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Оценка вероятности дефолта 
компании на основе 
системно-динамической 
модели
Аннотация
  В работе демонстрируется возможность использования системно-динамической модели 
нефтедобывающего и нефтеперерабатывающего предприятия для оценки вероятности 
его дефолта на основе метода Монте-Карло. Полученные результаты сравниваются с дан-
ными рейтинговых агентств. 

Ключевые слова: системная динамика, кредитные риски, обратное стресс-тестирование, управление 
рисками.
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Введение
В настоящее время разработано значительное число математических методов 
оценки вероятности дефолта заемщика, основанных на анализе значений раз-
личных количественных и качественных показателей предприятия [5, 19]. При 
этом большинство из методов не учитывает структуру компании, ее динамику 
в условиях изменяющихся внешних факторов и предполагает наличие большой 
выборки данных об аналогичных предприятиях. 

Данная работа демонстрирует возможность использования системно-дина-
мической модели [4, 5, 11, 17] для оценки вероятности банкротства компании, 
что позволяет избавиться от указанных недостатков. В парадигме системной 
динамики исследуемое предприятие представляется в виде непрерывно вза-
имодействующих элементов и внешних факторов. Связи между элементами 
описываются функциональными зависимостями и дифференциальными урав-
нениями, которые определяют динамику компании и степень ее устойчивости 
по отношению к различным макроэкономическим сценариям. Поведение ма-
кроэкономических переменных в работе описывается при помощи ARIMA-
GARCH- и ARIMAX-GARCH-моделей [1, 3, 16], применяющихся в эконометрике 
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для прогнозирования нестационарных временных 
рядов. Вероятность дефолта компании определя-
ется в результате ряда экспериментов, проводимых 
по методу Монте-Карло над полученной системно-
динамической моделью, как доля макроэкономи-
ческих сценариев, приводящих к разорению пред-
приятия.

Статья состоит из двух частей. Первый раздел 
посвящен изложению концепции моделирования 
внешних для предприятия параметров с помощью 
ARIMA-GARCH-моделей и содержит описание ос-
новных свойств системно-динамической модели 
нефтедобывающего и нефтеперерабатывающего 
предприятия, вероятность дефолта которого оце-
нивается в рамках данного исследования. Вторая 
часть представляет сравнительный анализ резуль-
татов моделирования с данными рейтинговых 
агентств Moody’s и Fitch. Заключение содержит вы-
воды об эффективности данного подхода к оценке 
кредитного риска заемщиков. 

1   . ARIMA-GARCH-модели 
макроэкономических параметров
Системная динамика представляет собой подход 
имитационного моделирования, предназначенный 
для описания структуры и динамики сложных си-
стем на основе концепции потоков, накопителей 
и обратных связей [4, 11], которым соответствует 
формальное представление в виде системы диффе-
ренциальных уравнений. 

Целью данной работы является исследование 
возможности использования принципов систем-
ной динамики для оценки вероятности дефолта 
нефтедобывающего и нефтеперерабатывающего 
предприятия. На основе финансовой отчетности 
периода 2007—2015 гг. и информации из других от-
крытых источников была построена системно-ди-
намическая модель компании Башнефть [12, 17], ко-
торая ведет добычу с 1932 г. и разрабатывает около 
170 месторождений на территории Башкортостана, 
Татарстана, Оренбургской области и Ханты-Ман-
сийского автономного округа. Полное описание 
рассматриваемой системно-динамической модели 
содержится в [17]. 

Ключевым элементом данной системы является 
накопитель «Средства в рублях», равенство нулю 
которого означает дефолт предприятия. В качестве 

внешних параметров, оказывающих влияние на со-
стояние модели, рассматриваются ц ены на нефть 
и нефтепродукты, которыми торгует предприятие, 
курс доллара к рублю, ставка привлекаемых и по-
гашаемых кредитов, основная ставка НДПИ, удель-
ные себестоимости добычи, переработки и общехо-
зяйственных расходов. Н  еобходимо отметить, что 
события 2016 г., связанные с покупкой этой ком-
пании ПАО «Роснефть», при построении модели 
не учитывались.

