих отраслей промышленно-
сти. Более универсальной методикой, подхо-
дящей для предприятий различных отраслей 
промышленности, является модель У. Бивера 
(Beaver, 1966). Однако ее применение усложня-
ет оценку вероятности банкротства предприя-
тий отраслей, поскольку используется ограни-
ченный набор показателей и не предполагается 
расчет интегрального показателя. Помимо это-
го, рассматриваемые методики отличаются по 
уровню точности формируемого прогноза. Для 
российской экономики наиболее достоверной, 
с точностью прогноза 95% и более, универсаль-
ной считается пятифакторная модель Э. Альт-
мана (2):

 Z = 1,2×1 + 1,4×X2 + 3,3×X3 + 0,6×X4 + X5,   (2)

где Х1 – отношение оборотного капитала к 
сумме всех активов предприятия;

Х2 – отношение нераспределенной прибы-
ли к сумме всех активов предприятия;

Х3 – отношение операционной прибыли к 
сумме всех активов предприятия;

Х4 – отношение рыночной стоимости акций 
к сумме всех обязательств;

Х5 – отношение выручки к сумме всех акти-
вов предприятия.

Основным преимуществом данной модели 
является то, что она учитывает факторы, ото-
бражающие различные аспекты деятельности 
организации, это делает методику более уни-
версальной, позволяет получить более точный 

прогноз вероятности банкротства по сравне-
нию с другими методиками. При этом следу-
ет отметить, что модель Альтмана применима 
лишь к компаниям, чьи ценные бумаги торгу-
ются на фондовой бирже, и это ограничивает 
возможности применения модели при иссле-
довании вероятности банкротства предприя-
тий отраслей промышленности, поскольку не 
все предприятия являются акционерными. Ис-
ключение фактора Х4 из модели позволит бо-
лее достоверно оценить вероятность банкрот-
ства предприятий отраслей промышленности, 
так как в выборку наблюдений войдут не толь-
ко крупные, но и средние и малые не акционер-
ные предприятия. Модифицированная методи-
ка Альтмана (без переменной Х4) будет нами 
использоваться для оценки вероятности бан-
кротства каждого предприятия в отдельности, 
на следующем этапе – рассчитываться сред-
ний уровень данного показателя по крупным, 
средним и малым предприятиям. Средневзве-
шенное значение Z в модели Альтмана по всем 
предприятиям позволит оценить вероятность 
банкротства каждой отрасли промышленно-
сти в целом. При интерпретации результатов 
предполагается использование не стандартных 
пороговых значений Э. Альтмана, а значений, 
рассчитанных с применением стандартных от-
клонений от среднегеометрической по всем 
предприятиям отрасли за весь рассматривае-
мый период с 1999 по 2022 год. Высокий уро-
вень вероятности банкротства предприятий 
отраслей промышленности будет наблюдаться 
при значениях Z-статистики ниже средней гео-
метрической на одно стандартное отклонение. 
Повышенный уровень вероятности банкрот-
ства будет наблюдаться у предприятий отраслей 
со значением Z-статистики ниже среднегео-
метрического уровня, но при этом не превы-
шающим одного стандартного отклонения от 
среднегеометрической. Умеренный уровень ве-
роятности банкротства предприятий будет на-
блюдаться при значениях Z-статистики, при-
ближенных к среднегеометрическому уровню, а 
значения, превышающие его, будут свидетель-
ствовать о нормальной финансовой устойчи-
вости и низком уровне вероятности банкрот-
ства. Расчет статистики Альтмана в динамике 
за период с 1999 по 2022 год позволит устано-
вить отрасли, наиболее подверженные рискам  
банкротства.
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Для оценки рисков банкротства предпри-
ятий отраслей промышленности на четвертом 
этапе методического подхода предполагается 
построение регрессионных моделей, оценива-
ющих влияние факторов внутренней и внешней 
среды (табл. 4) на динамику вероятности бан-
кротства отраслей промышленности. Факторы, 
оказывающие негативное влияние, будут рас-
сматриваться нами в качестве ключевых рисков 
банкротства предприятий и использоваться в 
качестве «управляемых переменных» при про-
ектировании прогнозных сценариев.

Обзор научной литературы свидетельствует, 
что исследованию факторов, оказывающих 
влияние на риски банкротства предприятий, 
уделяется недостаточно внимания. Основной 
акцент в исследованиях сделан на оценке влия-
ния внутренних факторов, таких как оборачива-
емость активов (Karas, Reznakova, 2015; Alifiah, 
2014), срочная ликвидность (Petersen, Plenborg, 
2012), текущая ликвидность (Zmijewski, 1984), 
рентабельность продаж (Федорова и др., 2016). 
Среди внешних факторов рассматривалось вли-
яние уровня безработицы (Kloster, Jacobsen, 
2005), инфляции (Wadhwani, 1986), процентных 

ставок по кредитам (Kangari, 1988), объемов 
кредитования (Федорова и др., 2016). В нашем 
исследовании предполагается значительное 
расширение спектра оцениваемых внутрен-
них и внешних факторов (см. табл. 4). Их вы-
бор осуществлялся исходя из наличия офици-
альных статистических данных за исследуемый 
период времени. В модель в качестве фактора 
не включается такая переменная, как валовый 
региональный продукт, так как данный пока-
затель отражает объем всех произведенных в 
субъекте РФ товаров, оказанных услуг и в на-
шем случае является результативным призна-
ком при моделировании социально-экономи-
ческих последствий банкротства предприятий 
отраслей промышленности в регионе. Данный 
показатель не может использоваться в качестве 
факторного признака при моделировании ве-
роятности банкротства предприятий конкрет-
ной отрасли.

