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УДК 336.7 Оценка кредитного риска 
компаний российского 
корпоративного сектора 
на основе прогнозирования 
вероятности дефолта 
по обязательствам 
Аннотация
Целью настоящей работы является построение скоринговой модели прогнозирования 
вероятности дефолта российских корпоративных контрагентов на основании данных их 
официальной бухгалтерской отчетности. Использование реальных данных о дефолтах, 
имевших место на российском рынке облигаций в 2008—2009 гг., позволяет получить пря-
мые оценки вероятности дефолта в отличие от косвенных оценок, использование которых 
было вынужденной мерой в докризисный период. 
В качестве независимых переменных модели рассматриваются стандартные коэффици-
енты, используемые кредитными организациями в процессе анализа финансового поло-
жения контрагентов. Это обеспечивает простоту использования модели как на предвари-
тельном этапе процесса принятия решения об установлении лимита риска на контрагента, 
так и в процессе мониторинга его финансового положения с целью своевременного при-
нятия решения о необходимости пересмотра/закрытия установленного лимита риска. 
Полученные оценки вероятности дефолта позволят кредитным организациям более кор-
ректно рассчитать ожидаемые потери и сформировать адекватные резервы, удовлетво-
ряющие как требованиям Центрального банка РФ, так и рекомендациям Базельского со-
глашения по капиталу.
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Введение
Управлению кредитным риском уделяется особое 
внимание в банковском риск-менедждменте, по-
скольку кредитный портфель составляет основной 
элемент активов большинства кредитных органи-
заций. 

Под кредитным риском понимается возмож-
ность понесения потерь в результате неспособности 
заемщика полностью и своевременно исполнить 
свои обязательства по выплате основной суммы 
долга и процентов, т. е. вследствие дефолта контр-
агента.

Прогнозирование вероятности дефолта контра-
гента является важнейшей составной частью про-
цесса управления кредитным риском как на этапе 
принятия решения о предоставлении ссуды (приоб-
ретения долговых ценных бумаг), так и в процессе 
последующего мониторинга кредитного риска. Рас-
полагая количественными оценками вероятности 
дефолта контрагента, кредитный риск-менеджер 
может определить величину ожидаемых потерь по 
кредиту (долговой ценной бумаге), что, в свою оче-
редь, позволит принять решение о целесообразно-
сти предоставления кредита (приобретения долго-
вой ценной бумаги), определить справедливую цену 
приобретаемого актива (процентную ставку по 
кредиту или ставку купона по облигации), а также 
сформировать резервы, адекватные принятому кре-
дитному риску.

Однако в настоящее время управление кредит-
ным риском на основе прямых оценок вероятности 
дефолта контрагента не получило широкого рас-
пространения в практике кредитных организаций, 
работающих на территории России. Данное обсто-
ятельство, по-видимому, связано c имевшей место 
недостаточностью информации для построения 
подобных оценок, что ограничивало возможности 
разработчиков моделей и снижало надежность по-
лученных оценок.

Целью настоящей работы является построение 
скоринговой модели прогнозирования вероятности 
дефолта контрагентов на основе стандартных коэф-
фициентов, используемых в финансовом анализе. 
Построение подобной модели стало возможным, 
благодаря появлению данных о публичных дефол-
тах компаний российского корпоративного сектора, 
имевших место в 2008—2009 гг. Доступность фи-

нансовой отчетности обеспечит легкость примене-
ния модели кредитными организациями. 

1. Существующие методологические 
подходы к оценке кредитного риска
В соответствии с рекомендациями Базельского ко-
митета по банковскому надзору возможно исполь-
зование двух подходов к определению величины 
кредитного риска:

1) внешних рейтингов, устанавливаемых незави-
симыми рейтинговыми агентствами, осуществляю-
щими расчет диапазонов вероятностей дефолта, 
соответствующих каждому значению кредитных 
рейтингов, на основе накопленной статистики пу-
бличных дефолтов; 

2) внутренних кредитных рейтингов, устанав-
ливаемых кредитными организациями для своих 
контрагентов на основе внутренних методик.

При этом если в экономически развитых стра-
нах широко распространено использование первого 
из указанных подходов, то в современных россий-
ских условиях незначительная распространенность 
практики получения рейтингов международных 
рейтинговых агентств обусловливает концентра-
цию усилий риск-менеджеров на реализации второ-
го подхода. 

