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Аннотация  

Приведены logit-модель и probit-модель оценки риска дефолта компаний 

России по ценным бумагам, разработанные с применением трехшаговой 

методики. Проведен анализ эффективности моделирования риска дефолта 

компаний по России по ценным бумагам с помощью разработанных logit-

модели и probit-модели. Исследована зависимость эффективности 

моделирования риска дефолта компаний России по облигациям от 

применяемых интервальных оценок высокого и низкого риска дефолта 

компаний России по ценным бумагам. Определены оптимальные интервальные 

оценки высокого и низкого риска дефолта компаний по облигациям, 

обеспечивающие наибольшую эффективность моделирования риска дефолта 

компаний России по облигациям с помощью разработанных logit-модели и 

probit-модели. 
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Annotation 

Logit-model and probit-model for assessing the risk of default of Russian companies 

on securities, developed using a three-step method, are presented. The analysis of 

effectiveness of modeling the risk of default of Russian companies on securities using 

the developed logit-model and probit-model is conducted. The dependence of the 

effectiveness of modeling the risk of default of Russian companies on bonds on the 

applied interval estimates of high and low risk of default of Russian companies on 

securities is investigated. Optimal interval estimates of high and low risk of default of 

companies on bonds have been determined, which provide the most effective 

modeling of the risk of default of Russian companies on bonds using the developed 

logit-model and probit-model. 
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Оценка риска неисполнения эмитентом обязательств по ценным бумагам 

– одна из важнейших задач физических лиц и компаний, решаемых при 

принятии решения об инвестировании средств в ценные бумаги. 

 В работе [1] нами предложены logit-модель и probit-модель [2] оценки 

риска неисполнения обязательств компаний России по ценным бумагам, 

разработанные с применением трехшаговой методики. Исследована выборка 96 
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компаний России [3], из которых 48 компаний допустили неисполнение 

обязательств по ценным бумагам в течение года после даты, на которую 

анализируется бухгалтерская отчетность; другие 48 компаний полностью 

исполнили финансовые обязательства по ценным бумагам. Согласно 

разработанной методике, анализ достоверности моделей предполагает 

исследование применимости моделей (используются критерий Стьюдента, 

критерий Уилкоксона, критерий Манна-Уитни и критерий Крускала-Уоллиса 

[4]) и исследование эффективности моделирования (определяется доля 

компаний исследуемой выборки, для которых однозначно и правильно 

определен уровень риска дефолта по ценным бумагам). Результатом 

использования разработанных моделей является количественная оценка риска 

дефолта компании по облигациям. При этом каждый инвестор определяет 

уровень приемлемого риска; чем выше риск инвестирования, тем выше 

возможная доходность ценных бумаг.  

Применение разработанных моделей предполагает также качественную 

оценку риска дефолта компании по облигациям. Определяются интервальные 

оценки высокого и низкого риска дефолта компании по облигациям [1]. 

Используемые границы интервальных оценок риска высокого и низкого риска 

дефолта эмитента являются одним из факторов, определяющих долю компаний 

исследуемой выборки, для которых однозначно и правильно определен уровень 

риска дефолта по ценным бумагам, то есть эффективность моделирования. 

Целью данной работы является определение оптимальных интервальных 

оценок высокого и низкого риска дефолта компаний по облигациям                     

для разработанных logit-модели и probit-модели. Такие интервальные оценки 

определяют уровень наибольшей эффективности моделирования. 

При использовании разработанной logit-модели, учитывающий 

финансовые индикаторы работы компании в отчетном году t и в году, 
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предшествующем отчетному, t-1, вероятность неисполнения обязательств 

российских компаний по ценным бумагам R определяется по формуле [1] 

 

    (1) 

где В – величина выручки компании, 

А – величина активов компании, 

СК - величина собственного капитала компании, 

ВА – величина внеоборотных активов компании, 

ОА – величина оборотных активов компании, 

Проц – проценты к уплате, 

ППР – прибыль компании от продаж, 

ЧП – чистая прибыль компании, 

С – себестоимость продаж, 

КО – величина краткосрочных обязательств. 

 При использовании разработанной probit-модели вероятность 

неисполнения обязательств российских компаний по ценным бумагам R 

определяется по формуле [1] 

 

(2) 

 где У – величина убытка компании. 

В работе [1] проведен анализ применимости разработанных моделей к 

оценке риска дефолта компаний России по облигациям. Использованы 
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критерий Стьюдента, критерий Уилкоксона, критерий Крускала – Уоллиса и 

критерий Манна – Уитни [4]. Согласно всем приведенным критериям, 

вероятность применимости разработанной logit-модели p > 99%; вероятность 

применимости разработанной probit-модели к оценке риска дефолта компаний 

России по ценных бумагам также характеризуется интервалом значений p > 

99%.  

Проводится анализ эффективности моделирования риска дефолта 

компаний России по ценным бумага с применением разработанных моделей. 

Исследуется выборка 96 компаний России, разместивших облигации на 

биржевом рынке [3].  

Применяется индекс эффективности моделирования, рассчитываемый по 

формуле 

   (3) 

где M – количество компаний, для которых с помощью модели однозначно и 

правильно определена высокая или низкая степень риска неисполнения 

обязательств на рынке ценных бумаг, 

N – общее количество стабильных и “нестабильных” компаний в выборке.  

Проводится анализ вероятности совершения ошибок первого и второго 

рода [5] при применении разработанных моделей к оценке риска дефолта 

компаний России по ценным бумагам. 

Ошибка первого рода – это не принятое в результате применения модели 

правильное решение. Ошибка первого рода совершается, если стабильная 

компания в результате применения модели классифицируется как 

“нестабильная”, т.е. решение об инвестировании средств не принимается. 

