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Кризисные проöессы äоëжны оперативно об-
наруживатüся в öеëях их преäотвращения и сохра-
нения функöионирования проìыøëенных преä-
приятий, так как ранняя иäентификаöия кризиса
способствует ìиниìизаöии потерü в хоäе управëе-
ния [1]. Цеëесообразно äëя иäентификаöии кри-
зиса приìенятü ìоäеëи оöенки банкротства, но
ìетоäи÷еская пробëеìа такоãо проöесса закëþ÷а-
ется в у÷ете отрасëевых особенностей. Иãнориро-
вание такой инфорìаöии ìожет привести к некор-
ректной оöенке и, как сëеäствие, к ускоренноìу
развитиþ кризисных проöессов на преäприятиях
[2]. В настоящей статüе в ка÷естве объекта иссëе-
äования выбраны фарìаöевти÷еские преäприятия.
Выбор фарìаöевти÷еской проìыøëенности обус-
ëовëен интенсивныì развитиеì отрасëи, ее стра-
теãи÷ескиì зна÷ениеì äëя ãосуäарства, насеëения
и отсутствиеì в настоящее вреìя инструìентария
äëя оöенки банкротства в äанной отрасëи [3].

Дëя опреäеëения функöионаëüноãо виäа связей
ìежäу инäикатораìи эконоìи÷ескоãо состояния и
степенüþ банкротства преäприятия приìеняþтся
ìетоäы корреëяöионно-реãрессионноãо анаëиза.
Дëя оöенки банкротства наибоëее распространены

ìетоäы, основанные на äискриìинантноì анаëизе
и ëоãисти÷еской реãрессии.

Первые иссëеäования оöенки банкротства на
основе äискриìинантноãо анаëиза привеäены в
работе [4]. Отìе÷аëосü, ÷то базовое усëовие при-
ìенения такоãо анаëиза äëя ìоäеëирования со-
стоит в поä÷инении äискриìинантных переìен-
ных ìноãоìерноìу норìаëüноìу закону, а ìоäеëü
преäставëяет собой зависиìостü вероятности бан-
кротства от базовых финансовых коэффиöиентов
преäприятия. При этоì в опреäеëенных выборках
по преäприятияì-банкротаì норìаëüное распре-
äеëение сëожно опреäеëитü ëибо оно вовсе не вы-
поëняется [5—7]. Кроìе тоãо, при рас÷ете интеã-
раëüноãо показатеëя в ìоäеëях зарубежных [7—9]
и российских [10—13] эконоìистов присутствует
интерваë неопреäеëенности, при попаäании в ко-
торый невозìожно сäеëатü оäнозна÷ное закëþ÷е-
ние о вероятности банкротства преäприятия.

В иссëеäованиях [14—16] при разработке ëоãис-
ти÷еских ìоäеëей оöенки банкротства (ëоãит-ìо-
äеëи, анãë. logit models) отсутствует пробëеìа «не-
опреäеëенности», так как расc÷итывается зна÷е-
ния непрерывной зависиìой переìенной, которая
приниìает зна÷ения в интерваëе от нуëя äо еäи-
ниöы. Дëя созäания таких ìоäеëей необхоäиì
ìассив äанных и по преäприятияì, которые при-
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знаны банкротаìи, и по успеøно функöионируþ-
щиì преäприятияì [17—20]. Такиì образоì, ëо-
ãит-ìоäеëи äаþт возìожностü анаëизироватü за-
висиìостü ìежäу инäикатораìи эконоìи÷ескоãо
состояния преäприятия и еãо вероятностüþ банк-
ротства, а äруãие ìоäеëи тоëüко относят преäпри-
ятие к опреäеëенной ãруппе по степени банкрот-
ства. Лоãит-ìоäеëи не тоëüко относят преäприятие
в ãруппу, но и позвоëяþт коëи÷ественно опреäе-
ëитü вероятностü банкротства, теì саìыì явëяþт-
ся боëее ãибкиìи, ÷еì их анаëоãии.

Несìотря на преиìущества ìоäеëей на основе
ëоãисти÷еской реãрессии, в работах [20—23] отìе-
÷аþтся опреäеëенная субъективностü при рас÷ете
пороãа вероятности банкротства и присутствие
ìуëüтикоëëинеарности преäикторов, явëяþщейся
фактороì снижения то÷ности ìоäеëи. Такая про-
бëеìа обусëовëена особенностяìи наöионаëüной
у÷етной поëитики и отрасëевыìи аспектаìи.

Цеëü настоящей статüи — разработка и апроба-
öия новой ìоäеëи оöенки банкротства, аäаптиро-
ванной к российскиì фарìаöевти÷ескиì преä-
приятияì.

1. ÝÒÀÏÛ ÐÀÇÐÀÁÎÒÊÈ ËÎÃÈÑÒÈ×ÅÑÊÎÉ ÌÎÄÅËÈ
ÎÖÅÍÊÈ ÁÀÍÊÐÎÒÑÒÂÀ

При оöенке банкротства с поìощüþ ëоãит-ìо-
äеëи преäпоëаãается оöенка вероятности банк-
ротства в зависиìости от показатеëей äеятеëüнос-
ти преäприятия. Саìа прироäа такой ìоäеëи за-
кëþ÷ается в наëи÷ии ëинейной зависиìости ìежäу
натураëüныì ëоãарифìоì интеãраëüноãо показа-
теëя эконоìи÷ескоãо состояния (откëика) и ëи-
нейной коìбинаöией показатеëей функöиониро-
вания преäприятия [14, 21]:

ln  = a
0
 + Σa

i
k
i
,

ãäе S — вероятностü банкротства преäприятия,
S/(1 – S) — коэффиöиент несоãëасия, опреäеëяþ-
щий, во скоëüко раз ÷аще откëик приниìает зна-
÷ения 1, ÷еì 0, k

i
 — преäиктор (коэффиöиент, ха-

рактеризуþщий опреäеëеннуþ сторону эконоìи-
÷ескоãо состояния), a0 — свобоäный ÷ëен, a

i
 —

весовой коэффиöиент кажäоãо преäиктора. Преä-
ставëенная форìуëа отражает ëинейнуþ зависи-
ìостü вероятности банкротства от набора зна÷е-
ний эконоìи÷еских коэффиöиентов преäприятия.
Отìетиì, ÷то терìин logit произоøеë от тоãо, ÷то
уйти от ëинейности в ìоäеëи, описываеìой этой
форìуëой, ìожно с поìощüþ ëоãит-преобразова-
ния, теì саìыì зна÷ение ìоäеëи буäет нахоäитü-
ся на отрезке [0, 1], ÷то свиäетеëüствует о нахож-

äении вероятности банкротства, ãäе 0 — ìини-
ìаëüная вероятностü, а 1 — ìаксиìаëüная. Дëя
интерпретаöии коэффиöиентов и упрощения преä-
ставëения рассìатриваеìой ìоäеëи обы÷но поëü-
зуþтся экспоненöиаëüной форìой записи:

S =  = . (1)

Такиì образоì, первыì этапоì построения ìо-
äеëи оöенки банкротства с приìенениеì аппарата
ëоãисти÷еской реãрессии явëяется форìирование
преäикторов (k

i
).