В последнем случае кредитному риск-менеджеру 
необходимо определить величину ожидаемых по-
терь по каждому виду активов, несущих кредитный 
риск: 

 EL = EAD · PD · LGD,  (1)

где: EL — ожидаемые потери;
EAD — величина актива, подверженного кредит-

ному риску;
PD — вероятность дефолта контрагента;
LGD — ожидаемый коэффициент потерь средств 

в случае дефолта (определяется стоимостью и лик-
видностью обеспечения по сделке).

Результаты расчета величины ожидаемых и не-
ожиданных потерь необходимы для реализации 
подхода к управлению кредитным риском, рекомен-
дуемого Базельским соглашением по капиталу [1], 
в соответствии с которым ожидаемые потери за-
крываются резервами, неожиданные потери — ка-
питалом, аллокированным на соответствующий 
вид активов.
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Наибольшую проблему в процессе расчета 
ожидаемой величины потерь представляет собой 
определение вероятности дефолта заемщика. В на-
стоящее время в мире сформировалось два подхода 
к оценке вероятности дефолта [2]:

1) на основе рыночных моделей, использующих 
информацию о текущей рыночной стоимости дол-
говых обязательств и спрэдах доходности облига-
ций относительно безрисковой процентной ставки 
(модели сокращенной формы), стоимости акцио-
нерного капитала и имеющихся долговых обяза-
тельств (структурные модели);

2) на основе рейтинга заемщика по его финансо-
вым показателям и факторам, характеризующим сре-
ду его деятельности (кредит-скоринговые модели).

Использование рыночных моделей для оцен-
ки вероятности дефолта широко распространено 
в практике западных компаний. Также следует отме-
тить наличие положительного опыта применения 
моделей данного типа в практике работы россий-
ских банков, отраженного в работах М. В. Помаза-
нова [3], и др. Необходимым условием для примене-
ния указанных моделей является оценка рыночной 
стоимости активов компаний — эмитентов ценных 
бумаг. Поскольку на рынке котируется только не-
большая часть ценных бумаг российских компаний, 
то это ограничивает возможность использования 
данного подхода для решения поставленной задачи.

Применимость данного подхода становится еще 
более ограниченной в условиях кризиса, когда па-
дение рыночных котировок ценных бумаг в боль-
шей степени отражает снижение возможностей 
для инвестирования у потенциальных инвесторов, 
чем реальное ухудшение финансового состояния 
компании-эмитента. 

В указанных обстоятельствах наиболее популяр-
ными в практике работы российских кредитных 
организаций являются кредит-скоринговые модели, 
прототипом которых является индекс кредитоспо-
собности, предложенный в 1968 г. Эдвардом Альт-
маном [4].

Индекс кредитоспособности Альтмана (Z-счет) 
представляет собой линейную комбинацию следую-
щих финансовых показателей:

• Х1 — оборотный капитал/сумма активов;
• Х2 — нераспределенная прибыль/сумма ак-

тивов;

• Х3 — операционная прибыль/сумма активов;
• Х4 — рыночная стоимость акций/задолжен-

ность;
• Х5 — выручка/сумма активов.
Коэффициент Альтмана был наиболее распро-

страненным способом оценки кредитного риска. 
Он развивался в кредит-скоринговых моделях ве-
дущих рейтинговых агентств: Moody’s KMV[5], S&P 
и др. Однако использование модели Альтмана в рос-
сийских условиях требует корректировки параме-
тров, т. к. не все контрагенты российских кредитных 
организаций являются открытыми компаниями 
и имеют инструменты, котируемые на фондовым 
рынке, что не позволяет использовать данные об их 
капитализации.

В указанных обстоятельствах задача оценки ве-
роятности дефолта контрагента на основе данных, 
содержащихся в официальной бухгалтерской от-
четности, остается наиболее приемлемым вариан-
том для большинства российских кредитных орга-
низаций. 

Однако до настоящего времени практика полу-
чения прямых оценок вероятности дефолта не по-
лучила широкого распространения среди кредитных 
организаций, работающих на территории РФ, как 
по причине сложности их получения, так и вслед-
ствие отсутствия подобных требований со стороны 
регулирующих органов.

