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Для оценки финансовой устойчивости предпри-
ятий применяют различные подходы: коэффициен-
тный анализ, использующий систему показателей; 
дискриминантные модели, отделяющие фирмы-
банкроты от устойчивых заемщиков и прогнози-
рующие возможное банкротство фирмы-заемщика; 
многочисленные авторские методики оценки вероят-
ности банкротства, которые оперируют широким 
спектром показателей. В исследовании для прогноза 
финансового состояния компаний предлагается ис-
пользовать векторную авторегрессионную модель 
Z-счета Лиса, позволяющую учитывать взаимное 
влияние на финансовую деятельность друг друга.

Задачи исследования – определить входные 
данные математической модели и построить авто-
регрессионные модели для финансовых показателей, 
на основании которых вычисляется Z-счет модели 
Лиса финансовой устойчивости для трех компаний 
сотовой связи – ОАО «Мобильные Телесистемы» 
(МТС), ОАО «МегаФон» (Мегафон) и ОАО «Вымпел-
Ком» (Билайн); построить авторегрессионную мо-
дель Z-счета модели Лиса и выполнить прогноз 
финансовой устойчивости компаний сотовой связи 
на IV квартал 2014 г. 

На основе данных бухгалтерских балансов рас-
считываются финансовые показатели, которые 
входят в модель Лиса. Для всех показателей строят-
ся регрессионные модели AR(1). На основе этих мо-

делей строится авторегрессионная модель VAR(1) 
Z-счета Лиса для оценки финансовой устойчивости 
предприятий.

В рамках исследования решены следующие зада-
чи: на основе представленных в Интернете данных 
бухгалтерских балансов с 2003 по 2013 г. операторов 
сотовой связи построена авторегрессионная модель 
VAR(1) первого порядка Z-счета Лиса для оценки 
финансовой устойчивости. Выполнен анализ модели 
и показано, что модель устойчива. С помощью этой 
модели построен прогноз результирующего показа-
теля модели Лиса для всех компаний для оценки их 
финансового состояния на конец 2014 г. 

Согласно прогнозу на IV квартал 2014 г., пос-
троенному по полученной VAR(1) модели, все ком-
пании обладают благоприятными перспективами 
финансовой устойчивости, не подвергаются риску 
банкротства. 
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поскольку именно соотношение собственных и за-
емных источников финансирования предопределяет 
платежеспособность организации в долгосрочной 
перспективе [1, 2, 18, 19]. Финансовую устойчивость 
организации с позиции долгосрочной перспективы 
принято оценивать системой показателей, которая 
включает несколько основных разделов: 
−	 оценка имущественного положения; 
−	 оценка ликвидности; 
−	 оценка финансовой устойчивости; 
−	 оценка деловой активности; 
−	 оценка рентабельности. 

В каждой группе от 6 до 12 различных коэффици-
ентов (в общей сложности 41 коэффициент) [1, 3].

Кроме коэффициентного анализа используется 
ряд классификационных моделей, отделяющих 
фирмы-банкроты от устойчивых заемщиков и 
прогнозирующих возможное банкротство фирмы-
заемщика [1–3, 10–14, 18, 19, 21, 23]. 

Существуют многочисленные авторские ме-
тодики оценки вероятности банкротства, которые 
оперируют широким спектром показателей. Такие 
факторные модели разработаны с помощью много-
мерного (мультипликативного) дискриминантного 
анализа [18, с. 186].

Наиболее известными моделями оценки веро-
ятности банкротства являются: 
−	 модели Альтмана [1, 2];
−	 четырехфакторная модель Лиса, которая под-

ходит для российских предприятий с такой 
организационно-правовой формой, как ЗАО и 
ОАО [1, 23];

−	 модель Чессера – наиболее распространенная 
в банковской практике модель оценки рейтинга 
заемщика, которая предназначена для оценки 
надежности кредитов и прогнозирует случаи 
невыполнения клиентом условий договора о 
кредите [5, 14];

−	 модель банкротства предприятий Сайфулли-
на – Кадыкова – среднесрочная рейтинговая 
модель прогнозирования риска банкротства, 
разработанная российскими учеными, которая 
может применяться для любой отрасли и пред-
приятий различного масштаба [9];

−	 модель прогнозирования банкротства предпри-
ятия Спрингейта [12, 11];

−	 четырехфакторная модель банкротства Таффлера 
[10, 13].
В работе О.А. Недосекина [16] отмечается 

необходимость комплексного подхода к решению 

задачи управления риском банкротства предприятия 
и предлагается своего рода модель-конструктор для 
оценки риска банкротства, которую эксперт-анали-
тик может собрать по своему усмотрению с учетом 
специфики анализируемого предприятия. 