1.1. Ôîðìèðîâàíèå ìàññèâà ïðåäèêòîðîâ

Инфорìаöионной базой äëя построения ìоäе-
ëи сëужит финансовая от÷етностü фарìаöевти-
÷еских преäприятий. В форìируеìой выборке
коэффиöиенты быëи расс÷итаны по äвуì ãруппаì
преäприятий:

— 72 äействуþщих преäприятий, по состояниþ
на на÷аëо 2018 ã. (искëþ÷ены преäприятия, нахо-
äящиеся в проöессе ëиквиäаöии иëи реорãаниза-
öии ÷ерез форìы сëияния, разäеëения и присо-
еäинения к äруãоìу þриäи÷ескоìу ëиöу, а также
нахоäящиеся в проöеäурах банкротства), по кото-
рыì S = 0;

— 28 преäприятий, признанных банкротаìи в
периоä с 2004 по 2017 ã., по такиì преäприятияì
S = 1.

На наø взãëяä, при форìировании ìассива
преäикторов необхоäиì äинаìи÷еский анаëиз
показатеëей, который позвоëяет опреäеëитü раз-
витие отрасëи и кризисные периоäы. Так, к при-
ìеру, из-за кризисных проöессов, происхоäивøих
в российской эконоìике в 2014—2015 ãã., показа-
теëи преäприятий резко изìеняëисü, ÷то сказы-
ваëосü на ухуäøении общеãо эконоìи÷ескоãо со-
стояния, при этоì фарìпреäприятия банкротаìи
не становиëисü. Сëеäоватеëüно, рас÷ет показате-
ëей по такиì нетипи÷ныì периоäаì ìожет при-
вести к некорректныì зна÷енияì ìоäеëи и ее низ-
коìу ка÷еству.

Дëя преäприятий-банкротов показатеëи рас-
с÷итаны за äва ãоäа äо признания преäприятия
банкротоì (к приìеру, есëи преäприятие призна-
но банкротоì в 2015 ã., то рас÷ет преäикторов äëя
ìассива произвоäиëся по итоãаì 2012 ã.). С÷итаеì,
÷то äвухëетний периоä оптиìаëен äëя реаëизаöии
антикризисных ìероприятий в öеëях сохранения
функöионирования проìыøëенных преäприятий.
А äëя преäприятий первой ãруппы не испоëüзова-
ëисü äанные по 2014—2015 ãã. (кризисные перио-
äы) и с 2016 ã. (не закон÷иëся äвухãоäи÷ный ëаã).
Цеëесообразно испоëüзоватü äанные за 2013 ã.,

S
1 S–

------------

e
a0 Σaiki+

1 e
a0 Σaiki+

+

-------------------------------
1
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+
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с÷итаþщийся äостато÷но бëаãоприятныì перио-
äоì äëя фарìаöевти÷еской отрасëи.

Горизонт проãнозирования разрабатываеìой
ìоäеëи составëяет äва ãоäа. Такой периоä äо веро-
ятноãо банкротства, как уже сказано, оптиìаëен
при созäании и реаëизаöии антикризисных про-
ãраìì äëя форìирования поëожитеëüноãо äенеж-
ноãо потока в öеëях снижения остроты кризиса на
преäприятиях проìыøëенности. Отìетиì, ÷то в
существуþщих ìоäеëях набëþäается ëибо корот-
кий срок проãнозирования [20, 22], тоãäа преäпри-
ятие не успевает «поäãотовитüся» к кризису, ëибо
увеëи÷ение ãоризонта проãноза [17, 18], снижаþ-
щее то÷ностü ìоäеëи, так как распреäеëения ис-
хоäов äëя äвух ãрупп преäприятий становится оäи-
наковыìи. Добавиì, ÷то поëу÷енная äаëее ìоäеëü
тестироваëасü при разëи÷ных от÷етных периоäах
äо факти÷ескоãо банкротства на преäприятиях-
банкротах. Зависиìостü то÷ности, отражаþщая
бëизостü к нуëþ поãреøности резуëüтатов изìере-
ний по ìоäеëи, и периоäа проãнозирования преä-
ставëены в табë. 1.

Проãнозная сиëа ìоäеëи при рас÷ете на от÷ет-
ных периоäах за три и боëее ëет äо банкротства
сиëüно снижается, за оäин ãоä — увеëи÷ение не-
äостато÷но активное. Такиì образоì, выбор äвух-
ëетнеãо периоäа проãнозирования боëее приеìëе-
ìый при сохранении высокой то÷ности ìоäеëи и
забëаãовреìенной поäãотовки к кризису.

В итоãе сфорìированная выборка преäставëяет
собой ìассив äанных на опреäеëеннуþ от÷етнуþ
äату, ãäе i-ìу фарìаöевти÷ескоìу преäприятиþ
соответствует набор показатеëей еãо äеятеëüности
k

1
, k

2
, ..., k

n
, а в зависиìости от статуса преäпри-

ятия (S) — äействуþщее ëибо банкрот — простав-
ëяется 0 иëи 1 соответственно. Разработка и апро-
баöия ìоäеëи осуществëяëисü с поìощüþ про-
ãраììноãо коìпëекса IBM SPSS Statistics 17.0.

Отìетиì, ÷то посëе разработки ìоäеëи ëоãис-
ти÷еской реãрессии ìожет возникнутü пробëеìа с
низкой то÷ностüþ проãноза из-за неäостато÷ноãо
объеìа исхоäной выборки (набëþäается в разра-
ботках ìоäеëей [10, 13, 20, 23]). Выбор ìиниìаëü-
ноãо объеìа выборки зависит от распреäеëения
зна÷ений зависиìой переìенной. При норìаëü-

ноì распреäеëении äëя описания систеì ëþбой
сëожности äостато÷но äевятü иëи äесятü преäик-
торов, ãäе на кажäый преäиктор необхоäиìо заäа-
ватü не ìенее äесяти набëþäений [24].