В российской практике формирование резервов 
на возможные потери по ссудам регламентирует-
ся Положением ЦБ РФ от 26.03.2004 г. № 254-П [6], 
резервов на возможные потери — Положением ЦБ 
РФ от 20.03.2006 г. № 283-П [7], в соответствии с ко-
торыми каждая кредитная организация определяет 
в своих внутренних документах правила отнесения 
ссуд (элементов расчетной базы) к одной из пяти ка-
тегорий качества (каждой из которых соответствует 
определенный диапазон ставок резервирования) на 
основании сочетания двух факторов: финансового 
положения заемщика (контрагента) и качества об-
служивания долга. Причем если для градации по ка-
честву обслуживания долга заданы формализован-
ные критерии, то подходы к оценке финансового 
положения заемщиков (контрагентов) определяют-
ся кредитными организациями самостоятельно, что 
находит отражение в соответствующих внутренних 
нормативных документах. 
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Показатели, на основании которых осуществля-
ется оценка финансового положения заемщиков, 
выбираются кредитными организациями самостоя-
тельно. Однако следует отметить, что, несмотря на 
существенные различия используемых внутренних 
методик оценки финансового положения, большин-
ство из них базируется на стандартных коэффи-
циентах ликвидности, финансовой устойчивости, 
структуры капитала, оборачиваемости, прибыльно-
сти и рентабельности, долговой нагрузки, покрытия 
процентов и т. п.

Значительное распространение получили также 
подходы к оценке финансового состояния контр-
агента на основе данных финансовой отчетности, 
составленной в соответствии с международными 
стандартами. При этом в случаях отсутствия дан-
ной отчетности у контрагента трансформация осу-
ществляется аналитиками кредитных организаций 
на основе запрашиваемых расшифровок статей ба-
ланса и отчета о прибылях и убытках, что позволяет 
более точно отражать временну́ю структуру акти-
вов и обязательств, использовать показатели долг/
EBITDA и т. п.

Помимо финансовых коэффициентов большое 
значение в процессе оценки кредитоспособности 
контрагента имеют показатели, характеризующие 
его структуру собственности, положение на рынке 
производимой продукции/услуг, ситуацию и тен-
денции в отрасли, репутацию на рынке, конкурент-
ные преимущества, опыт руководства и т. п., т. е. ха-
рактеристики бизнес-среды контрагента.

Указанные показатели в той или иной комби-
нации используются кредитными организациями 
в процессе присвоения контрагентам внутренних 
рейтингов кредитоспособности. Данный подход 
получил весьма широкое распространение в рос-
сийской практике, что нашло отражение в работе 
М. А. Бухтина [8].

Однако процесс получения достаточно под-
робной информации о бизнес-среде, построение 
аналитических балансов, приближающих финан-
совые коэффициенты к международным стандар-
там финансовой отчетности, помимо значительных 
затрат времени и усилий кредитной организации 
требует готовности контрагента предоставить не-
обходимую информацию, что не всегда возможно. 
Поэтому остается актуальной задача разработки 

скоринговой модели оценки вероятности дефолта 
контрагента, не зависящей от точки зрения кон-
кретного аналитика, на основе данных официаль-
ной бухгалтерской отчетности. В случае выявления 
взаимосвязей, позволяющих напрямую оценивать 
вероятность дефолта контрагента, указанная мо-
дель может использоваться на этапе предваритель-
ного отбора перспективных заемщиков/эмитентов 
долговых ценных бумаг с последующей углубленной 
проработкой на этапе принятия решения, а также 
в процессе мониторинга финансового состояния 
контрагентов как метод раннего оповещения об 
ухудшении качества кредитных обязательств заем-
щика [9].

При этом следует отметить, что до последнего 
времени основной проблемой при построении мо-
делей оценки вероятности дефолта было отсутствие 
статистики публичных дефолтов на российском 
долговом рынке, что при достаточно хорошем каче-
стве собственных корпоративных кредитных порт-
фелей ограничивало возможность использования 
формальных статистических моделей для прямой 
оценки вероятностей дефолта заемщиков. 

Случившийся в конце 2008 г. экономический 
кризис предоставил российским риск-менеджерам 
новые возможности в части верификации моделей 
оценки кредитного риска в связи с появлением ре-
презентативной статистики публичных дефолтов 
на рынке российских облигаций. Данное обстоя-
тельство позволяет построить кредит-скоринговую 
модель краткосрочного прогнозирования вероят-
ности дефолта компаний российского корпоратив-
ного сектора на основе данных их бухгалтерской 
отчетности. 