В статье [6] рассмотрен вопрос отбора факто-
ров, оказывающих влияние на основной источник 
финансовых поступлений предприятия – выручку 
от реализации продукции. Отбор факторов прово-
дится методом главных компонент. На основе отоб-
ранных факторов построено уравнение регрессии, 
показывающее зависимость выручки от выделен-
ных факторов. В работе [7] предложен подход к 
оценке риска банкротства на основе метода анализа 
иерархий. В статье [8] построена краткосрочная 
прогнозная модель оценки риска банкротства на 
основе теории нечетких множеств. Для анализа и 
прогноза экономических показателей в работе [9] 
предложено использовать вейвлеты.

Для прогноза финансового состояния компаний 
авторами предлагается использовать векторную 
авторегрессионную модель Z-счета Лиса, позволя-
ющую учитывать взаимное влияние на финансовую 
деятельность друг друга. На основе представленных 
в интернете данных бухгалтерских балансов с 2003 
по 2013 г. операторов сотовой связи МТС, Мегафон и 
Билайн построена авторегрессионная модель VAR(1) 
первого порядка Z-счета Лиса для оценки финансовой 
устойчивости. Выполнен анализ модели и показано, 
что модель устойчива. С помощью этой модели пос-
троен прогноз результирующего показателя модели 
Лиса на конец 2014 г., и показано, что все компании об-
ладают благоприятными перспективами финансовой 
устойчивости, не подвергаются риску банкротства. 

Модели авторегрессии AR 
для прогнозирования 

финансовых показателей

Авторегрессионным процессом порядка р 
(AR(p)) называется стохастический процесс Xt, 
определяемый соотношением

0 1 1 2 2 ... ,t t t p t p tХ Х Х X− − −= α + α + α + + α + ε
где εt – процесс типа «белый шум» с με = 0. 

Свободный член α0 часто приравнивается к 
нулю (т.е. рассматриваются центрированные про-
цессы, средний уровень которых равен нулю). 

Авторегрессионная модель временного ряда 
основана на предположении, что поведение ка-
кого-либо экономического явления в будущем 
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определяется только его текущим и предыдущими 
состояниями. 

Авторегрессионный процесс является стацио-
нарным тогда и только тогда, когда комплексные ре-
шения (корни) его характеристического уравнения 

2
1 21 ... 0p

pz a z z−α − − −α =  лежат вне единичного 
круга, т.е. |z| > 1 (z – комплексное число). 

Процессы, у которых |z| = 1, называются про-
цессами единичного корня и являются нестацио-
нарными. 

Для процесса AR(1) 0 1 1t t tХ Х −= α + α + ε  харак-
теристическое уравнение имеет вид 

11 0.z−α =
Неравенство |z| > 1 выполняется, если 1 1.α <  

Следовательно, соотношение 1 1α <  есть условие 
стационарности процесса AR(1) [24, с.71]. 

Построение авторегрессии 
для прогноза результирующего 

показателя Z-счета Лиса

Данными для анализа явились годовые бухгал-
терские отчеты МТС с 2004 по 2013 г., Мегафон и 
Билайн − с 2003 по 2013 г. [15, 17, 20].

Возьмем в качестве модели оценки вероятности 
банкротства модель Лиса [23]:

1 2 3 40,063 0,092 0,057 0,001 ,Z X X X X= + + +
где 	Х1 – доля оборотных средств в активах;
	 Х2 – рентабельность активов по прибыли от 

реализации; 
	 Х3 – рентабельность активов по нераспределен-

ной прибыли; 
	 Х4 – коэффициент финансирования.