На основе привеäенных поëожений сфорìиру-
еì выборку коэффиöиентов по äанныì финансо-
вой от÷етности ста фарìаöевти÷еских преäпри-
ятий. Дëя этоãо необхоäиìо выбратü из ìножества
коэффиöиентов те, которые:

— иìеþт эконоìи÷еский сìысë и äаþт инфор-
ìативное, непротиворе÷ивое преäставëение об
эконоìи÷ескоì состоянии;

— не явëяþтся узкоспеöиаëизированныìи по-
казатеëяìи и расс÷итываþтся по äанныì пубëи÷-
ной от÷етности;

— соответствуþт сущности ìоäеëи оöенки
банкротства и отве÷аþт öеëяì и заäа÷аì антикри-
зисноãо управëения проìыøëенныìи преäприя-
тияìи.

Такиì образоì, быëи выäеëены 18 коэффиöи-
ентов, характеризуþщие состояние преäприятий с
разëи÷ных сторон (ëиквиäностü, рентабеëüностü,
структура активов и капитаëа, финансовая устой-
÷ивостü): обеспе÷енности собственныìи оборот-
ныìи среäстваìи (K1), ìаневренности собствен-

ных оборотных среäств (K2), äоëя äебиторской за-

äоëженности в активах (K
3
), äоëя краткосро÷ных

обязатеëüств в структуре капитаëа (K
4
), соотноøе-

ния иììобиëизованных и ìобиëизованных среäств
(K

5
), текущей ëиквиäности (K

6
), быстрой ëиквиä-

ности (K7), абсоëþтной ëиквиäности (K8), финан-

совый ëевериäж (K9), финансовой зависиìости

(K
10

), покрытия заеìноãо капитаëа (K
11

), äохоä-

ностü капитаëа (K
12

), ваëовая рентабеëüностü (K
13

),

рентабеëüностü активов (K14), рентабеëüностü соб-

ственноãо капитаëа (K15), рентабеëüностü проäаж

(K
16

), рентабеëüностü оборотных активов (K
17

),

степенü пëатежеспособности (K18).

В выборку не воøëи показатеëи обора÷иваеìос-
ти, так как они иìеþт заниженные зна÷ения на
проìыøëенных преäприятиях. Вìесто них вкëþ-
÷ены показатеëи ëиквиäности и рентабеëüности,
оперативно реаãируþщие на изìенение эконоìи-
÷ескоãо состояния преäприятий.

Ранее в иссëеäованиях отìе÷аëосü, ÷то преäик-
торы, не соответствуþщие норìаëüноìу закону рас-
преäеëения, занижаþт то÷ностü ìоäеëи [16, 18, 20].
Дëя проверки ãипотезы о принаäëежности иссëе-
äуеìой выборки норìаëüноìу закону распреäеëе-
ния (эìпири÷еское распреäеëение соответствует
ожиäаеìоìу распреäеëениþ) воспоëüзуеìся тес-
тоì Коëìоãорова — Сìирнова.

Таблица 1

Ïîãðåøíîñòü ìîäåëè ïðè ðàçëè÷íûõ ïåðèîäàõ
äî ôàêòè÷åñêîãî áàíêðîòñòâà

От÷етный периоä 
äо банкротства, ëет

1 2 3 4 5

Поãреøностü 
ìоäеëи, %

13,1 20,0 31,7 45,6 51,7
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Искëþ÷ение показатеëей из äаëüнейøеãо рас-
÷ета сëеäует опреäеëятü по уровнþ зна÷иìости р.
Есëи p > 0,05, то иссëеäуеìое эìпири÷еское рас-
преäеëение соответствует норìаëüноìу распреäе-
ëениþ, в противопоëожноì сëу÷ае распреäеëение
отëи÷ается от норìаëüноãо. Так, к приìеру, рас-
преäеëение зна÷ений переìенных K

1
 и K

3
 статис-

ти÷ески не отëи÷ается от норìаëüноãо, так как
p > 0,05 и вероятностü оøибки незна÷итеëüна.
У переìенной K

2
 уровенü зна÷иìости ниже уста-

новëенноãо уровня, сëеäоватеëüно, зна÷ения пëо-
хо поä÷иняþтся норìаëüноìу распреäеëениþ и
необхоäиìо искëþ÷итü äанный показатеëü из äаëü-
нейøеãо построения ìоäеëи.

Такиì образоì, по итоãаì теста на норìаëü-
ностü распреäеëения в äаëüнейøей разработке ìо-
äеëи остаþтся коэффиöиенты: K

1
, K

3
, K

4
, K

6
, K

7
,

K10, K11 и K13.

1.2. Îöåíêà òåñíîòû ñâÿçè ìåæäó ïðåäèêòîðàìè

В раìках äанноãо этапа необхоäиìо:
— составитü ìатриöу парных коэффиöиентов

корреëяöии;
— выявитü c поìощüþ øкаëы Чеääока взаиì-

но корреëируþщие коэффиöиенты (отриöатеëü-
ное зна÷ение свиäетеëüствует о противопоëожной
связи ìежäу переìенныìи), оäин из которых ис-
кëþ÷ается из äаëüнейøеãо рас÷ета; äанное сокра-
щение испоëüзуеìых показатеëей позвоëяет уìенü-
øитü их коëи÷ество, при этоì уровенü оöенки
эконоìи÷ескоãо состояния преäприятия не сни-
жается;

— отобратü коэффиöиенты, не иìеþщие сиëü-
нуþ и теснуþ связü, при которых крити÷еский
уровенü зна÷ения коэффиöиента корреëяöии со-
ставëяет не боëее 0,7. Выбранные коэффиöиенты
сëужат основой äëя äаëüнейøеãо построения урав-
нения ëоãисти÷еской реãрессии.