2. Скоринговая модель оценки 
вероятности дефолта контрагента

2.1. Исходная информация
В проведенном исследовании были использованы 
данные по эмитентам российских рублевых обли-
гаций, находящихся в обращении по состоянию на 
конец сентября 2008 г. Информация обо всех об-
лигационных выпусках, исполнении эмитентами 
обязательств по обслуживанию и погашению обли-
гационных выпусков, а также о финансовой отчет-
ности эмитентов содержится на сайте Cbonds [10].
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С целью обеспечения соответствия используе-
мых независимых переменных (финансовых коэф-
фициентов), а также их достоверности из данного 
перечня были исключены финансовые институты, 
компании корпоративного сектора, по которым 
отсутствовала актуальная финансовая отчетность, 
а также компании, созданные специально для раз-
мещения облигационных выпусков (SPV), структу-
ра баланса которых обусловливает нетипичные зна-
чения финансовых коэффициентов.

В результате была составлена выборка из 190 
ком паний-эмитентов, из которых 120 эмитентов 
по состоянию на октябрь 2009 г. полностью и сво-
евременно исполнили свои обязательства по обслу-
живанию и погашению облигационных выпусков, 
70 эмитентов не исполнили обязательств по по-
гашению выпуска или облигаций, предъявленных 
к оферте, и/или уплате купонного дохода хотя бы по 
одному из имеющихся выпусков. 

2.2. Спецификация переменных
В качестве зависимой переменной модели использо-
вался статус эмитента (эмитенты, имевшие дефолт 
хотя бы по одному из выпусков облигаций в период 
с 01.01.08 по 1.10.09, относились в разряд дефолт-
ников).

В качестве независимых переменных моделей 
использовались коэффициенты финансовой от-
четности по состоянию на 01.01.09 (для компа-
ний, не имевших дефолта, а также для тех эми-
тентов, чей первый дефолт имел место в 2009 г.) 
и на 01.01.08 (для тех эмитентов, чей первый де-
фолт пришелся на 2008 г.), содержащиеся на сайте 
Cbonds:

1. Коэффициент текущей ликвидности (K1): 
Итог второго раздела баланса формы № 1 (стро-
ка 290) за вычетом строки 230 (дебиторская задол-
женность, платежи по которой ожидаются более чем 
через 12 месяцев после отчетной даты), деленный на 
итог пятого раздела баланса (строка 690) за вычетом 
строк 640 (доходы будущих периодов) и 650 (резер-
вы предстоящих расходов и платежей).

2. Коэффициент «срочной» ликвидности 
(quick ratio) (K2): Отношение суммы строк 240 
(дебиторская задолженность, платежи по которой 
ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной 
даты), 250 (краткосрочные финансовые вложения) 

и 260 (денежные средства) к итогу пятого раздела 
баланса (строка 690) за вычетом доходов будущих 
периодов (строка 640) и резервов предстоящих рас-
ходов и платежей (строка 650).

3. Коэффициент абсолютной ликвидности (K3): 
Отношение строки 260 (денежные средства) к ито-
гу пятого раздела баланса (строка 690) за вычетом 
доходов будущих периодов (строка 640) и резервов 
предстоящих расходов и платежей (строка 650).

4. Общий долг/Общий капитал (коэффициент 
концентрации заемного капитала) (K4): Сум-
ма строк 590 (итог четвертого раздела баланса) 
и 690 (итог пятого раздела баланса), деленная на 
сумму строк 490 (итог третьего раздела баланса), 
590 (итог четвертого раздела баланса) и 690 (итог 
пятого раздела баланса).

5. Долгосрочный долг/(Долгосрочный долг + Ак-
ционерный капитал) (коэффициент долгосроч-
ного привлечения заемных средств) (K5): Отноше-
ние строки 590 (итог четвертого раздела баланса) 
к сумме строк 490 (итог третьего раздела баланса) 
и 590 (итог четвертого раздела баланса).

6. Долгосрочный долг/Внеоборотные активы 
(коэффициент структуры долгосрочных вложе-
ний) (K6): Отношение строки 590 (итог четвертого 
раздела баланса) к строке 190 (итог первого раздела 
баланса).

7. Долгосрочный долг/Общий долг (коэффици-
ент структуры заемных средств) (K7): Отноше-
ние строки 590 (итог четвертого раздела баланса) 
к сумме строк 590 (итог четвертого раздела балан-
са) и 690 (итог пятого раздела баланса).

8. Общий долг/Акционерный капитал (коэф-
фициент соотношения заемных и собственных 
средств) (K8): Сумма строк 590 (итог четвертого 
раздела баланса) и 690 (итог пятого раздела балан-
са), деленная на строку 490 (итог третьего раздела 
баланса).