В свою очередь
Х1 = Оборотные активы / Активы;
Х2 = Прибыль от основной деятельности / 

Активы;
Х3 = Нераспределенная прибыль / Активы;
Х4 = Собственный капитал / Заемный капитал.
Значение Z-счета должно быть не менее 0,037, 

в противном случае у организации велики шансы 
стать банкротом [1, с. 99; 23].

Исходными данными будут являться рассчитан-
ные показатели х1, х2, х3, х4 Z-счета модели Лиса для 
каждого сотового оператора. Расчеты проводились с 
помощью математического пакета STATISTICA.

Результаты расчета построения авторегресси-
онной модели порядка p = 1 показателей Z-счета 
модели Лиса для сотового оператора МТС приве-
дены в табл. 1.

Модели имеют вид:
1, 1, 1 1,0,9381 ;t t tx x −= + ε

2, 2, 1 2,0,9553 ;t t tx x −= + ε
3, 3, 1 3,0,96 ;t t tx x −= + ε

4, 4, 1 4,0,8779 .t t tx x −= + ε
Для оценки качества построенных авторегрес-

сионных моделей был использован h-тест Дарбина – 
Уотсона проверки автокорреляции ошибок [22]: 

1(1 ) ,
2 1 ( )

nh DW
n Var

= −
− ⋅ γ

где 	DW – статистика Дарбина – Уотсона;
	 n – число наблюдений;
	 Var(γ) – квадрат стандартной ошибки коэффи-

циента при лаговой результативной переменной 
хt–1. 
В свою очередь 

2
1

2

2

1

( )
,

N

t t
t

T

t
t

e e
DW

e

−
=

=

−
=
∑

∑
где et – остатки модели.

Расчет для h-теста Дарбина – Уотсона пред-
ставлен в табл. 2.

Гипотеза о наличии автокорреляции ошибок бу-
дет верна (ρ = 0), если h > 1,645 (критическое значение 
нормального распределения при уровне значимости 
α = 0,05). Анализ данных табл. 2 свидетельствует, что 
автокорреляция ошибок отсутствует, и это является 
одним из подтверждений качества построенных авто-
регрессионных моделей для показателей х1, х2, х3, х4.

Для обоснования выбора порядка лага вос-
пользуемся информационным критерием Акаике 
[4] AIC:

Таблица 1
Результат построения авторегрессионной модели порядка p = 1

показателей Z-счета модели Лиса для ОАО «Мобильные Телесистемы»
Показатель х1,t х2,t х3,t х4,t

p(1) 0,9381х1,t-1 0,9553х2,t-1 0,96х3,t-1 0,8779х4,t-1

Стандартная ошибка 0,1433 0,1434 0,1364 0,1854
Нижнее значение 95% 0,6138 0,6307 0,6383 0,4583
Верхнее значение 95% 1,2623 1,2798 1,2555 1,2975
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Таблица 2 
Расчет для h-теста Дарбина – Уотсона для ОАО «Мобильные Телесистемы»

Показатель х1,t х2,t х3,t х4,t

DW 1,511315 1,453212492 1,752797 1,364494
h 0,866845588 0,970016 0,433236 1,240364

AIС = 2k – 2ln(L),
где 	k – число параметров в модели; 
	 L – максимизированное значение функции 

правдоподобия модели.
Можно переписать формулу при предполо-

жении независимости ошибок. Пусть n – число 
наблюдений, RSS – остаточная сумма квадратов, 

2

1
,

n

i
i

RSS e
=

=∑  тогда будем использовать формулу 

[4]
2ln .RSS kAIC

n n
 = + 
 

Расчет величины лага представлен в табл. 3.
Согласно результатам расчета критерия Акаике 

наиболее приемлемым лагом является p = 1, так как 
этой величине лага соответствуют наименьшие зна-
чения критерия. Следовательно, выбор такого лага 
для построения моделей был обоснован. 

Также отметим, что данные процессы являют-
ся стационарными, так как выполняется условие 
стационарности процесса AR(1) |α1| < 0 – для всех 
моделей коэффициенты при лаговых переменных 
меньше 1.