Из анаëиза ìатриöы парных коэффиöиентов
корреëяöии (табë. 2), сëеäует, ÷то öеëесообразно
искëþ÷итü из äаëüнейøеãо иссëеäования коэффи-
öиенты K1, K4 и K6. Коэффиöиент обеспе÷енности

собственныìи оборотныìи среäстваìи (K1) тесно

связан с коэффиöиентоì покрытия заеìноãо ка-
питаëа (K11) и коэффиöиентоì текущей ëиквиä-

ности (K6). В своþ о÷ереäü коэффиöиент K6 иìеет

высокий парный коэффиöиент с боëüøинствоì
показатеëей. Поìиìо наëи÷ия тесной связи с ко-
эффиöиентоì K

6
, у äоëи краткосро÷ных обяза-

теëüств в структуре капитаëа (K
4
) высокая взаиìо-

зависиìостü набëþäается и с коэффиöиентоì фи-
нансовой зависиìости (K

10
).

По итоãаì корреëяöионноãо анаëиза äаëüней-
øая разработка ìоäеëи ëоãисти÷еской реãрессии
äëя оöенки банкротства фарìаöевти÷еских преä-
приятий буäет основыватüся на коэффиöиентах,
иìеþщих норìаëüное распреäеëение, ãäе парные
коэффиöиенты корреëяöии ìежäу показатеëяìи
не иìеþт тесной и сиëüной связи:

— äоëя äебиторской заäоëженности в активах
(K

3
);

— коэффиöиент быстрой ëиквиäности (K
7
);

— коэффиöиент финансовой зависиìости (K10);

— коэффиöиент покрытия заеìноãо капитаëа
(K

11
);

— ваëовая рентабеëüностü (K13).

1.3. Ïîñòðîåíèå óðàâíåíèÿ 
ëîãèñòè÷åñêîé ðåãðåññèè

Сна÷аëа отìетиì неöеëесообразностü наëи÷ия
в уравнении свобоäноãо ÷ëена. С теорети÷еской
то÷ки зрения, есëи все эконоìи÷еские инäикато-
ры (преäикторы) равны нуëþ, то оöенка вероят-
ности банкротства буäет расс÷итыватüся на основе

Таблица 2

Ìàòðèöà ïàðíûõ êîýôôèöèåíòîâ êîððåëÿöèè

K
i

K
1

K
3

K
4

K
6

K
7

K
10

K
11

K
13

K
1

1,000 0,306 –0,663 0,872 0,658 –0,606 0,813 0,179

K
3

0,306 1,000 0,227 0,121 0,445 0,032 0,290 0,284

K
4

–0,663 0,227 1,000 –0,717 –0,523 0,749 –0,438 –0,119

K
6

0,872 0,121 –0,717 1,000 0,735 –0,588 0,762 0,154

K
7

0,658 0,445 –0,523 0,735 1,000 –0,502 0,607 0,279

K
10

–0,606 0,032 0,749 –0,588 –0,502 1,000 –0,673 –0,097

K
11

0,813 0,290 –0,438 0,762 0,607 –0,673 1,000 0,052

K
13

0,179 0,284 –0,119 0,154 0,279 –0,097 0,052 1,000
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зна÷ения свобоäноãо ÷ëена. В реаëüных эконоìи-
÷еских проöессах при равенстве нуëþ всех инäи-
каторов проìыøëенное преäприятие не функöио-
нирует, соответственно, преäприятие признается
не äействуþщиì.

Такиì образоì, в ìоäеëи ëоãисти÷еской реã-
рессии буäет отсутствоватü свобоäный ÷ëен, фор-
ìуëу (1) преобразуеì в уравнение

S = . (2)

Построение уравнения реãрессии осуществëя-
ëосü ìетоäоì искëþ÷ения (отноøения правäопо-
äобия — backward) оставøихся коэффиöиентов.
Данный ìетоä преäпоëаãает вкëþ÷ение в реãрес-
сионное уравнение всех преäикторов, в äаëüней-
øеì на кажäоì øаãе искëþ÷аþтся наиìенее «по-
ëезные», т. е. преäикторы с ìиниìаëüныì зна÷е-
ниеì F-статистики, при÷еì это зна÷ение äоëжно
бытü ìенüøе заранее выбранноãо пороãа. Оöенка
по F-статистике позвоëяет искëþ÷итü преäикторы,
которые на объясняеìуþ переìеннуþ оказываþт
неäостато÷ное вëияние. В коìпëексе IBM SPSS
Statistics 17.0 расс÷итывается веëи÷ина p-value, а
искëþ÷ение преäикторов закан÷ивается, коãäа все
они буäут уäовëетворятü выражениþ p

i
 < p, ãäе p

i
 —

уровенü зна÷иìости кажäоãо преäиктора, p — по-
роãовое зна÷ение 0,01.

В табë. 3 привеäены статисти÷еские характе-
ристики провоäиìоãо реãрессионноãо анаëиза по

построениþ ëоãисти÷еской ìоäеëи оöенки банк-
ротства. Исхоäя из преäставëенных äанных, быëи
искëþ÷ены äва преäиктора, так как уровенü зна-
÷иìости быë боëüøе пороãовоãо зна÷ения 0,01:

— на øаãе 1 искëþ÷ена äоëя äебиторской за-
äоëженности в активах (K

3
): 0,683 > 0,01 (усëовие

p
i
 < p не собëþäается);

— на øаãе 2 искëþ÷ен коэффиöиент покрытия
заеìноãо капитаëа (K11): 0,385 > 0,01 (усëовие p

i
 < p

не собëþäается);
— к посëеäнеìу øаãу 3 зна÷ения статистики

Ваëüäа, как критерия зна÷иìости кажäоãо коэф-
фиöиента a

i
 äëя соответствуþщеãо преäиктора, не

иìеþт сиëüных откëонений ìежäу собой, ÷то сви-
äетеëüствует об аäекватности ìоäеëи.

Даëее при апробаöии ìоäеëи и оöенки поëу-
÷енных коэффиöиентов реãрессионноãо уравне-
ния буäет приìенен каëиброво÷ный тест, который
опреäеëяет степенü соответствия ìежäу оöенен-
ныìи вероятностяìи банкротства, спроãнозиро-
ванныìи ìоäеëüþ, и реаëüныìи вероятностяìи
äефоëтов.

Такиì образоì, на основе статисти÷ескоãо ìас-
сива äанных ста российских преäприятий фарìа-
öевти÷еской проìыøëенности, разäеëенных на
äействуþщие преäприятия и банкротов, с приìе-
нениеì теста на норìаëüностü распреäеëения,
корреëяöионноãо анаëиза и с поìощüþ ìетоäа от-
ноøения правäопоäобия быëа составëена ëоãис-
ти÷еская ìоäеëü, опреäеëяþщая вероятностü бан-
кротства за äва ãоäа äо еãо наступëения.