9. Выручка/Общий долг (коэффициент соотно-
шения выручки и заемных средств) (K9): Строка 10 
в форме № 2, деленная на сумму строк 590 (итог 
четвертого раздела баланса) и 690 (итог пятого раз-
дела баланса).

10. Операционная прибыль/Общий долг (K10): 
Строка 50 в форме № 2, деленная на сумму строк 590 
(итог четвертого раздела баланса) и 690 (итог пято-
го раздела баланса).
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11. Операционная прибыль/выручка (рента-
бельность продаж) (K11): Строка 50 в форме № 2, 
деленная на строку 10 в той же форме.

12. Операционная прибыль interest coverage 
(K12): Строка 50 в форме № 2, деленная на строку 70 
в той же форме.

13. Чистая прибыль/Общий капитал (рента-
бельность капитала) (K13): Строка 190 в форме 
№ 2, деленная на сумму строк формы № 1 490 (итог 
третьего раздела баланса), 590 (итог четвертого раз-
дела баланса) и 690 (итог пятого раздела баланса).

14. Выручка/Себестоимость (рентабельность 
производства) (K14): Строка 10 в форме № 2, де-
ленная на строку 20 в той же форме.

Указанный перечень коэффициентов представ-
ляет собой стандартный набор показателей, исполь-
зуемых в процессе оценки финансового положения 
компаний корпоративного сектора. Он был допол-
нен коэффициентом краткосрочной кредитной 
нагрузки на выручку (K15): Строка 510 в форме 
№ 1, деленная на строку 10 в форме № 2, поскольку 
опыт работы автора в качестве кредитного риск-

менеджера позволяет сформулировать гипоте-
зу о высокой значимости данного показателя для 
прогнозирования вероятности дефолта заемщика 
(эмитента/контрагента). Проверка данной гипотезы 
является одной из задач проводимого исследования. 
Однако при этом следует отметить, что, поскольку 
расчет коэффициента краткосрочной долговой на-
грузки осуществлялся на основании данных бухгал-
терской отчетности при отсутствии расшифровок 
кредитного портфеля, его значения могут оказаться 
заниженными, т. к. в соответствии с российскими 
стандартами бухгалтерского учета компании могут 
отражать долговые обязательства как долгосрочные 
до момента их погашения (принятое в МСФО тре-
бование о переносе текущей части долгосрочных 
обязательств в разряд краткосрочных в РСБУ от-
сутствует).

Описательные статистики значений коэффици-
ентов представлены в таблице 1. В столбцах табли-
цы указаны: средние значения коэффициентов по 
всей выборке (⎯К), по выборке компаний, не имею-
щих дефолта (⎯К1), по выборке компаний, имеющих 

Описательные статистики значений независимых переменных  Таблица 1

Коэффи-
циент

⎯К К1 К3 Медиана Максимальное 
значение

Минимальное 
значение

Стандартное 
отклонение

K1 2,81 2,2 4,1 1,33 87,04 0,09 7,72

K2 2,15 1,7 3,0 0,90 85,40 0,07 7,07

K3 0,22 0,3 0,1 0,03 5,63 0,00 0,63

K4 0,72 0,7 0,9 0,77 1,36 0,06 0,26

K5 0,73 0,7 0,7 0,55 27,64 0,00 2,10

K6 160,96 2,7 488,9 0,66 26 061,25 0,00 1987,08

K7 0,45 0,45 0,46 0,44 0,99 0,00 0,23

K8 45,54 13,0 112,9 2,43 4351,18 -921,95 369,05

K9 1,49 1,7 1,0 1,02 16,17 0,00 1,85

K10 0,15 0,2 0,1 0,09 1,25 -0,08 0,21

K11 0,14 0,1 0,2 0,09 2,03 -0,27 0,20

K12 9,63 7,7 13,7 1,41 687,59 -16,22 55,73

K13 0,04 0,0 0,0 0,02 0,80 -0,64 0,12

K14 1,57 1,4 2,0 1,25 35,00 0,00 2,62

K15 0,55 0,3 1,0 0,24 9,12 0,00 1,09
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дефолт  (⎯К3), значения медианы, максимума (макси-
мальное значение), минимума (минимальное значе-
ние) и стандартного отклонения по всей выборке.