Для построения достоверных прогнозных 
сценариев изменения рисков банкротства от-
раслей промышленности предлагается форми-
рование регрессионных моделей для крупных, 
средних и малых предприятий в отдельности. 

Таблица 4. Система внутренних и внешних факторов изменения вероятности 
банкротства предприятий отраслей промышленности 

Внешние факторы Внутренние факторы
Уи Уровень инфляции в регионе, % Ла Абсолютная ликвидность 

Ск
Процентная ставка по банковским кредитам для 
юридических лиц в российских рублях, %

Лс Срочная ликвидность
Лт Текущая ликвидность

Кв Котировки иностранных валют (доллара), руб. Лм Ликвидность при мобилизации средств
Уб Уровень безработицы в регионе, % Ос Обеспеченность оборотными средствами

Эан
Численность экономически активного населения в 
регионе, чел. 

Фн Уровень финансовой независимости
Сзс Соотношения заемных и собственных средств

Иок Инвестиции в основной капитал, руб. Ооа Оборачиваемость оборотных активов
Иф Износ основных фондов, % Оос Оборачиваемость основных средств

Зид
Затраты на инновационную деятельность организаций 
в регионе, млн руб.

Оз Оборачиваемость запасов
Окз Оборачиваемость кредиторской задолженности

Рт
Объем разработанных передовых производственных 
технологий, ед.

Одз Оборачиваемость дебиторской задолженности
Рд Рентабельность основной деятельности, %

Ит
Объем используемых передовых производственных 
технологий, ед.

Рп Рентабельность (убыточность) продаж, %
Рва Рентабельность внеоборотных активов, %

Эт
Объем экспорта технологий и услуг технического 
характера, руб.

Роа Рентабельность оборотных активов, %
Фс Обеспеченность запасами

Ит
Объем импорта технологий и услуг технического 
характера, руб.

Фф Обеспеченность функционирующим капиталом

Фо Обеспеченность общим размером капитала
Источник: составлено авторами.
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Это позволит повысить однородность выборки 
данных и получить более надежные результаты, 
оценить дифференцированность влияния рас-
сматриваемых факторов. 

Для проектирования прогнозных сценариев 
изменения рисков банкротства предприятий 
отраслей промышленности в регионе на следу-
ющем (пятом) этапе предполагается проведе-
ние авторегрессионного моделирования дина-
мики факторов, представленных в таблице 4, с  
использованием скользящего среднего (ARIMA/ 
ARMA). Формирование инерционного прогноза 
развития динамики факторов с использовани-
ем данного метода позволит на следующем этапе 
спрогнозировать наиболее вероятный сценарий 
изменения динамики рисков банкротства пред-
приятий отраслей промышленности с учетом 
сохранения установленных тенденций. Пре-
дельные прогнозные значения, полученные в 
результате авторегрессионного моделирования 
динамики факторов, будут использованы для 
формирования крайне оптимистичного и пес-
симистичного сценариев развития рисков бан-
кротства предприятий отраслей.

Для оценки социально-экономических по-
следствий от реализации спроектированных 
сценариев изменения рисков банкротства пред-
приятий отраслей промышленности на седь-
мом этапе предполагается регрессионный ана-
лиз зависимости между уровнем вероятности 
банкротства (Z-статистикой Альтмана по всем 
отраслям в совокупности) и такими показате-
лями социально-экономического развития ре-
гионов, как объем ВРП, уровень безработицы, 
доходы населения и т. д. Отдельно планируется 
сформировать модель зависимости указанных 
показателей от рисков банкротства предприя-
тий каждой отрасли промышленности. Это по-
зволит установить отрасли, риски банкротства 
которых в наибольшей степени окажут нега-
тивное влияние на социально-экономическое 
развитие регионов.

Установленные в ходе моделирования  
экономико-математические зависимости на 
следующем этапе будут использоваться для про-
гнозирования социально-экономических по-
следствий для региона от возможной реализа-
ции спроектированных сценариев изменения 
рисков банкротства предприятий отраслей про-
мышленности. При построении данных про-

гнозов в качестве факторных признаков будут 
использоваться значения вероятности банкрот-
ства предприятий (Z-статистики Альтмана), 
рассчитанные в результате формирования про-
гнозных сценариев на шестом этапе данного 
методического подхода.

Установленные в ходе моделирования от-
расли, в наибольшей степени подверженные 
рискам банкротства и оказывающие наиболее 
негативное влияние на динамику социально-
экономического развития регионов, а также 
построенные прогнозные сценарии изменения 
рисков банкротства позволят на заключитель-
ном этапе определить отраслевые приоритеты 
государственной финансовой поддержки для 
обеспечения оптимального вектора развития 
реального сектора экономики в регионе, подо-
брать оптимальные механизмы ее реализации. 
Разработка целой системы прогнозных сце-
нариев изменения рисков банкротства пред-
приятий отраслей промышленности благодаря 
использованию «управляемых переменных» в 
сценарном моделировании (факторов внутрен-
ней и внешней среды), а также соответствую-
щих механизмов государственной поддержки 
позволят сформировать систему предупрежде-
ния реализации негативных сценариев для со-
циально-экономического развития региона и 
определить оптимальные меры государствен-
ной поддержки реального сектора экономики 
для снижения рисков банкротства предприятий 
отраслей промышленности, достижения наи-
лучшей динамики социально-экономического 
развития регионов.