1

1 e
Σaiki–

+

-------------------------

Таблица 3

Ïàðàìåòðû ìîäåëè ëîãèñòè÷åñêîé ðåãðåññèè

Шаã
Преäик-
тор K

i

Весовой коэффиöиент 
a
i
 преäиктора 

Станäартная 
оøибка

Статистика 
Ваëüäа

Чисëо степеней 
свобоäы

Уровенü 
зна÷иìости p

1

K
3

–0,755 1,850 0,167

1

0,683

K
7

–1,154 0,977 1,394 0,238

K
10

2,336 0,807 8,378 0,004

K
11

–0,479 0,576 0,693 0,405

K
13

–4,183 1,449 8,332 0,004

2

K
7

–1,339 0,891 2,259 0,133

K
10

2,183 0,699 9,741 0,002

K
11

–0,502 0,578 0,754 0,385

K
13

–4,147 1,437 8,331 0,004

3

K
7

–1,947 0,598 10,584 0,001

K
10

1,984 0,633 9,829 0,002

K
13

–3,970 1,415 7,875 0,005
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В öеëях соверøенствования проöеäуры реãрес-
сионноãо анаëиза и, как сëеäствие, повыøения
ка÷ества ìоäеëей оöенки банкротства быëи уто÷-
нены ìетоäи÷еские аспекты построения:

— испоëüзование ìассива äанных по преäпри-
ятияì оäной отрасëи: кажäая отрасëü иìеет свои
особенности функöионирования, вкëþ÷ение преä-
приятий äруãих отрасëей изìеняет уровни преäик-
торов и созäает разнонаправëенностü в оöенки
(äанный аспект не у÷тен в ìоäеëях [14, 17—19]);

— вкëþ÷ение в иссëеäование не ìенее ÷етвер-
ти преäприятий, признанных банкротаìи: ìаëый
объеì факти÷еских äанных по банкротаì занижа-
ет итоãовуþ оöенку (ìаëый объеì таких äанных
присутствует в ìоäеëях [18, 22, 23]);

— äобавëение в проöеäуру анаëиза проверки на
норìаëüностü распреäеëения кажäоãо преäиктора
в ìассиве äанных (отсутствует в ìоäеëях [19, 21]).

В соответствии с форìуëой (2) и на основе äан-
ных табë. 2 поëу÷енная ëоãисти÷еская ìоäеëü иìе-
ет виä:

S = , (3)

ãäе S — вероятностü банкротства (интеãраëüный
показатеëü эконоìи÷ескоãо состояния фарìаöев-
ти÷ескоãо преäприятия), K

б.ë
 — коэффиöиент быс-

трой ëиквиäности (отноøение оборотных активов
за вы÷етоì запасов к краткосро÷ныì обязатеëüст-
ваì), Kф.з — коэффиöиент финансовой зависиìос-

ти (äоëя заеìных среäств в структуре капитаëа),
K

в.р
 — ваëовая рентабеëüностü (отноøения ваëо-

вой прибыëи к выру÷ке от реаëизаöии).
Разработка ëоãит-ìоäеëей не преäпоëаãает ин-

терваëüной оöенки итоãовоãо показатеëя S, так
как расс÷итывается зна÷ение вероятности банк-
ротства. Оäнако отìетиì, ÷то при испоëüзовании
äанной ìоäеëи äëя принятия управëен÷еских ре-
øений необхоäиìо у÷итыватü крити÷еские уров-
ни. Приìеняя ìетоäику [19] с у÷етоì факти÷еских
распреäеëений зна÷ений ìоäеëи по рас÷етной вы-
борке, быëи выäеëены äва уровня, опреäеëяþщие
устой÷ивое (бëаãоприятное) эконоìи÷еское со-
стояние (S < 0,2) и зону остроãо кризиса на фар-
ìаöевти÷ескоì преäприятии (S > 0,8).

2. ÀÏÐÎÁÀÖÈß ÐÀÇÐÀÁÎÒÀÍÍÎÉ ÌÎÄÅËÈ
ÎÖÅÍÊÈ ÁÀÍÊÐÎÒÑÒÂÀ

2.1. Îöåíêà òî÷íîñòè ìîäåëè ïî èñõîäíîé âûáîðêå

Дëя возìожности практи÷ескоãо приìенения
разработанной ìоäеëи необхоäиìо протестиро-
ватü ìоäеëü на то÷ностü проãнозируеìых резуëü-

татов. На наø взãëяä, проöесс апробаöии öеëесо-
образно провоäитü в äва этапа.

На первом этапе рассìотриì резуëüтаты набëþ-
äаеìых и преäсказанных исхоäов (банкротств) при
нуëевой ìоäеëи и коне÷ной ìоäеëи, преäставëен-
ных в табë. 4.

Нуëевая ìоäеëü преäставëяет собой уравнение
ëоãисти÷еской реãрессии, ãäе весовые коэффиöи-
енты (a

i
) кажäоãо преäиктора равны нуëþ. В своþ

о÷ереäü, коне÷ная ìоäеëü поëу÷ена ìетоäоì ис-
кëþ÷ения и отражена форìуëой (3). Отìетиì, ÷то
ãраниöа äëя разäеëения преäсказанных исхоäов
составëяет 50 %, при этоì 1 — преäприятие при-
знано банкротоì, а 0 — äействуþщее преäприятие.

Поëу÷енная реãрессионная ìоäеëü обëаäает
преäсказатеëüной способностüþ, есëи ее то÷ностü
выøе, ÷еì то÷ностü нуëевой ìоäеëи. При перво-
на÷аëüной ìоäеëи общий проöент корректных
преäсказанных банкротств составëяет 28 %, но в
коне÷ной ìоäеëи он возрастает по÷ти в три раза äо
79 %. Уто÷ниì, ÷то рассìатриваеìая то÷ностü по-
казывает степенü корректных исхоäов, расс÷итан-
ных с поìощüþ реãрессионной ìоäеëи по исхоä-
ной выборке фарìаöевти÷еских преäприятий.

Дëя обоснования аäекватности ìоäеëи рас-
сìотриì статисти÷еские критерии оöенки ка÷ест-
ва коне÷ной ìоäеëи.