Анализ значений, содержащихся в таблице 1, по-
зволяет сделать следующие выводы:

1) по всем показателям, за исключением К5 
и К13, наблюдается различие средних значений по 
группам компаний, объявлявших и не объявляв-
ших дефолт по своим обязательствам;

2) различие между группами по показателям 
К3, K4, K6, K8, K9, K10 и K15 соответствует их содер-
жательной интерпретации в терминах «лучше» — 
«хуже»;

3) различие между группами по наблюдаемым 
средним значениям показателей K1 и K2 (показате-
ли «текущей» и «срочной» ликвидности) не соот-
ветствует ожидаемым соотношениям, т. к. значения 
указанных показателей для дефолтников оказались 
значительно выше, чем для компаний, не имеющих 
дефолта. Данное обстоятельство, по-видимому, обу-
словлено значительной долей нереализованных за-
пасов готовой продукции и/или просроченной де-
биторской задолженности в структуре оборотных 
активов компаний-дефолтников, что приводит к на-
рушению нормальных пропорций в соотношении 
оборотные активы/текущие пассивы. В то же время 
следует отметить, что средние значения показателей 
общей, срочной и абсолютной ликвидности по груп-
пе компаний, не объявлявших дефолт по обязатель-
ствам, соответствуют нормативным значениям, со-
держащимся в руководствах по оценке финансового 
положения компаний корпоративного сектора;

4) соотношение между группами по показате-
лям K11, K12 и K14 (показатели прибыльности) вы-
зывает удивление в связи с более высокими средни-
ми значениями для группы дефолтников. Наиболее 
вероятным объяснением данного несоответствия 
является то обстоятельство, что в условиях кризи-
са показатели прибыльности деятельности сами по 
себе, в отрыве от динамики выручки и показателей 
долговой нагрузки, не являются надежной характе-
ристикой финансового положения компаний. 

2.3. Результаты моделирования
Для определения факторов, определяющих вероят-
ность дефолта, были построены две модели: поряд-
ковая пробит-модель для определения вероятности 

трех состояний: дефолта, технического дефолта и их 
отсутствия и модель бинарного выбора для опреде-
ления вероятности дефолта, когда предприятия, 
имеющие технический дефолт, объединяются в одну 
группу с предприятиями, не имеющими проблем. 

2.3.1. Порядковая пробит-модель (модель 1)

 Зависимая переменная DEFALT_TYPEi =

 = 

1
2
3

дефолта нет
технический дефолт
дефолт

⎧
⎪
⎨
⎪
⎩

Мы предполагаем, что существует латентная 
переменная Di, характеризующая кредитоспособ-
ность предприятия i, которая является линейной 
функцией коэффициентов финансовой отчетности 
(вектор Ki) и случайной ошибки εi, имеющей стан-
дартное нормальное распределение:
Di = Ki′β + εi, причем

DEFALT_TYPEi = 
1
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2
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i
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если D
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где α1, α2, α3 — неизвестные параметры (границы).
Тогда вероятность дефолта имеет вид:
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где Ф(•) — функция стандартного нормального рас-
пределения, α0 = −∞, α3 = +∞.

Результаты оценивания модели 1 методом мак-
симального правдоподобия представлены в таб-
лице 2.

Для того чтобы определить количественное 
влияние финансовых коэффициентов на вероят-
ность дефолта, необходимо вычислить предельные 
эффекты (me(s)_Kn) по каждому финансовому ко-
эффициенту Kn:
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где φ(•) — функция плотности стандартного нор-
мального распределения, s = 1, 2, 3. 
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Предельный эффект показывает, как меня-
ется вероятность рассматриваемого события 
(∂(P(DEFALT_TYPE = s))) в ответ на изменение со-
ответствующего финансового коэффициента (∂Kn), 
так как (∂(P(DEFALT_TYPE = s)) ≈ me(s)_Kn*∂Kn. 
(Индекс i опущен).

Средние значения предельных эффектов пред-
ставлены в таблице 3.

Как видно из таблицы 3, модель малочувстви-
тельна к изменению коэффициента общей ликвид-
ности (К1). 

Вероятность дефолта наиболее чувствительна 
к изменению коэффициентов К4 и К13: увеличе-
ние соотношения долг/капитал на 1% при прочих 
равных условиях приводит к увеличению вероят-
ности дефолта на 0,61%, а увеличение рентабель-
ности капитала на 1% сокращает вероятность 

дефолта на 0,53%. Предельные эффекты коэффи-
циентов абсолютной ликвидности (К3) и кратко-
срочной долговой нагрузки (К15) также являются 
выраженными. 

