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Финансовая неустойчивость компании является одной из наиболее важных угроз, с
которыми сталкиваются фирмы, независимо от их размера и деятельности (Charitou,
2004). Прогнозирование финансовой неустойчивости компании является актуальной те-
мой, поскольку данные модели служат эффективным сигналом раннего предупреждения
банкротства фирмы для кредиторов, инвесторов, корпоративных регулирующих органов
и других заинтересованных сторон. Кроме того, это дополнительная возможность для
компании контролировать свое финансовое положение.

Данное исследование предполагает изучение влияния финансовых коэффициентов ком-
пании (показатели денежного потока, ликвидности, рентабельности, кредитного плеча) на
вероятность финансовой неустойчивости публичных компаний различных отраслей (ИТ,
торговля, производство, недвижимость и другие) на развивающихся рынках (Бразилия,
Мексика, Филиппины, Польша, Россия, Южная Африка, Турция). Одним из важнейших
результатов этого исследования является то, что многие исследователи изучали корпо-
ративную финансовую неустойчивость в рамках одной страны или одной отрасли, в то
время как в данном исследовании предлагается учесть страновую и отраслевую специфи-
ку путем введения соответствующих переменных.

Зависимая переменная в модели является бинарной и принимает значения, равные 0 и
1. Значение, равное 0, означает, что компания является финансово устойчивой, 1, в свою
очередь, что компания является финансово неустойчивой. Классификация наблюдений
основывается на следующих условиях: компания считается финансово неустойчивой, если
(1) EBITDA ниже, чем финансовые расходы в течение двух лет подряд; и (2) Между эти-
ми двумя периодами происходит падение рыночной стоимости компании (Pindado, 2008),
(Tinoco, 2013).

Выборка для прогнозирования финансовой неустойчивости компаний является несба-
лансированной, то есть количество финансово неустойчивых компаний значительно мень-
ше финансово устойчивых (финансово неустойчивые компании составляю порядка 5-10%
от генеральной совокупности, которая состоит из 19,5 тыс. наблюдений). Это приводит
к ошибкам модели в прогнозировании финансово неустойчивых компаний. Для решения
проблемы в работе тестируются следующие способы:

1. Сокращение числа финансово устойчивых компаний для проведения анализа.
2. Дублирование выборки финансово устойчивых компаний.
3. SMOTE-анализ.
Прогнозирование финансовой неустойчивости компаний осуществляется с помощью

логит-модели. Согласно предварительным результатам, страновой фактор, отрасль ком-
пании, динамика рыночной капитализации являются значимыми переменными. Кроме
того, чем меньше рентабельность собственного капитала, тем выше риск возникновения
финансовой неустойчивости компании. Чем выше валовая маржа, значение показателя
капитала к долгу, денежный поток от продаж, тем ниже риск возникновения финансовой
неустойчивости компании.
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