Результаты исследования
Свердловская область является индустри-

ально развивающимся регионом с мощным ма-
шиностроительным комплексом. Производство 
машин и оборудования является одной из клю-
чевых отраслей в регионе, ее удельный вес в 
структуре обрабатывающих производств в 2022 
году составлял 10,4%1. Крупнейшими маши-
ностроительными предприятиями (с выручкой 
более 2,0 млрд руб. за год) в регионе являют-
ся ПАО «Уралмашзавод», АО «Машинострои-
тельный холдинг», АО «Пневмостроймашина», 

1 Федеральная служба государственной статисти-
ки. URL: https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/Region_
Pokaz_2023.pdf (дата обращения 06.02.2024).
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ООО «Уралдомноремонт-Екатеринбург», ООО 
«МК Технэкс», ПАО «Уралхиммаш» и АО «АМЗ 
Вентром». Они обладают ликвидными актива-
ми, в их структуре по данным 2022 года преоб-
ладают денежные средства и краткосрочные 
финансовые вложения (22,1%), быстрореали-
зуемые активы (31,3%). Предприятия обладают 

платежеспособностью, показатели ликвидно-
сти незначительно, но превышают норматив-
ные значения (табл. 5). Вместе с тем срочные 
обязательства предприятий не покрываются 
производственными запасами, ликвидность 
при мобилизации средств на протяжении всего 
периода не достигала нормативного значения.

Таблица 5. Динамика индикаторов финансового положения и устойчивости предприятий, 
производящих машины и оборудование, в Свердловской области

Показатель Размер 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Абсолютная ликвидность
(норматив: > 0,2)

Крупные 0,02 0,03 0,03 0,03 0,02 0,06 0,07 0,06 0,06 0,09 0,42

Средние 0,17 0,07 0,07 0,09 0,07 0,14 0,16 0,10 0,14 0,16 0,16

Малые 0,13 0,08 0,07 0,13 0,08 0,11 0,15 0,14 0,13 0,16 0,34

Срочная ликвидность 
(норматив: > 1)

Крупные 0,37 0,62 0,45 0,38 0,39 0,48 0,74 0,48 0,64 0,73 1,01

Средние 0,62 0,70 0,66 0,76 0,76 0,75 0,84 0,80 0,84 0,84 0,87

Малые 0,54 0,59 0,56 0,62 0,60 0,52 0,61 0,71 0,69 0,84 0,97

Текущая ликвидность 
(норматив: >1-2)

Крупные 0,79 1,16 0,74 0,70 0,67 0,74 1,09 0,87 1,05 1,22 1,43

Средние 1,28 1,30 1,22 1,22 1,32 1,28 1,39 1,28 1,32 1,30 1,27

Малые 1,28 1,21 1,16 1,22 1,03 0,98 1,12 1,19 1,14 1,43 1,45

Ликвидность при 
мобилизации средств 
(норматив: > 0,5)

Крупные 0,41 0,53 0,28 0,24 0,27 0,24 0,36 0,39 0,40 0,49 0,41

Средние 0,63 0,60 0,56 0,46 0,53 0,46 0,55 0,48 0,49 0,45 0,40

Малые 0,71 0,60 0,57 0,56 0,41 0,45 0,50 0,47 0,44 0,57 0,46

Обеспеченность 
оборотными средствами 
(норматив: > 0,1)

Крупные -0,68 -0,44 -0,68 -0,82 -0,82 -0,70 -0,63 -0,53 -0,33 -0,27 0,04

Средние 0,22 0,22 0,15 0,15 0,21 0,20 0,18 0,15 0,14 0,12 0,13

Малые 0,15 0,08 0,04 -0,02 -0,10 -0,12 -0,04 -0,04 -0,08 0,23 0,14

Финансовая 
независимость 
(норматив: > 0,5)

Крупные -0,06 0,19 0,11 0,02 -0,03 -0,03 -0,02 -0,07 0,00 0,05 0,28

Средние 0,25 0,25 0,21 0,21 0,27 0,26 0,28 0,27 0,27 0,26 0,24

Малые 0,47 0,44 0,48 0,42 0,31 0,29 0,35 0,32 0,30 0,33 0,25

Соотношение заемных 
и собственных средств 
(норматив: < 0,7)