Для оставшихся двух операторов сотовой связи 
(Мегафон и Билайн) производятся аналогичные 
расчеты. Приведем результаты для Мегафона (табл. 
4–6).

Модели имеют вид: 
1, 1, 1 1,0,9287 ;t t tx x −= + ε

2, 2, 1 2,0,961 ;t t tx x −= + ε

3, 3, 1 3,0,947 ;t t tx x −= + ε

4, 4, 1 4,0,8192 .t t tx x −= + ε

Здесь также принимаем гипотезу об отсутствии 
автокорреляции ошибок, так как выполняется усло-
вие h < 1,645 при уровне надежности в 95%.

Таблица 3
Выбор величины лага по критерию Акаике для ОАО «Мобильные Телесистемы»

Лаг х1,t х2,t х3,t х4,t

p = 1 –4,6188 –4,8981 –5,0885 –2,27408
p = 2 –4,4319 –4,7092 –4,7663 –2,08795
p = 3 –4,2371 –4,5299 –4,4038 –1,88826

Таблица 4
Результаты построения авторегрессионной модели порядка p = 1 показателей Z-счета

модели Лиса для ОАО «МегаФон»
Показатель х1,t х2,t х3,t х4,t

p(1) 0,9287х1,t–1 0,961х2,t–1 0,947х3,t–1 0,8192х4,t–1
Стандартная ошибка 0,1432 0,1627 0,13456 0,19498
Нижнее значение 95% 0,609462 0,598736 0,647130 0,344850
Верхнее значение 95% 1,247952 1,323898 1,246772 1,253725

Таблица 5
Расчет для h-теста Дарбина – Уотсона для ОАО «МегаФон»

Показатель х1,t х2,t х3,t х4,t

DW 1,4454 1,8886 1,5070 1,5333
h 1,0450 0,219281 0,9135 0,3789

Таблица 6
Выбор величины лага по критерию Акаике для ОАО «МегаФон»

Лаг х1,t х2,t х3,t х4,t

p = 1 –4,1595 –5,07309 –3,1547 0,0739
p = 2 –3,9160 –4,9813 – –
p = 3 –3,8242 –4,8020 – 0,378981
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Прочерки в табл. 6 означают, что для данного 
значения лага авторегрессионные модели не могли 
быть построены ввиду нестационарности AR-про-
цесса для заданного порядка лага.

Согласно рассчитанным значениям критерия 
Акаике, выбор лага p = 1 – обоснован. И, наконец, 
для построенных моделей AR(1) условие стацио-
нарности также выполняется.

Для компании «Билайн» расчеты проводились 
аналогичным образом, в результате чего были по-
лучены AR(1)-модели для х1, х2, х3, х4:

1, 1, 1 1,0,80 ;t t tx x −= + ε
2, 2, 1 2,0,95 ;t t tx x −= + ε

3, 3, 1 3,0,94 ;t t tx x −= + ε
4, 4, 1 4,0,86 .t t tx x −= + ε

Векторная авторегрессия

Модели векторной авторегрессии VAR пред-
ставляют собой удобный инструмент для одно-
временного моделирования нескольких рядов. 
Векторная авторегрессия – это такая модель, в ко-
торой несколько переменных, и зависят они как от 
собственных лагов, так и от лагов других перемен-
ных. Если в обычной авторегрессии коэффициенты 
являются скалярами, то здесь следует рассматривать 
уже матрицы коэффициентов [22, с. 654].

Математическое представление векторной мо-
дели авторегрессии имеет вид 

1 1 ... ,t t p t p t ty A y A y Bx− −= + + + + ε
где 	yt – k-мерный вектор изучаемых переменных; 
	 xt – d-мерный вектор независимых факторов; 
	 A1,…, Ap и B – матрицы коэффициентов, подле-

жащих оцениванию; 
	 εt – вектор возмущений остатков.

Условие стационарности модели VAR(p) со-
стоит в том, что все собственные числа матриц 
коэффициентов A1,…, Ap при лаговых переменных 
должны быть меньше 1 [22].