Рассчитывается индекс ошибок первого рода I1, определяющий долю 

стабильных компаний в выборке, которые классифицируются в результате 

использования модели как “нестабильные”: 
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   (4) 

где K1 – количество стабильных компаний, которые классифицируются как 

“нестабильные” при использовании модели. 

Ошибка второго рода – это принятое в результате использования модели 

неправильное решение. Ошибка второго рода совершается, если в результате 

применения модели “нестабильная” компания классифицируется как 

стабильная, т.е. принимается решение об инвестировании средств в облигации 

“нестабильной” компании.  

 Рассчитывается индекс ошибок второго рода I2, определяющий долю 

“нестабильных” компаний в выборке, которые классифицируются в результате 

использования модели как стабильные: 

   (5) 

где K2 – количество “нестабильных” компаний, которые классифицируются как 

стабильные при использовании модели. 

Значения индекса ошибок первого рода I1, индекса ошибок второго рода 

I2 и индекса эффективности моделирования Iэф, характеризующие 

эффективность моделирования риска дефолта компаний России по облигациям 

с помощью разработанной logit-модели (1) при различных вариантах 

интервальных оценок высокого и низкого риска дефолта компаний, приведены 

в таблице 1. 
    Таблица 1 - Анализ достоверности разработанной logit-модели 

Качественная оценка 
вероятности неисполнения 

обязательств и 
соответствующий интервал 

значений переменной R 

Индекс 
ошибок 

первого рода, 
I1, % 

Индекс 
ошибок 

второго рода, 
I2, % 

Индекс 
эффективности 

моделирования, Iэф, % 

Низкая Высокая 
[0; 25) (25; 1] 19 2 79 
[0; 30) (30; 1] 15 4 81 
[0; 35) (35; 1] 11 4 85 
[0; 40) (40; 1] 9 5 86 
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[0; 45) (45; 1] 7 7 86 
[0; 50) (50; 1] 5 9 86 
[0; 55) (55; 1] 5 13 82 
[0; 60) (60; 1] 3 14 83 
[0; 65) (65; 1] 3 15 82 
[0; 70) (70; 1] 3 16 81 
[0; 75) (75; 1] 2 19 79 

 

 Согласно данным таблицы 1, наибольшие значения индекса 

эффективности моделирования Iэф = 86% соответствуют нижним границам 

интервальной оценки высокой вероятности исполнения обязательств R = 0,5; R 

= 0,45; R = 0,4. При этом использование в качестве нижней границы 

интервальной оценки высокой вероятности неисполнения обязательств R = 0,4 

обеспечивает низкую вероятность ошибки второго рода – I2 = 5%.  

 Ошибка первого рода может привести к недополучению инвестором 

прибыли, если не принимается решение об инвестировании средств в 

облигации стабильной компании, т.к. данная компания классифицируется в 

результате применения модели как “нестабильная”. Ошибка второго рода 

может привести к убыткам при инвестировании, если принимается решение об 

инвестировании средств в облигации “нестабильной” компании, т.к. данная 

компания классифицируется в результате применения модели как стабильная. 

 По нашему мнению, при применении разработанной logit-модели 

целесообразно использовать в качестве нижней границы интервальной оценки 

высокой вероятности неисполнения обязательств компаний по ценным бумагам 

значение R = 0,4, так как при этом обеспечивается наибольшее значение 

индекса эффективности моделирования Iэф = 86% и низкая вероятность 

получения убытков при инвестировании I2 = 5%. 

Значения индекса ошибок первого рода I1, индекса ошибок второго рода 

I2 и индекса эффективности моделирования Iэф, характеризующие 

эффективность моделирования риска дефолта компаний России по облигациям 

с помощью разработанной probit-модели (2) при различных вариантах 
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интервальных оценок высокого и низкого риска дефолта компаний, приведены 

в таблице 2. 
    Таблица 2 - Анализ достоверности разработанной logit-модели 

Качественная оценка 
вероятности исполнения 

обязательств и 
соответствующий интервал 

значений переменной R 

Индекс 
ошибок 

первого рода, 
I1, % 

Индекс 
ошибок 

второго рода, 
I2, % 

Индекс 
эффективности 

моделирования, Iэф, % 

Низкая Высокая 
[0; 25) (25; 1] 29 1 70 
[0; 30) (30; 1] 22 2 76 
[0; 35) (35; 1] 18 2 80 
[0; 40) (40; 1] 10 5 85 

 
Продолжение таблицы 2 

[0; 45) (45; 1] 9 7 84 
[0; 50) (50; 1] 6 10 84 
 [0; 55) (55; 1] 6 15 79 
[0; 60) (60; 1] 3 18 79 
[0; 65) (65; 1] 1 18 81 
[0; 70) (70; 1] 0 24 76 
[0; 75) (75; 1] 0 25 75 

 

 Согласно данным таблицы 2, наибольшие значения индекса 

эффективности моделирования Iэф = 84…85% соответствуют нижним границам 

интервала высокой вероятности неисполнения обязательств R = 0,5; R = 0,45; R 

= 0,4. При этом использование в качестве нижней границы интервальной 

оценки высокой вероятности исполнения обязательств R = 0,4 обеспечивает 

низкую вероятность ошибки второго рода – I2 = 5%. 

 По нашему мнению, при применении разработанной probit-модели 

целесообразно использовать в качестве нижней границы интервальной оценки 

высокой вероятности исполнения обязательств компаний по ценным бумагам 

значение R = 0,4. 

 Таким образом, проведен анализ эффективности моделирования риска 

дефолта компаний России по облигациям с помощью разработанных logit-
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модели (1) и probit-модели (2). Определены оптимальные интервальные оценки 

высокой и низкой вероятности неисполнения обязательств по облигациям. 
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