Крупные -18,6 4,4 7,8 43,3 -34,1 -33,4 -52,2 -15,7 -874 20,2 2,54

Средние 3,01 2,95 3,78 3,70 2,69 2,84 2,61 2,67 2,66 2,79 3,12

Малые 1,09 1,27 1,10 1,39 2,21 2,40 1,84 2,15 2,29 2,01 2,99

Оценка ликвидности 
баланса

Крупные БН БН БН БН БН БН БН БН БН БН ТЛ

Средние ПЛ ПЛ ПЛ ПЛ ПЛ ТЛ ТЛ ТЛ ПЛ ПЛ ПЛ

Малые ПЛ ПЛ ПЛ БН БН БН БН БН БН ПЛ ПЛ

Оборачиваемость 
основных средств 
за год

Крупные 2,54 1,89 1,31 1,27 1,64 2,02 2,29 2,34 3,49 3,83 2,47

Средние 64,4 31,2 23,3 21,6 24,2 23,9 16,2 12,4 10,4 11,9 12,9

Малые 3,76 6,97 3,33 3,12 4,39 5,39 5,28 4,60 4,65 4,53 10,4

Оборачиваемость 
оборотных активов 
за год

Крупные 1,04 1,04 0,78 0,76 0,88 0,87 0,87 0,73 0,88 0,85 1,39

Средние 1,33 1,17 1,46 1,38 1,67 1,63 1,53 1,64 1,61 1,68 1,41

Малые 1,72 2,74 1,41 1,25 1,39 1,42 1,41 1,25 1,18 1,27 1,17

Оборачиваемость запасов 
за год

Крупные 1,24 1,29 1,23 1,43 1,77 1,81 2,00 1,54 1,52 1,49 0,85

Средние 2,80 1,78 2,14 2,71 3,07 3,27 3,00 3,02 3,11 3,77 3,73

Малые 2,39 4,04 2,01 1,95 2,26 2,31 2,51 2,26 2,15 1,51 2,44

Оборачиваемость 
кредиторской 
задолженности

Крупные 1,48 1,81 1,92 2,25 3,07 3,00 2,87 2,72 2,57 2,09 1,30

Средние 2,45 2,39 2,62 2,44 2,62 2,77 2,61 2,85 2,64 2,78 2,41

Малые 2,82 4,55 2,10 1,95 1,94 1,80 2,16 1,91 1,68 1,42 2,39

Оборачиваемость 
дебиторской 
задолженности

Крупные 1,94 2,06 1,46 1,44 1,80 1,73 1,59 1,53 1,81 1,61 1,17

Средние 2,90 2,94 3,02 3,04 3,19 3,61 3,33 3,30 3,17 3,62 3,13

Малые 6,02 8,11 3,46 3,29 3,14 3,05 3,87 3,09 2,53 1,93 2,85
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В структуре их пассивов преобладают наи-
более срочные обязательства (51% всех обяза-
тельств), и это формирует серьезные риски для 
их финансовой устойчивости. Ситуация ос-
ложняется тем, что предприятия не обеспе-
чены собственными оборотными средствами 
(см. табл. 5). Динамика финансовой независи-
мости, соотношения заемных и собственных 
средств показывает, что предприятия имеют 
высокий уровень закредитованности, объем 
заемного капитала в 2,5 раза превышает соб-
ственный. На протяжении длительного пери-
ода времени предприятия находились на грани 
банкротства, обладали неликвидным балансом 
активов, объем их внеоборотных активов пре-
вышал имеющийся капитал и резервы, а наи-
более срочные и краткосрочные обязательства 
не были обеспечены ликвидными активами. 
Финансовое положение машиностроительных 
холдингов в регионе в 2022 году незначительно 
улучшилось, этому способствовало сокращение 
объема дебиторской задолженности с 23,9 до  
5,1 млрд руб. в 2022 году по сравнению с 2021 
годом, краткосрочных обязательств – с 37,1 
до 8,6 млрд руб., долгосрочных обязательств –  
с 20,5 до 3,1 млрд руб., повышение оборачива-
емости оборотных средств – с 0,8 до 1,4 раза 
в течение года (см. табл. 5), улучшение рента-
бельности производственной деятельности –  
с 6,7 до 15,1%, продаж – с 6 до 13,1%, использо-
вания внеоборотных активов – с 10,2 до 36,7%. 
В настоящее время они обладают финансовой 
устойчивостью, располагают ликвидными акти-

вами и в отличие от средних и малых предпри-
ятий отличаются высокой рентабельностью, 
что свидетельствует о низкой вероятности их 
банкротства. 

Средние предприятия отрасли машиностро-
ения, с выручкой от реализации продукции от 
0,198 до 2,0 млрд руб. за год, в отличие от круп-
ных на протяжении всего периода обладали 
необходимым объемом оборотных средств, 
однако в их структуре преобладали труднореа-
лизуемые активы. Это оказало негативное влия-
ние на их абсолютную и срочную ликвидность, 
имеющихся у них ресурсов не хватало для по-
гашения краткосрочных обязательств и сфор-
мировавшейся кредиторской задолженности. 
Как и крупные предприятия, на протяжении 
всего рассматриваемого периода они ощущали 
серьезную зависимость от заемного капитала. 
Необходимый для производственной деятель-
ности уровень оборотных средств поддерживал-
ся за счет краткосрочного кредитования. В ре-
зультате накопленный уровень краткосрочных 
обязательств превысил долгосрочные в 9,4 раза 
и сформировал угрозу потери платежеспособ-
ности. В настоящее время данные предприятия 
не обладают ликвидным балансом и могут стать 
платежеспособными только в некоторой пер-
спективе. Недостаточная обеспеченность запа-
сами, функционирующим капиталом на протя-
жении всего периода способствовала снижению 
их финансовой устойчивости. Несмотря на низ-
кую ликвидность активов, проблемы с платеже-
способностью, данные предприятия находятся 

Показатель Размер 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Рентабельность основной 
деятельности, %

Крупные -5,4 -2,7 -11,0 -5,4 0,5 10,5 11,2 5,7 5,6 6,7 15,1
Средние 4,0 6,9 5,6 7,6 8,7 5,0 6,7 7,0 9,7 8,1 8,7
Малые 7,1 7,5 6,3 4,4 5,3 5,1 6,7 7,7 8,4 7,3 9,3

Рентабельность 
продаж, %

Крупные -5,7 -2,8 -12,3 -5,7 0,5 9,5 10,1 5,4 5,3 6,0 13,1
Средние 3,9 6,5 5,3 7,0 8,0 4,8 6,3 6,5 8,8 7,5 8,0
Малые 6,6 7,0 6,0 4,3 5,0 4,9 6,3 7,1 7,8 6,8 8,5