Построение векторной авторегрессии 
VAR для прогноза результирующего  

показателя Z-счета Лиса

Построим векторную авторегрессию (VAR) для 
Z-счетов модели Лиса по трем предприятиям сото-
вой связи, которая зависит от собственных лагов и 
лагов входящих в него показателей.

Модель выглядит следующим образом:
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где 	z1 – Z-счет для компании МТС;
	 z2 – Z-счет для компании «Мегафон»;
	 z3 – Z-счет для компании «Билайн»;
	 Xj – вектор j-го показателя, компоненты кото-

рого связаны с номером компании, 
j = 1,…, 4.

Модель устойчива, так как выполняется ус-
ловие стационарности VAR(1) – все собственные 
значения матрицы коэффициентов при Zt–1 меньше 
нуля. 

С помощью этой модели построим прогноз 
результирующего показателя модели Лиса для всех 
компаний на IV квартал 2014 г. в целях оценки их 
финансового состояния. 

Показатели равны:
−	 для компании МТС – 0,038;
−	 для компании «Мегафон» – 0,049;
−	 для компании «Билайн» – 0,055.

Согласно прогнозу, построенному по полу-
ченной VAR(1)-модели, все компании обладают 
благоприятными перспективами финансовой устой-
чивости, не подвергаются риску банкротства. 

Заключение

В работе описаны современные модели оценки 
финансовой устойчивости компаний с использова-
нием дискриминантного анализа. Построена модель 
векторной авторегрессии VAR(1) для осуществления 
прогноза дискриминантной функции оценки веро-
ятности банкротства на основе Z-счета Лиса для 
трех анализируемых компаний сотовой связи (МТС, 
«Мегафон» и «Билайн»). Для модели выполнено 
условие стационарности. С помощью модели пос-
троен прогноз результирующего показателя модели 
Лиса для всех компаний для оценки их будущего 
финансового состояния.
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Согласно прогнозу, построенному по полу-
ченной VAR(1) модели, все компании обладают 
благоприятными перспективами финансовой ус-
тойчивости, не подвергаются риску банкротства в 
ближайшем будущем.
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Abstract
Importance In order to make financial stability 
evaluation of enterprises, various approaches are 
used: the coefficient analysis, which uses the system 
of indicators; discriminant models, which  distinguish 
bankrupt companies from financially stable borrowing 
entities and predict probable bankruptcy of a borrowing 
company; numerous unique evaluation techniques of 
probability of bankruptcy, which operate with a wide 
range of indicators. In this paper, to forecast a financial 
condition of companies, we offer using the vector 
Z-account auto regression model of Leith, which allows 
considering mutual influence of companies on their 
financial activity.
Objectives The paper aims to define input information 
of mathematical model and to construct auto regression 
models for financial performance on the basis of which 
we calculate the Z-account of the Leith financial stability 
model for three cellular communication companies:  
OAO Mobile TeleSystems (MTS), OAO MegaFon 
(Megaphone) and OAO VimpelCom (Beeline). Another 
objective is to develop the auto regression model of 
Z-account of the Leith model and to make a forecast 
of financial stability of the cellular communication 
companies for the 4th quarter of 2014.
Methods On the basis of balance sheet data, we 
calculate financial figures, which are included into the 
Leith model. For all indicators, we develop regression 
AR(1) models. On the basis of these models we develop 
the auto regression VAR(1) model of Leith Z-account 
to assess the financial stability of the enterprises.
Results Within the framework of the research, we have 
solved the following tasks: using the balance sheets 
from 2003 to 2013 of the cell communication operators, 
which are presented in the Internet, we have developed 
the auto-regression VAR(1) model of the first order of 
Leith Z-account for financial stability evaluation. The 
analysis of the model showed that the model is stable. 
With the help of this model, we made the forecast of a 
resultant indicator of the Leith model for all companies 

Financial analytics: science and experience	 Mathematical methods of analysis
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to evaluate their financial state as of the end of 2014.
Conclusions and Relevance  According to the forecast 
for the 4th quarter of 2014, which was made under the 
obtained VAR(1) model, all companies have favorable 
prospects for financial stability, and are not exposed to 
bankruptcy risk.

Keywords: financial sustainability, financial 
performance, discrimination function, bankruptcy 
probability, vector auto regression 
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