В рамках данного исследования указанные внеш-
ние параметры системы описываются при помощи 
A  RIMA-GARCH- и ARIMAX-GARCH-моделей, ко-
торые применяются в эконометрике для анализа 
и прогнозирования нестационарных временных 
рядов [1, 3, 16]. Основная концепция таких моде-
лей состоит в определении зависимости текущей 
величины ряда от его предыдущих значений и эк-
зогенных факторов с учетом случайных ошибок. 
Стандартная модель авторегрессии — скользящего 
среднего (англ. ARMA; autoregressive moving average) 
может быть формализована следующим образом:
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где p и q — натуральные числа, определяющие по-
рядок модели; a1, ..., ap и  b1, ..., bq — действитель-
ные числа, являющиеся коэффициентами авторе-
грессии и скользящего среднего соответственно; 
c — константа; {et} — стационарный случайный 
процесс. 

Интегрированные модели авторегрессии —
скользящего среднего (англ. ARIMA; int  egrated auto-
regressive moving average) являются обобщением 
ARMA-моделе  й для нестационарных временных 
рядов. Основная идея заключается в переходе от не-
стационарного процесса к стационарному путем 
взятия разностей некоторого порядка. Фактиче-
ски модель ARIMA(p, d, q) означает, что разности 
временного ряда порядка d подчиняются модели 
ARMA(p, q):
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где Δd — оператор разности временного ряда по-
рядка d, означающий последовательное взятие d раз 
разностей первого порядка. 
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При помощи лагового оператора L: LYt = Yt–1 
формулу (1) можно записать в виде
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Обобщенные модели авторегрессионной 
условной гетероскедастичности (англ. GARCH; 
AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity) ис-
пользуются для анализа временных рядов, у ко-
торых условная дисперсия изменяется и зависит 
от своих предыдущих значений и прошлых значе-
ний ряда. В контексте ARIMA-моделей они приме-
няются к стационарному процессу et:
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где c0 — константа; γi и βi — коэффициенты модели; 
{zt} — случайный процесс независимых одинаково 
распределенных случайных величин. 

В рамках данного исследования {zt} подчиня-
ется стандартному нормальному закону. Таким 
образом, совокупность уравнений, описывающих 
ARIMA(p, d, q)-GARCH(r, s)-модель, имеет следую-
щий вид:
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При наличии действующих на случайный про-
цесс экзогенных факторов используются моди-
фицированные интегрированные модели авторе-
г рессии — скользящего среднего ARIMAX(p, d, q)-
GARCH(r, s). В рамках данного исследования 
рассматривается модификация с одним экзогенным 
фактором (Xt) без лаговой зависимости, в данном 
случае соответствующие уравнения модели записы-
ваются следующим образом:
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где w — действительное число. 
Для каждого внешнего параметра рассматривае-

мой компании осуществлялось построение ARIMA-
GARCH- или ARIMAX-GARCH-модели на основе 
исторических данных периода 2007—2014 гг. с по-
мощью пакета прикладных программ MATLAB 
[14]. Модифицированная интегрированная модель 
авторегрессии — скользящего среднего позволяет 
учесть корреляцию между рассматриваемыми ма-
кропараметрами. Таким образом, отражается вли-
яние цен нефти на цены нефтепродуктов и курс 
доллара. Выбор конкретных значений p, d, q, s и r 
обусловлен минимальной величиной байессовского 
информационного критерия (BIC) [10] для различ-
ных комбинаций указанных параметров из множе-
ства {1, 2, 3, 4, 5}. Значения BIC и параметров, опре-
деляющих порядок авторегрессий, представлены 
в табл. 1. Статистическая значимость и качество 
всех построенных моделей оценены на основе асим-
птотического теста Фишера и анализа стандартных 
ошибок коэффициентов авторегрессий. Средняя 
ошибка аппроксимации для полученных моделей 
не превышает 9,8%. 