На выраженность предельного эффекта пока-
зателя К15 хотелось бы обратить особое внимание, 
т. к. он подтверждает важность временной структу-
ры долговых обязательств компании: при сохране-
нии общего соотношения долг/капитал часто имеет 
место переход существенной части долгосрочных 
обязательств в категорию срочных, что происходит, 
например, при приближении срока погашения об-
лигационных займов и/или долгосрочных креди-
тов. Учитывая, что в подобной ситуации значение 
анализируемого коэффициента может увеличиться 
в несколько раз, изменение вероятности дефолта 
становится весьма существенным.

В то же время можно отметить, что модель, учи-
тывающая состояние технического дефолта, позво-
ляет оценивать вероятность его возникновения, что 
при прочих равных условиях характеризует недо-
статочную финансовую устойчивость предприятия. 
Но в нашем случае к выводам, полученным отно-
сительно вероятности возникновения техническо-
го дефолта, следует относиться с осторожностью 
в связи с недостаточной численностью соответству-
ющих предприятий в выборке. Поэтому далее мы 
рассмотрим упрощенную версию модели, в которой 
состояние технического дефолта объединяется с со-
стоянием отсутствия дефолта.

Объединение двух состояний представляется 
оправданным, поскольку эмитенты, находившиеся 
в состоянии технического дефолта, выполнили свои 
обязательства перед контрагентами в установлен-
ные законодательством сроки (в противном случае 
они попадали бы в разряд дефолтников).

Результаты оценивания параметров Таблица 2
модели 1

Финансовые коэффициенты β

K1 0.13**

K3 -1.31*

K4 2.03**

K13 -1.77*

K15 0.52**

Границы

α1 2.34**

α2 2.47**

** Обозначены коэффициенты, значимые на 5% уровне. 
* Коффициенты, значимые на 10% уровне. 

Предельные эффекты (модель 1) Таблица 3 

me(s)_K1 me(s)_K3 me(s)_K4 me(s)_K13 me(s)_K15

Вероятность отсутствия дефолта (s = 1) -0,04 0.42 -0.65 0.57 -0.17

Вероятность технического дефолта (s = 2) 0.002 -0.02 0.04 -0.03 0.009

Вероятность дефолта (s = 3) 0.04 -0.39 0.61 -0.53 0.16
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2.3.2. Модель бинарного выбора (модель 2)
В рассматриваемом случае зависимая переменная 
принимает 2 значения:

 
если DEFALT_TYPEi = 3
если DEFALT_TYPEi = 1
или DEFALT_TYPEi = 2.

0,
1,

DT
⎧
⎪= ⎨
⎪
⎩

Вероятность дефолта может быть записана 
в виде:

 
P(DTi = 1) = Φ(Ki′β), (4)

где Ф(•) — функция стандартного нормального рас-
пределения.

Предельные эффекты вероятности дефолта по 
каждому финансовому показателю в этом случае 
имеют вид:
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где j(•) — функция плотности стандартного нор-
мального распределения.

Результаты оценивания модели 2 методом мак-
симального правдоподобия представлены в таб-
лице 4.

Результаты оценивания параметров Таблица 4 
модели 2

Финансовые коэффициенты β

C -0.53**

K1 0.08

K3 -1.90**

K10 -1.88**

K13 -2.31*

K15 0.52**

** Обозначены коэффициенты, значимые на 5% уровне. 

* Коэффициенты, значимые на 10% уровне. 

Итак, если рассматривать только два состояния, 
можно сделать вывод, что на вероятность дефолта 
значимо (на уровне 10%) влияют финансовые пока-
затели K3, K10, K13 и K15.

Средние значения предельных эффектов, пока-
зывающих, насколько изменится вероятность де-

фолта при изменении соответствующего финансо-
вого коэффициента на 1, представлены в таблице 5.

Предельные эффекты Таблица 5
для вероятности дефолта (модель 2)

K1 K3 K4 K13 K15

Предельный 
эффект для 
вероятности 
дефолта

0,03 -0.36 0.45 -0.61 0.14

Как следует из таблицы, значения предельных 
эффектов близки к соответствующим значениям 
предельных эффектов модели 1. 