Рентабельность 
внеоборотных 
активов, %

Крупные -47,9 -26,8 -15,5 -19,8 -13,7 -4,6 1,5 -17,6 -17,3 10,2 36,7
Средние 70,3 66,4 46,7 83,0 105,1 66,6 54,9 39,4 51,7 49,9 58,3
Малые 9,0 18,3 5,0 1,0 4,9 4,9 3,0 7,7 8,1 33,0 45,1

Рентабельность 
оборотных
активов, %

Крупные -28,3 -20,8 -13,8 -17,0 -10,6 -3,0 0,9 -7,6 -5,6 3,4 12,4
Средние 3,2 3,3 3,8 6,2 8,3 5,6 7,0 6,6 9,8 9,7 8,7
Малые 5,6 11,7 4,1 0,7 3,0 2,9 1,8 4,1 4,4 5,2 6,8

Примечание: ТЛ – текущая ликвидность, ПЛ – перспективная ликвидность, БН – баланс неликвиден. 
Источник: составлено авторами по данным базы СПАРК. URL: spark-interfax.ru

Окончание таблицы 5
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в лучшем финансовом положении, чем круп-
ные машиностроительные холдинги, их оборот-
ный капитал активно оборачивается в течение 
года. Так, в 2022 году уровень оборачиваемости 
запасов средних предприятий в 4,3 раза превы-
шал аналогичный показатель у крупных пред-
приятий, уровень оборачиваемости кредитор-
ской задолженности – в 1,9 раза, дебиторской 
задолженности – в 2,7 раза, основных средств –  
в 5,2 раза. Поэтому вероятность банкротства 
средних предприятий ниже.

Малые предприятия отрасли с выручкой от 
реализации продукции менее 0,198 млрд руб. в 
год, как и средние, обладают достаточным объ-
емом оборотных средств для поддержания не-
прерывности производственных процессов, но 
он также сформирован за счет привлекаемых 
заемных средств, т. е. предприятия не облада-
ют финансовой независимостью. Они характе-
ризуются низким уровнем платежеспособности 
и перспективной ликвидностью баланса из-за 
недостаточности быстрореализуемых активов 
для погашения наиболее срочных обязательств. 
Ухудшает финансовое положение малых пред-
приятий и низкий уровень оборачиваемости 
ресурсов. Из-за высокого уровня закредитован-
ности предприятиям сложно привлечь заемный 
капитал для обновления имеющихся запасов и 
основных средств. Более низкими темпами, по 
сравнению со средними предприятиями, обо-
рачиваются и кредиторская, дебиторская за-
долженности. Все это значительно сдерживает 
финансовое развитие малых машиностроитель-
ных предприятий в Свердловской области и по-
вышает вероятность их банкротства.

В ходе исследования с применением средне-
геометрической и стандартных отклонений 
были определены пороговые значения для 
оценки вероятности банкротства предприятий 
машиностроения Свердловской области: ниже 
1,91 – высокий уровень вероятности банкрот-
ства («красная» зона), от 1,91 до 2,74 – средний 
уровень («серая» зона) и значения выше 2,74 – 
низкий уровень вероятности банкротства пред-
приятий («зеленая» зона).

Расчет значений статистики Альтмана сви-
детельствует, что в настоящее время отрасль ма-
шиностроения в Свердловской области харак-
теризуется стабильным финансовым положе-
нием. После 2009 года показатели находятся 

в «серой» зоне, и это свидетельствует о слабой 
вероятности банкротства предприятий, зани-
мающихся производством машин и оборудо-
вания (рис. 2). 

В периоды нарастания кризисных явлений 
в экономике (в 2012, 2014, 2020–2021 гг.) значе-
ния Z-статистики Альтмана приближались к 
«красной» линии, финансовое положение пред-
приятий отрасли машиностроения в Свердлов-
ской области ухудшалось, но такого кризиса, 
как в 2009 году, не наблюдалось. В период пан-
демии коронавирусной инфекции COVID-19 
кривая Альтмана максимально близко прибли-
зилась к «красной» черте, вероятность банкрот-
ства предприятий резко возросла, однако бла-
годаря адресной государственной финансовой 
поддержке отдельных предприятий отрасли ма-
шиностроения в регионе удалось сохранить фи-
нансовую устойчивость. Усилившееся санкци-
онное давление на предприятия, обрушение 
налаженных логистических цепочек постав-
ки ресурсов и готовой продукции, резкий рост 
цен на сырье и материалы, сложность импор-
та передовых производственных технологий 
и оборудования иностранного производства в 
2022 году формируют новые риски банкротства 
предприятий отрасли машиностроения в реги-
оне. В наиболее уязвимом положении в дан-
ной ситуации оказались крупные холдинги, ко-
торые отличаются высокой фондоем костью, 
зависимостью от импортного оборудования. 
Крупные предприятия годами отлаживают ка-
налы поставки сырья и материалов, и любое 
изменение в логистических цепочках приво-
дит к серьезным перебоям в их производствен-
ных процессах. Кривая Альтмана для крупных 
машиностроительных предприятий региона 
показала, что они наиболее чувствительны к 
любым негативным проявлениям в экономи-
ке (см. рис. 2). Экономические спады 2008–
2009, 2012, 2014, 2020–2021 гг. сопровождались 
крайне высокой вероятностью банкротства 
данных предприятий. Крупные машинострои-
тельные холдинги региона находились в «крас-
ной» зоне с высокими рисками банкротства в 
течение очень длительного периода и только 
в 2022 году улучшили свое финансовое поло-
жение. Значение Z-статистики Альтмана пере-
местилось в зону неопределенности, в которой 
без применения инструментов регрессионного 
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анализа очень сложно спрогнозировать даль-
нейшую динамику изменения вероятности бан-
кротства. Аналогичная динамика изменения 
вероятности банкротства наблюдалась в группе 
малых предприятий отрасли машиностроения. 
Финансово-экономический кризис 2008 года 
и его вторая волна в 2012 году существенно по-
влияли на финансовую устойчивость предпри-
ятий, значения Z-статистики Альтмана оказа-
лись в «красной» зоне, что свидетельствовало 
о высокой вероятности банкротства предприя-
тий. Экономический спад 2014–2015 гг. и пан-
демия коронавирусной инфекции оказали нега-
тивное воздействие на финансовое положение 
предприятий, однако оно не было таким кри-
тичным. В настоящее время они, как и круп-
ные предприятия, находятся в зоне неопреде-
ленности.