Графики, изображенные на рис. 1 и 2, иллю-
стрируют поведение основных внешних факто-
ров в течение 22 кварталов исторического периода 
2010—2014 гг. и 50 реализаций их ARIMA-GARCH- 
и ARIMAX-GARCH-моделей н а прогнозируемом 
временном промежутке 2014—2021 гг., отличаю-
щихся друг от друга поведением случайного про-
цесса zt. В рамках данной статьи не представляется 
возможным продемонстрировать полный стати-
стический анализ всех построенных авторегрессий 
из-за большого количества внешних параметров, 
однако на основе полученных графиков и выше-
изложенного можно сделать вывод о достаточном 
для целей исследования качестве статистических 
моделей.
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Порядок ARIMA-GARCH- и ARIMAX-GARCH-моделей внешних параметров1 Таблица 1

Внешний фактор системно-динамической модели p d q s r X BIC

1. Курс доллара к рублю 1 1 1 0 1 1 (2) 109,61

2. Цены на нефть (мировые) 3 2 1 3 2 0 169,87

3. Цены на нефть (РФ) 3 2 1 4 1 1 (2) 386,22

4. Цены на дизель (мировые) 2 0 1 2 1 1 (2) 269,67

5. Цены на дизель (РФ) 2 1 1 3 2 1 (3) 357,52

6. Цены на бензин (мировые) 3 2 1 2 1 1 (2) 283,10

7. Цены на бензин (РФ) 2 1 1 2 2 1 (3) 383,74

8. Цены на мазут (мировые) 3 2 1 3 2 1 (2) 247,01

9. Цены на мазут (РФ) 3 2 1 2 2 1 (3) 358,32

10. Средние цены на прочие нефтепродукты (мировые) 3 2 1 3 3 1 (2) 260,85

11. Средние цены на прочие нефтепродукты (РФ) 3 1 1 1 3 1 (3) 387,89

12. Основная ставка НДПИ 3 2 2 3 3 0 270,87

13. Удельная себестоимость общехозяйственных расходов 1 1 1 1 1 0 311,86

14. Удельная себестоимость переработки 3 0 1 2 2 0 302,73

15. Удельная себестоимость добычи 3 2 1 2 1 0 269,15

16. Ставка привлекаемых кредитов 1 1 1 2 2 0 74,28

Примечание. Столбец X указывает на наличие (значение «1») или на отсутствие (значение «0») в модели экзогенного фактора, номер 
которого указан в скобках в соответствии с данной таблицей.

Рис. 1. Макроэкономические переменные. Исторические данные и реализации соответствующих ARIMA-GARCH 
и ARIMAX-GARCH моделей в течение моделируемого периода
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1 В данном случае нулевое значение параметра, определяющего порядок, означает отсутствие соответствующего слагаемого в ARIMA-
GARCH-модели.
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Рис. 2. Макроэкономические переменные. Исторические данные и реализации соответствующих 
ARIMA-GARCH-м  оделей в течение моделируемого периода
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Удельная себестоимость добычи

2. Оценка вероятности дефолта 
компании
Для того чтобы оценить вероятность дефолта 
неф тедобывающего и нефтеперерабатывающе-
го предприятия, была произведена симуляция си-
стемно-динамической модели компании со второ-
го квартала 2014 г. с учетом различных сценариев 
внешних макроэкономических параметров, реали-
зуемых описанными ARIMA-GARCH- и ARIMAX-
GARCH-моделями. Общее количество эксперимен-
тов по схеме Бернулли с двумя исходами составило 
10 000. В каждом из них фиксировался факт насту-
пления или ненаступления банкротства предприя-
тия в течение различных периодов времени: одного, 
двух, трех, четырех, пяти и десяти лет. В результате 

вероятность дефолта для каждого временного про-
межутка рассчитывалась по формуле

,kp
n

=

где k — количество экспериментов, в которых ком-
пания претерпела дефолт; n — общее число запу-
сков модели. 

Затем осуществлялось построение доверитель-
ных интервалов с уровнями доверия 95 и 99% при 
помощи стандартного метода Клоппера — Пирсона 
[1] для биномиального распределения. Полученные 
результаты представлены в табл. 2. В данном случае 
вероятность дефолта показывает процент случаев, 
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Оценка вероятности дефолта нефтедобывающего и нефтеперерабатывающего предприятия Таблица 2

Период 
наступления 
дефолта

L95
   нижн

L95
    верхн

L99
   нижн

L99
    верхн

Вероятность 
дефолта, %

  Moody’s 
(1983—2016)

Fitch 
(1981—2015)

Moody’s 
(2015)

1 год 0,787 1,182 0,736 1,252 0,97 0,47 0,77 0,905

2 года 1,987 2,581 1,904 2,682 2,27 1,54 2,51

3 года 3,386 4,141 3,278 4,267 3,75 2,85 4,04

4 года 4,667 5,539 4,54 5,683 5,09 4,15 5,58

5 лет 8,524 9,66 8,355 9,845 9,08 5,47 6,83

10 лет 10,949 12,213 10,76 12,417 11,56 10,36 9,92

95 99Lнижн, Lверхн — нижняя и верхняя границы доверительного интервала с уровнем доверия 95%.