2.4. Возможности практического 
использования модели
Анализ характеристик построенных моделей позво-
ляет сделать вывод о возможности их практического 
использования для прогнозирования вероятности 
дефолта контрагента. При этом, как было отмечено 
в параграфе 3.3.2, наиболее подходящей в настоя-
щее время (до накопления достаточной статистики 
технических дефолтов, не перешедших в состояние 
полного дефолта) представляется модель 2.

К достоинствам модели следует отнести:
возможность прямой оценки вероятности де-• 

фолта контрагента;
легкость получения исходных данных для • 

оценки независимых переменных (берутся из офи-
циальной бухгалтерской отчетности контрагента);

скоринговый характер модели, позволяющей • 
использовать ее как на первом этапе процесса при-
нятия решения об установлении лимита риска на 
контрагента, так и при осуществлении мониторин-
га финансового состояния контрагента.

На возможность использования модели для от-
слеживания изменений в финансовом состоянии 
контрагентов хотелось бы обратить особое внима-
ние, т. к. данная составляющая процесса управле-
ния кредитным риском приобретает особую важ-
ность в условиях кризиса. Однако, как показывает 
опыт работы автора в качестве кредитного риск-
менеджера, во многих российских банках данному 
аспекту уделяется значительно меньшее внимание, 
чем первичному анализу данных при рассмотрении 
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вопроса о целесообразности установления лимита 
риска на контрагента. Мониторинг финансового со-
стояния контрагентов, обязательность регулярного 
проведения которого предусмотрена Положением 
ЦБ РФ № 254-П [6], как правило, осуществляется 
достаточно формально, путем пересчета финансо-
вых коэффициентов, предусмотренных внутренни-
ми нормативными документами банка, с последую-
щей заменой их значений в ранее подготовленном 
варианте профессионального суждения об оценке 
кредитного качества ссуды. При этом выводы, сде-
ланные на основе анализа, проведенного при уста-
новлении лимита риска, обычно не изменяются до 
появления у контрагента проблем с исполнением 
обязательств перед банком или другими внешними 
контрагентами. Такая практика обусловлена, с одной 
стороны, расстановкой приоритетов внутри подраз-
делений, занимающихся оценкой финансового по-
ложения контрагентов, когда основные усилия (как 
в количественном, так и в качественном аспекте) 
затрачиваются в процессе рассмотрения новых сде-
лок, а мониторинг осуществляется по остаточному 
принципу, с другой стороны, разнонаправленной 
динамикой финансовых коэффициентов в течение 
анализируемого периода, не позволяющей сделать 
однозначный вывод об ухудшении финансового со-
стояния контрагента и о критичности наблюдаемых 
изменений с точки зрения возможности сохранения 
ранее установленного лимита риска.

Использование предлагаемой модели в процессе 
мониторинга позволяет устранить указанные недо-
статки, т. к. модель проста в применении, динамика 
вероятностей дефолта контрагента однозначно ха-
рактеризует направление изменения его финансо-
вого положения, достижение критического, с точки 
зрения банка, уровня вероятности дефолта позво-
ляет своевременно поставить вопрос о необходи-
мости пересмотра или закрытия лимита риска на 
контрагента. 

Заключение
Целью проведенного исследования являлось по-
строение скоринговой модели прогнозирования 
вероятности дефолта российских корпоративных 
контрагентов на основании данных их официаль-
ной бухгалтерской отчетности. Как было отмечено 
в разделе 2, попытки построения подобных моделей 

неоднократно предпринимались российскими авто-
рами. Полученные модели, как правило, представля-
ют собой разнообразные модификации Z — счета 
Альтмана. Однако отсутствие статистики публич-
ных дефолтов на российском рынке вынуждало ав-
торов использовать косвенные оценки вероятности 
дефолта.

Особенностью настоящей работы является ис-
пользование в процессе моделирования данных 
о реальных дефолтах, имевших место на россий-
ском рынке долговых обязательств в 2008—2009 гг. 
Данное обстоятельство позволяет напрямую про-
гнозировать вероятность дефолта компаний рос-
сийского корпоративного сектора.

Другим важным свойством модели является 
простота ее применения, что позволяет использо-
вать ее в качестве скорингового инструмента как 
на первом этапе принятия решения об установле-
нии лимита риска на контрагента, так и в процессе 
мониторинга его финансового положения с целью 
принятия решения о целесообразности изменения/
закрытия лимита кредитного риска, установленно-
го на контрагента, а также для формирования адек-
ватного размера резерва на возможные потери по 
ссудам. 
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