В наиболее стабильном финансовом поло-
жении находятся средние машиностроительные 
предприятия региона. Экономические спады, 

которые наблюдались в стране в течение по-
следних восьми лет, не оказали на них такого 
негативного влияния, как на крупные и малые 
предприятия. Средние предприятия обеспече-
ны достаточным объемом оборотных активов 
для покрытия обязательств, их ресурсы актив-
но оборачиваются в течение года. Именно по-
этому значения Z-статистики Альтмана по дан-
ной группе предприятий в течение последних 
восьми лет находились в «зеленой» зоне, и это 
свидетельствует о слабой вероятности их бан-
кротства.

Для проведения регрессионного анализа 
(табл. 6) использовались данные о динамике 
рассчитанной Z-статистики Альтмана по круп-
ным, средним и малым предприятиям машино-
строительной отрасли в Свердловской области 
за период с 1999 по 2022 год. Временные ряды 
оценивались на стационарность с использова-
нием теста Дикки – Фуллера, на мультиколли-
неарность путем построения матриц попарной 

Рис. 2. Динамика изменения вероятности банкротства отрасли машиностроения 
в Свердловской области в целом и по видам предприятий
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Источник: составлено авторами.
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корреляции и VIF анализа. При оценке досто-
верности модели осуществлялась проверка на 
наличие автокорреляции остатков, структурных 
сдвигов в динамике ключевой переменной, ге-
тероскедастичности в модели, на нормальность 
распределения ошибок. 

В результате регрессионного моделирования 
было установлено, что на динамику вероятно-
сти банкротства крупных машиностроительных 
холдингов в Свердловской области оказыва-
ют влияние абсолютная ликвидность пред-
приятий, обеспеченность их собственными 
оборотными средствами, оборачиваемость де-
биторской задолженности, рентабельность ис-
пользования оборотных средств, а также объем 
привлекаемых предприятиями региона инве-
стиций в основной капитал (см. табл. 6). Круп-
ные предприятия отрасли плохо обеспечены 
оборотными средствами, средства недоста-
точно быстро оборачиваются и неэффективно  

используются. Предприятия являются фондо-
емкими и привлекают значительные инвести-
ции в основной капитал для модернизации про-
изводства. Отрицательная динамика данных 
факторов формирует риски банкротства.

Исследование показало, что на динамику 
вероятности банкротства средних по размеру 
предприятий оказывают влияние оборачивае-
мость основных средств и запасов, рентабель-
ность использования оборотных активов и 
степень износа основных производственных 
фондов. Данные предприятия недостаточ-
но обеспечены запасами и другими наиболее 
ликвидными активами для погашения сроч-
ных обязательств и сформировавшейся креди-
торской задолженности, они испытывают се-
рьезные проблемы с платежеспособностью, в 
структуре их капитала преобладают заемные 
средства, и только высокий уровень оборачива-
емости дебиторской и кредиторской задолжен-

Таблица 6. Результаты регрессионного моделирования зависимости вероятности банкротства (Z-статистики 
Альтмана) предприятий машиностроения Свердловской области от внешних внутренних факторов 

Крупные Средние Малые 

Коэффициенты регрессии

Const -8,07 (2,3)*** 7,14 (2,19)*** 3,02 (0,21) ***

Ла – абсолютная ликвидность 2,28 (0,9)**

Ос – обеспеченность оборотными средствами 1,06 (0,4)***

Оос – оборачиваемость основных средств, раз в год 0,01(0,005) *

Оз – оборачиваемость запасов, раз в год 0,09 (0,03)***

Одз – оборачиваемость дебиторской задолженности, раз в год 0,24(0,09)**

Роа – рентабельность оборотных активов, % 0,02 (0,01)** 0,16 (0,04)***

Ln (Иок) – логарифм объема инвестиций в основной капитал 0,87 (0,2)***

Иф – степень износа основных фондов в регионе, % -0,09 (0,04)**

Ln (Ит) – логарифм объема импортируемых технологий -0,16 (0,1)***

Параметры оценки качества и достоверности построенных моделей

R-квадрат 0,79 0,83 0,52

F-статистика Фишера 13,87*** 23,24*** 10,25***

Статистика Дарбина – Уотсона 1,88 2,52 1,87

P-значение теста Бройша – Пагана (H0: гетероскедастичность 
отсутствует)