Зна÷ение функöии (–2logL) ëоãарифìа отно-
øения правäопоäобия в коне÷ной ìоäеëи снизи-
ëосü на 41 % в сравнении с на÷аëüной ìоäеëüþ и
составиëо 81,23. Уìенüøение äанноãо показатеëя,

1

1 e
1,95Kб.ë 1,98Kф.з– 3,97Kв.р+

+

-----------------------------------------------------------------------

Таблица 4

Íàáëþäàåìûå è ïðåäñêàçàííûå èñõîäû èñõîäíîé âûáîðêè

Нуëевая ìоäеëü

Преäсказанные 
исхоäы Доëя коррект-

ных исхоäов, %

0

1

Набëþäаеìые 
исхоäы

0 72 0

1 28 100

Общая äоëя корректных исхоäов
нуëевой ìоäеëи, %

28

Коне÷ная ìоäеëü

Преäсказанные 
исхоäы Доëя коррект-

ных исхоäов, %
0 1

Набëþäаеìые 
исхоäы

0 63 9 88

1 12 16 57

Общая äоëя корректных исхоäов
коне÷ной ìоäеëи, %

79
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явëяþщееся резуëüтатоì сравнения äвух ìоäеëей,
свиäетеëüствует об уëу÷øении проãности÷еской
способности ìоäеëи.

Дëя оöенки ка÷ества реãрессионных ìоäеëей,
как правиëо, приìеняется коэффиöиент äетер-
ìинаöии, но äëя ëоãисти÷еских ìоäеëей коэф-
фиöиент äетерìинаöии не явëяется базовыì па-
раìетроì опреäеëения то÷ности в сравнении с
ìоäеëяìи ëинейной реãрессии. Сëеäоватеëüно, рас-
с÷итан псевäокоэффиöиент äетерìинаöии Nagel-

kerke R2 — 0,582, явëяþщийся аппроксиìаöией
коэффиöиента äетерìинаöии с у÷етоì функöии

–2logL и X2. Показатеëü характеризует степенü из-
ìенения вероятности банкротства в зависиìости
от вкëþ÷енных в состав ìоäеëи показатеëей, сëе-
äоватеëüно, изìенение вероятности банкротства
фарìаöевти÷еских преäприятий зависит на 58,2 %
от коэффиöиентов быстрой ëиквиäности, финан-
совой зависиìости и ваëовой рентабеëüности. Низ-

кие зна÷ения R2 äëя ëоãит-ìоäеëей явëяется нор-
ìаëüныì состояниеì. В отëи÷ие от ëинейной
реãрессии в ëоãисти÷еской неëüзя выäвинутü преä-
поëожение о постоянстве äисперсии: äисперсия
бинарной переìенной зависит от ÷астоты распре-
äеëения зна÷ений саìой переìенной, поэтоìу вы-
÷исëяеìые коэффиöиенты äетерìинаöии явëяþт-
ся прибëиженной ìерой [10].

Поэтоìу äëя äопоëнитеëüной оöенки ìоäеëи и
ее параìетров рассìотриì каëиброво÷ный тест
критерий соãëасия Hosmer — Lemeshow test — ста-
тисти÷еский тест на приãоäностü äëя ìоäеëей ëо-
ãисти÷еской реãрессии. Данный критерий позво-
ëяет расс÷итыватü интерваëы ìежäу набëþäаеìы-
ìи и преäсказанныìи распреäеëенияìи ÷астот
банкротов и äействуþщих преäприятий. Зна÷е-
ние рассìатриваеìоãо критерия äоëжно бытü вы-
øе уровня зна÷иìости 0,05. В авторской ìоäеëи

уровенü зна÷иìости составëяет 0,31 (при X2 = 9,39
и df = 8), ÷то в øестü раз боëüøе установëенноãо.

Такиì образоì, рассìотренные характеристики
свиäетеëüствуþт о тоì, ÷то поëу÷енная ìоäеëü хо-
роøо откаëибрована, иìеет äостато÷нуþ то÷ностü
в проãнозировании банкротства и ìожет эффек-
тивно приìенятüся в практи÷еских рас÷етах.

2.2. Îöåíêà òî÷íîñòè è ñðàâíåíèå
ñ ñóùåñòâóþùèìè ìîäåëÿìè

ïî òåñòèðóåìîé âûáîðêå

Дëя поäтвержäения поëу÷енных резуëüтатов и
возìожности приìенения разработанной ìоäеëи
на практике важна ее апробаöия на фарìаöевти-
÷еских преäприятиях, не воøеäøих в исхоäнуþ вы-
борку. Дëя второго этапа апробаöии быë сфорìи-

рован анаëоãи÷ный ìассив äанных об эконоìи÷ес-
коì состоянии фарìаöевти÷еских преäприятий:

— по 136-ти äействуþщиì преäприятияì;
— по 30-ти преäприятияì, признанныìи банк-

ротаìи.
В табë. 5 преäставëены резуëüтаты приìенения

авторской ìоäеëи оöенки банкротства с испоëüзо-
ваниеì исхоäной и тестируеìой выборок. Граниöа
разäеëения исхоäов сохраняется на уровне 50 %.

Отìетиì, ÷то ãраниöа отсе÷ения в 50 % весüìа
усëовна и непоëно отражает то÷ностü ìоäеëи.
Преäсказанная вероятностü банкротств некоторых
äействуþщих преäприятий коëебëется вокруã äан-
ной ãраниöы. Так, к приìеру, при повыøении ãра-
ниöы отсе÷ения на 10 % (äо 60 %) äоëя коррект-
ных исхоäов äëя äействуþщих преäприятий воз-
растает на 7 %, а общая äоëя корректных исхоäов
äëя тестируеìой выборки составëяет 83 %. Не-
сìотря на это, проöент корректных исхоäов по
рас÷етаì на кажäой выборке коëебëется на оäноì
уровне, ÷то характеризует аäекватностü ìоäеëи.