95 99Lнижн, Lверхн — нижняя и верхняя границы доверительного интервала с уровнем доверия 99%.

Moody’s (1983—2016) — средний процент разорившихся компаний в течение различного периода (1—5 лет и 10 лет) и имевших рейтинг Ba1.
Fitch (1981—2015) — средний процент разорившихся компаний в течение различного периода (1—5 лет и 10 лет) и имевших рейтинг BB+.
Moody’s (2015) — процент разорившихся в 2015 г. компаний с рейтингом Ba1.

соответствующих дефолту предприятия (т. е. опре-
деляется как p ∙ 100).

В 2015 г. компании Башнефть был присвоен рей-
тинг Ba1 агентством Moody’s [15] и BB+ агентством 
Fitch [13]. В табл. 2 показан средний процент разо-
рившихся компаний с этим рейтингом в течение 
различных периодов времени (1—5 и 10 лет), уста-
новленный на основе данных временного отрезка 
1983—2016 гг. для Moody’s    и 1981—2015 гг. для Fitch. 
П  оследний столбец содержит информацию о про-
центе предприятий, имевших рейтинг Ba1 агентства 
Moody’s в начале 2015 г. и объявивших дефолт в те-
чение этого года. Обратим внимание, что средний 
за период 1983—2016 гг. процент разорившихся 
в течение года компаний ниже аналогичного по-
казателя для 2015 г. При этом данные рейтинговых 
агентств различаются между собой на 1—1,5 пун-
кта, что позволяет считать подобную разницу при 
сравнении результатов моделирования с оценками 
рейтинговых агентств допустимой. 

На основе представленной таблицы можно 
сделать вывод о близости данных рейтинговых 
агентств и оценки вероятности дефолта, получен-
ной с помощью системно-динамической модели. 
В большинстве случаев модельная вероятность 
банкротства лежит между оценками рейтинговых 

агентств, а найденные доверительные интервалы 
покрывают величину среднего процента разорив-
шихся компаний с погрешностью в 0,1—3 пункта. 
Наиболее точными можно назвать результаты, по-
лученные при оценке вероятности наступления 
дефолта в течение одного года, двух, трех и четы-
рех лет. Расхождения, имеющие место при рассмо-
трении прогнозных периодов в 5 и 10 лет, можно 
объяснить недостаточной для таких больших про-
межутков времени точностью ARIMA-GARCH-
моделей, которые не способны учесть изменения, 
произошедшие на рынке за это время. Кроме того, 
использованная при построении системно-дина-
мической модели компании Башнефть информа-
ция не является исчерпывающе полной, так как 
основана только на анализе открытых источников. 
Заметим, что банки имеют возможность получать 
любые данные от своих заемщиков и тем самым 
уточнять его системно-динамическую модель.

Заключение
В статье предложен способ оценки вероятности де-
фолта нефтедобывающего и нефтеперерабатываю-
щего предприятия на основе системно-динамической 
модели, описывающей структуру и поведение иссле-
дуемой компании. В качестве внешних параметров, 
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влияющих на состояние компании, были рассмо-
трены цены на нефть и нефтепродукты, которыми 
торгует предприятие, курс доллара к рублю, ставка 
привлекаемых и погашаемых кредитов, основная 
ставка НДПИ, удельные себестоимости добычи, пере-
работки и общехозяйственных расходов. Моделиро-
вание динамики внешних факторов в течение пери-
ода 2015—2025 гг. осуществлялось по методу Монте-
Карло на основе ARIMA-GARCH-моделей. 

Сравнительный анализ полученных результатов 
и данных Moody’s и Fitch демонстрирует близость 
моделируемой вероятности банкротства пред-
приятия и соответствующих оценок рейтинговых 
агентств, что позволяет сделать вывод о приемле-
мости описанного подхода для оценки вероятности 
дефолта заемщика. 
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