0,52 0,20 0,07

P-значение теста (H0: ошибки распределены нормально) 0,25 0,18 0,91

P-значение теста Чоу (H0: нет структурных изменений) 0,28 0,21 0,52

P-значение теста Бройша – Годфри (H0: автокорреляция отсутствует) 0,88 0,08 0,96

P-значение теста (H0: ARCH процессы отсутствуют) 0,87 0,60 0,99

P-значение теста Квандта (H0: нет структурных изменений) 0,28 0,2 0,63

Примечание: * – статистическая значимость на уровне 10%, ** – статистическая значимость на уровне 5%, *** – статистическая 
значимость на уровне 1%. В скобках указаны стандартные ошибки параметров регрессии.
Источник: составлено авторами.
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ности, основных и оборотных средств, запасов, 
эффективность их использования поддержива-
ют финансовую устойчивость. Негативная ди-
намика этих показателей может значительно 
повысить риски банкротства предприятий. На 
вероятность банкротства малых предприятий, 
согласно результатам регрессионного анали-
за, оказывает влияние объем импортируемых 
технологий. Данные предприятия не обладают 
достаточными ресурсами для разработки и вне-
дрения собственных передовых производствен-
ных технологий и вынуждены импортировать 
их. Значительный рост стоимости импорти-
руемых технологий в условиях ограниченно-
сти оборотных средств заставляет предприятия 
привлекать заемный капитал, и это негативно 
влияет на уровень их финансовой независи-
мости, платежеспособности, формирует риски 
банкротства.

Для прогнозирования динамики ключевых 
факторов изменения вероятности банкротства 
предприятий применялось авторегрессионное 
моделирование с использованием скользящего 
среднего. В ходе исследования было установле-
но, что оптимальным методом проведения дан-

ного анализа является ARMA-моделирование 
из-за отсутствия линейных трендов в динами-
ке показателей. Пример формируемых моделей 
для одного из ключевых факторов вероятности 
банкротства крупных предприятий машино-
строения Свердловской области представлен 
в таблице 7.

Для построения прогнозных сценариев, от-
ражающих динамику изменения ключевых 
факторов вероятности банкротства предпри-
ятий, использовался доверительный интервал 
95%, для формирования пессимистичного и оп-
тимистичного сценариев применялись нижняя 
и верхняя границы данного интервала. Для раз-
работки наиболее вероятного, инерционного 
прогнозного сценария их изменения на бли-
жайшие пять лет с учетом сохранения отме-
ченных тенденций прошлого использовались 
параметры авторегрессионных моделей. Спрог-
нозированные значения динамики данных фак-
торов, а также построенные модели легли в ос-
нову проектирования прогнозных сценариев 
изменения вероятности банкротства крупных, 
средних и малых предприятий машинострое-
ния (рис. 3).

Таблица 7. ARMA-модель динамики рентабельности оборотных активов крупных 
предприятий машиностроения в Свердловской области за период с 1999 по 2022 год

Estimated using AS 197 (точный метод МП)

Стандартные ошибки рассчитаны на основе Гессиана

Коэффициент Ст. ошибка z P-значение

const -5,58245 0,632170 -8,831 1,04e-018  ***

  phi_1           1,68253 0,0985203 17,08 2,16e-065  ***

  phi_2       -1,56825 0,187601 -8,360 6,30e-017  ***

  phi_3        1,68300 0,105349 15,98 1,90e-057  ***

  phi_4       -0,992345 0,0125970 -78,78 0,0000     ***

  theta_1     -1,72673 0,303976 -5,680 1,34e-08   ***

  theta_2         1,50863 0,513391 2,939 0,0033     ***

  theta_3     -1,72673 0,549006 -3,145 0,0017     ***

  theta_4      0,999998 0,320964       3,116   0,0018     ***

Среднее зав. перемен   -4,388445 Ст. откл. зав. перемен  9,352900

Среднее инноваций 0,745540 Ст. откл. инноваций     3,970934

R-квадрат               0,843937 Испр. R-квадрат         0,775660

Лог. правдоподобие     -73,56009 Крит. Акаике            167,1202

Крит. Шварца            178,9007 Крит. Хеннана – Куинна    170,2456

Примечание: * – статистическая значимость на уровне 10%, ** – статистическая значимость на уровне 5%, *** – статистическая 
значимость на уровне 1%. 
Источник: составлено авторами.
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Исследование показало, что дальнейшее со-
кращение объема импортируемых новых техно-
логий (до 10 млн руб. в год) положительно по-
влияет на вероятность банкротства малых 
машиностроительных предприятий. Прекра-
щение параллельного импорта технологий, 
оборудования и переход на внедрение отече-
ственных разработок будут способствовать по-
вышению их финансовой устойчивости и устра-
нению технологического риска банкротства. 
В случае реализации оптимистичного сцена-
рия статистика Альтмана к 2027 году достигнет 
«зеленой» зоны. Рост объема импортируемых 
технологий повысит вероятность банкротства 
предприятий, но она не достигнет критических 
значений, кривая Альтмана останется в «серой» 
зоне неопределенности. Более того, реализация 
пессимистичного сценария маловероятна из-
за санкционного давления и невозможности 
легального импорта технологий. Сохранение 
отмеченных за последнее десятилетие тенден-
ций и достижение к 2027 году уровня обора-
чиваемости запасов (3,4 раза в год), основных 
производственных фондов (65,3 раза в год) и 
рентабельности использования оборотных ак-
тивов (8,6%) будут способствовать дальнейше-
му снижению вероятности банкротства средних 
по размеру предприятий, значения которой и 
так находятся в «зеленой» зоне. Нарастающий 

уровень износа основных производственных 
фондов, рост инфляции, снижение оборачи-
ваемости запасов, основных фондов, деловой 
активности предприятий, рентабельности обо-
ротных активов более высокими темпами будут 
способствовать реализации пессимистичного 
сценария и приведут к значительному повыше-
нию вероятности банкротства данных предпри-
ятий. Z-статистика Альтмана окажется в «крас-
ной» зоне, достигнет значения 1,4. 