Опреäеëив критерии то÷ности разработанной
ìоäеëи, перейäеì к сравнитеëüноìу анаëизу ìо-
äеëи с äруãиìи распространенныìи ìоäеëяìи
оöенки банкротства аäаптированных на проìыø-
ëенных преäприятиях. Такиì образоì, необхоäи-
ìо поäтверäитü äве ãипотезы:

— обязатеëüный у÷ет в построении отрасëевых
аспектов äеятеëüности преäприятия;

Таблица 5

Íàáëþäàåìûå è ïðåäñêàçàííûå èñõîäû ïî èñõîäíîé 
è òåñòèðóåìîé âûáîðêàì

Исхоäная выборка

Преäсказанные 
исхоäы Доëя коррект-

ных исхоäов, %
0 1

Набëþäаеìые 
исхоäы

0 63 9 88

1 12 16 57

Общая äоëя корректных исхоäов
исхоäной выборки, %

79

Тестируеìая
выборка

Преäсказанные 
исхоäы Доëя коррект-

ных исхоäов, %
0 1

Набëþäаеìые 
исхоäы

0 109 27 80

1 8 22 73

Общая äоëя корректных исхоäов
тестируеìой выборки, %

79
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— проãнозирование банкротства на основе ëо-
ãисти÷еских ìоäеëей боëее резуëüтативно, ÷еì на
основе äруãих ìетоäик.

Так как в сравнитеëüноì анаëизе приìеняþтся
ëоãит-ìоäеëи и MDA-ìоäеëи, необхоäиìыì усëо-
виеì äëя корректноãо иссëеäования явëяется рас-
преäеëение преäприятий на оäинаковые ãруппы
по степени вероятности банкротства.

Дëя ëоãит-ìоäеëей (авторская, Ю.В. Жäанова
[20], Г.А. Хайäарøиной [19]) преäусìотрено выäе-
ëение пяти ãрупп с оäинаковыì интерваëоì веро-
ятности банкротства (по 0,2), ãäе ãруппа «0—0,2»
характеризует ìиниìаëüный риск банкротства, а
«0,8—1» — ìаксиìаëüный.

Группы вероятностей банкротства (пятü ãрупп)
ìоäеëи Д.А. Мураäова [10] и Иркутской ìоäеëи
[11] буäут соответствоватü анаëоãи÷ныì ãруппаì
äëя ëоãисти÷еских ìоäеëей. Группы вероятностей
банкротства по ìоäеëи Я.Д. Виøнякова [13] со-
ответствуþт ãруппаì «0—0,4» с ìиниìаëüныì и
«0,6—1» с ìаксиìаëüныì рискоì банкротства.
Преäприятия-банкроты по ìоäеëи А.В. Коëыøки-
на [12] буäут вхоäитü в ãруппу «0,6—1», бëаãопо-
ëу÷ные — «0—0,4», зона неопреäеëенности — ос-
тавøиеся ãруппы.

Такиì образоì, быëо поëу÷ено распреäеëение
фарìаöевти÷еских преäприятий тестируеìой вы-
борки по пяти ãруппаì äëя сравнитеëüноãо анаëи-
за ìоäеëей по преäприятияì, признанных банкро-
таìи, и по äействуþщиì преäприятияì (табë. 6).

На наø взãëяä, коãäа в ìоäеëях приìеняется
расøиренная ãруппировка преäприятий, то субъ-
екту управëения при выборе боëее то÷ной ìоäеëи
и ее äаëüнейøеì приìенении необхоäиìо сравни-
ватü äоëþ преäприятий, эконоìи÷еское состояние
которых быëо неверно спроãнозировано (поãреø-
ностü резуëüтатов изìерения). К приìеру, äанный
аспект о÷енü важен при анаëизе преäприятий бан-
кротов, коãäа необхоäиìо выявитü ìиниìаëüнуþ
проãнознуþ вероятностü банкротства при факти-
÷ескоì банкротстве. Некорректное проãнозирова-
ние ìожет привести к оøибо÷ной оöенке эконо-
ìи÷ескоãо состояния преäприятия, к отсутствиþ
реаëизаöии антикризисных ìероприятий и к ско-
рейøей ëиквиäаöии бизнеса. Поэтоìу рас÷ет поã-
реøности рассìатриваеìых ìоäеëей буäет опреäе-
ëятüся форìуëой

P = Σ ,

ãäе P — поãреøностü ìоäеëи, N — общее коëи÷е-

ство преäприятий,  — коëи÷ество преäпри-

ятий, ãäе расс÷итанная вероятностü (S
i
) боëüøе

(ìенüøе) установëенноãо уровня (S
k
): äëя преä-

приятий банкротов S < 0,4, äëя äействуþщих преä-
приятий S > 0,6. Интерваë «0,4—0,6» преäставëяет
зону неопреäеëенности, среäнеþ вероятностü äëя

Таблица 6

Ðàñïðåäåëåíèå ôàðìàöåâòè÷åñêèõ ïðåäïðèÿòèé ïî ãðóïïàì âåðîÿòíîñòåé áàíêðîòñòâà

Моäеëü
Группы вероятностей банкротства

Итоãо 
преäприятий

0—0,2 0,2—0,4 0,4—0,6 0,6—0,8 0,8—1

Распреäеëение фарìаöевти÷еских преäприятий, признанных банкротаìи

Авторская 4 2 4 3 17

30

Хайäарøиной 15 — — — 15

Коëыøкина 6 — 1 1 22

Жäанова 11 1 — — 18

Иркутская 10 — 1 — 19

Мураäова 5 8 17

Виøнякова 5 — 25

Распреäеëение äействуþщих фарìаöевти÷еских преäприятий

Авторская 94 10 14 14 4

136

Хайäарøиной 122 4 — 1 9

Коëыøкина 85 12 11 13 15

Жäанова 103 1 3 3 26

Иркутская 89 1 6 7 33

Мураäова 77 38 21

Виøнякова 56 — 80

1
N
---- NS Sk>

NS Sk>
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оöенки, поэтоìу преäприятия, попавøие в äан-
ный интерваë, искëþ÷ены из рас÷ета.

Как виäно по итоãаì оöенки то÷ности, преä-
ставëенных в табë. 7, поãреøностü тоëüко трех
ìоäеëей ниже 20 %: ìоäеëü Коëыøкина, ìоäеëü
Хайäарøиной и ìоäеëü, преäëоженная автороì.

Существенныìи неäостаткаìи ëоãисти÷еской
ìоäеëи Хайäарøиной явëяþтся саìая высокая
преäсказатеëüная сиëа äëя äействуþщих преäпри-
ятий (P = 7,4 %) и в то же вреìя саìая низкая äëя
банкротов (P = 50,0 %), а также боëüøое коëи÷ес-
тво показатеëей в ìоäеëи. Анаëоãи÷ныì «переко-
соì» проãнозирования обëаäает ìоäеëü Виøняко-
ва, показываþщая саìуþ высокуþ поãреøностü
äëя äействуþщих преäприятий (P = 58,8 %) и оäин
из ëу÷øих резуëüтатов по преäприятияì, признан-
ныìи банкротаìи (P = 16,7 %).

Отìетиì, ÷то ìоäеëü Коëыøкина показывает
относитеëüно оäинаковуþ то÷ностü по äвуì ãруп-
паì преäприятий. Но так как äанная ìоäеëü пос-
троена на основе äискриìинантноãо анаëиза, не-
возìожно опреäеëитü то÷нуþ вероятностü банк-
ротства, кроìе тоãо, 27,7 % преäприятий попаäаþт
в зону неопреäеëенности (среäняя вероятностü),
÷то затруäняет оöенку и проãнозирование äаëü-
нейøеãо развития бизнеса (по авторской ìоäеëи
в ãруппу «0,4—0,6» попаäает тоëüко 10,8 % всех
преäприятий).

Авторская ìоäеëü обëаäает высокой то÷ностüþ
среäи анаëизируеìых ìоäеëей, не иìеет сиëüных
отëи÷ий в степени то÷ности ìежäу äействуþщиìи
преäприятияìи и преäприятияìи-банкротаìи.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

В хоäе иссëеäования с поìощüþ корреëяöион-
ноãо-реãрессионноãо анаëиза быëа разработана
ìоäеëü оöенки банкротства проìыøëенных преä-
приятий (на приìере преäприятий фарìаöевти-

÷еской проìыøëенности) и провеäена ее апроба-
öия. Моäеëü построена на основе финансовой от-
÷етности ста преäприятий, поэтоìу в поëной ìере
у÷тены отрасëевые аспекты. Маëый объеì вы-
÷исëений и отсутствие узкоспеöиаëизированных
рас÷етов позвоëяþт оперативно поëу÷атü инфор-
ìаöиþ об эконоìи÷ескоì состоянии, а универ-
саëüностü рас÷ета äает возìожностü провоäитü
сравнитеëüный анаëиз преäприятий в разрезе оä-
ной отрасëи.

Обозна÷ены ìетоäи÷еские аспекты построения
ìоäеëи оöенки банкротства, не у÷тенные в сущест-
вуþщих иссëеäованиях, которые направëенны на
рост ка÷ества проãноза. Рассìотренные аëãоритìы
разработки и апробаöии ìоãут бытü приìенены и
к äруãиì отрасëяì проìыøëенности.

Материаëы иссëеäования ìоãут бытü поëезны
собственникаì и руковоäству преäприятий в öеëях
построения систеìы ìониторинãа; коììер÷ескиì
банкаì при корпоративноì креäитовании и ìони-
торинãе креäитноãо риска; консаëтинãовыì орãа-
низаöияì и инвестораì äëя провеäения анаëити-
÷еских иссëеäований в проìыøëенности и оöенки
инвестиöионноãо кëиìата; орãанаì испоëнитеëü-
ной вëасти при осуществëении проìыøëенной
поëитики и контроëüно-наäзорных функöий.

ËÈÒÅÐÀÒÓÐÀ

1. Ряховская А.Н., Кован С.Е. Антикризисное управëение: со-

вреìенная конöепöия и основной инструìентарий // Уп-

равëен÷еские науки. — 2015. — Т. 5, № 3. — С. 45—55.

[Ryakhovskaya, A., Kovan, S. Anti-crisis Management: a Mod-

ern Concept and the main Instrumentarium // Management

Science. — 2015. — No. 5 (3). — P. 45—55. (In Russian)]

2. Стельмах В.С. Теоретико-ìетоäоëоãи÷еские особенности

антикризисноãо ìониторинãа // KANT. — 2018. — № 1. —

С. 225—229. [Stelmakh, V.S. Teoretiko-metodologicheskie

osobennosti antikrizisnogo monitoringa // KANT. — 2018. —
No. 1. — S. 225—229. (In Russian)]

3. Стельмах В.С. Мониторинã стоиìости коìпании в систе-

ìе антикризисноãо управëения фарìаöевти÷ескиì преä-

приятиеì // Управëение эконоìи÷ескиìи систеìаìи. —

2017. — № 6. (URL: http://uecs.ru/teoriya-upravleniya/item/

4427-2017-05-29-10-52-43). [Stelmakh, V.S. Monitoring stoi-

mosti kompanii v sisteme antikrizisnogo upravleniya farmat-

sevticheskim predpriyatiem // Upravlenie ehkonomicheskimi

sistemami. — 2017. — No. 6. (In Russian)]

4. Altman, E. Financial Rations. Discriminant Analysis, and the

Prediction of Corporate Bankruptcy // Journal of Finance. —

1968. — No. 4. — P. 589—609.

5. Fulmer, G. A Bankruptcy Classification Model For Small Firms //

Journal of Commercial Bank Lending. — 1984. — P. 25—37.

6. Beaver, W. Financial Rations and Predictions of Failure. //

Empirical Research in Accounting Selected Studies, Supplement
to Journal of Accounting Research. — 1996. — P. 31—49.

7. Lin, L. Identification of corporate distress in UK industrials —

a conditional probability analysis approach // Journal of Ap-

plied Financial Economics. — 2004. — No. 14. — P. 73—82.

Таблица 7

Ïîãðåøíîñòü ìîäåëåé îöåíêè áàíêðîòñòâà
ôàðìàöåâòè÷åñêèõ ïðåäïðèÿòèé
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DEVELOPMENT AND TESTING OF LOGIT-MODEL
TO ESTIMATE BANKRUPTCY OF INDUSTRIAL ENTERPRISES

V.S. Stelmakh

Khabarovsk State University of Economics and Law, Orient Express Bank, Khabarovsk, Russia
� vs"stel@ya.ru

Abstract. It is noted that in the development of industrial enterprises there is always the prob-
ability of a crisis, so for continuous and sustainable operation it is necessary to develop the pre-
ventive tools that can predict the crisis processes in advance. The model is developed to estimate
the bankruptcy on the basis of the logistic regression apparatus for sustainable development of
domestic industrial enterprises. The study is conducted on the example of the pharmaceutical in-
dustry, and the method of development and testing can be applied to other industries. The model
developed is able to predict the probability of bankruptcy of the pharmaceutical industry enter-
prises two years before its realization.

Keywords: crisis management, modeling, logistic regression, probability of bankruptcy, correlation and re-
gression analysis, elimination method, industrial enterprises, pharmaceutical industry.
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