Крупные машиностроительные холдинги 
Свердловской области наиболее подвержены 
рискам банкротства. Данные предприятия с 
2012 года находились в зоне риска из-за не-
хватки собственных оборотных средств и 
слабой эффективности их использования, 
низкого уровня платежеспособности и не-
достаточного уровня оборачиваемости деби-
торской задолженности. Дальнейшее сохра-
нение негативной динамики этих факторов 
будет способствовать реализации инерционно-
го сценария, при котором к 2027 году высока 
вероятность банкротства данной группы пред-
приятий. В случае более значительного сни-
жения платежеспособности предприятий (до 
0,1), оборачиваемости дебиторской задолжен-
ности (до 0,7), обеспеченности предприятий 
оборотными средствами (до 0,01), рентабель-
ности их использования (до отрицательного 

Рис. 3. Прогнозные сценарии изменения вероятности банкротства крупных, средних, 
малых предприятий машиностроения в Свердловской области до 2027 года

   
по крупным предприятиям по средним предприятиям по малым предприятиям 
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Источник: составлено авторами.
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значения 13,5%) возможна реализация более 
пессимистичного сценария: кривая Альтмана 
достигнет значения 0,14, превысив отмечен-
ный в 2009 году уровень. Риски банкротства 
машиностроительных холдингов повышает и 
сокращающаяся с 2012 года динамика инве-
стиций в основной капитал. Крупные холдин-
ги зависимы от состояния основных фондов и 
в целях обеспечения непрерывности производ-
ственных процессов вынуждены привлекать 
заемные ресурсы для их модернизации. Зна-
чительное сокращение инвестиций в основной 
капитал (на 9,6%) к 2027 году будет одним из 
триггеров реализации пессимистичного сце-
нария в динамике вероятности банкротства 
машиностроительных холдингов. В условиях 
ограниченности оборотных активов и низкой 
оборачиваемости дебиторской задолженности 
предприятиям будет сложно найти ресурсы для 
восстановления вышедшего из строя произ-
водственного оборудования. 

Сценарное прогнозирование рисков бан-
кротства показало, что отрасль машинострое-
ния Свердловской области в настоящее время 
находится в стабильном финансовом положе-
нии. Наиболее подверженными рискам бан-
кротства являются крупные машиностроитель-
ные холдинги. Для повышения их финансовой 
устойчивости сегодня требуется государствен-
ная поддержка, т. к. отрасль машиностроения 
в регионе является ключевой и от ее финан-
сового положения зависит динамика развития 
смежных отраслей.

Заключение
В ходе исследования был разработан мето-

дический подход к сценарному моделированию 
и прогнозированию рисков банкротства пред-
приятий отраслей промышленности, новизну 
которого составляет учет данных первичной 
бухгалтерской и годовой отчетности предпри-
ятий, функционирующих в региональной си-
стеме согласно их отраслевой принадлежно-
сти, а также системное использование методов 
регрессионного и авторегрессионного модели-
рования. Такой подход позволяет более точно и 

объективно оценить угрозы потери финансовой 
состоятельности предприятий различных от-
раслей промышленности в регионе. 

В результате исследования установлено, что 
отрасль машиностроения Свердловской обла-
сти в настоящее время находится в стабильном 
финансовом положении. Рискам банкротства 
подвержены крупные машиностроительные 
холдинги региона, которые недостаточно обе-
спечены оборотными средствами, отличают-
ся низким уровнем платежеспособности и ис-
пытывают значительную долговую нагрузку. 
В наиболее стабильном финансовом положе-
нии находятся средние машиностроительные 
предприятия региона. Они обладают достаточ-
ным объемом оборотных активов для покрытия 
краткосрочных и долгосрочных обязательств, 
их ресурсы активно оборачиваются в течение 
года. Снижение рентабельности использова-
ния оборотных активов, оборачиваемости ос-
новных средств и запасов, а также наращивание 
степени износа основных производственных 
фондов формируют риски банкротства дан-
ных предприятий. На устойчивое финансо-
вое положение малых предприятий оказыва-
ет влияние объем импортируемых технологий 
и услуг технического характера. Ввиду своего 
размера малые компании не обладают доста-
точными ресурсами для разработки и внедре-
ния собственных передовых производствен-
ных технологий и вынуждены импортировать 
их из других стран. Ограничение импорта за-
рубежных технологий и переход на внедрение 
отечественных разработок будет способство-
вать повышению их финансовой устойчиво-
сти и устранению технологического риска бан-
кротства.

Разработанный подход к оценке и прогно-
зированию вероятности банкротства предпри-
ятий предполагается в дальнейшем апроби-
ровать в других отраслях промышленности 
региона с целью оценки социально-экономи-
ческих последствий их возможного банкротства 
и выявления отраслевых приоритетов государ-
ственной финансовой поддержки.
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probability of bankruptcy of large, medium and small machine-building enterprises in the Sverdlovsk 
Region. As a result, we reveal that major machine-building holdings of the Sverdlovsk Region that do not 
have sufficient working capital, have a low level of solvency, and experience a significant debt burden are 
most susceptible to bankruptcy risks. In order to increase financial stability and effective development of 
large machine-building enterprises, government support is required.

Key words: bankruptcy risks, financial stability, industries, autoregressive modeling, scenario forecasting.
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