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	В данной работе предложена методика, использующая аппарат теории нечетких множеств совместно с пятифакторной моделью Альтмана для оценки кредитоспособности предприятия. Модель Альтмана усовершенствована в двух отношениях: применяется среднеквадратичное интегральное приближение для точного вычисления количественной оценки кредитоспособности (вероятности банкротства) и применения аппарата нечётких множеств для упорядочения множеств по степени доверия полученной вероятности. В предлагаемой работе проведено имитационное моделирование процедуры оценки кредитоспособности и показаны возможности модели. В модели исходные параметры 
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, образуют входы системы (входные переменные), позволяющие получить значение параметра z-Альтмана.. С помощью модели Альтмана, аппроксимирующей функции L6, функции принятия решения I(p) и алгоритма вычисления предпочтения ( получаем номер множества i, того которое принадлежит ряду множеств упорядоченных по мере нечёткости (доверия) 
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. По выбранным имитационным параметрам можно получить устойчивую статистику. Модель Альтмана с применением вычислительной функции 
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 позволяет действительные реальные значения входных параметров предприятий заменить на случайные значения имитационной модели. Данная методика позволяет, как показывают результаты вычислительных экспериментов, кредитору получать дополнительную информацию о кредитоспособности исследуемого предприятия и сделать более обоснованный вывод о его финансовом состоянии, что ускоряет принятие решения о возможности выдачи требуемого кредита. . Разработанная методика оценки нечёткости может применяться и к другим моделям оценки кредитоспособности предприятия: модели Давыдова, Зайцева, Сайфуллина, Кадыкова и других с соответствующей необходимой модификацией
	In this article we propose a method that uses the apparatus of the theory of fuzzy sets, together with the five-factor model of Altman in assessing the creditworthiness of an enterprise. Altman's model works in two ways: It applies the root mean square (RMS) integral approximation for the exact calculation of quantitative assessment of creditworthiness (probability of bankruptcy), and using the device of fuzzy sets for ordered sets by the degree of confidence in the resulting probability. In this paper we conducted simulation procedure for the credit assessment and showed the capabilities of the model. The model input parameters
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, forms system inputs (input variables), allowing you to get the value of the parameter z of Altman. With the help of Altman's model, approximating function L6, the decision function I(p) and the algorithm for calculating preference ( we obtain the number of the set i to which belongs a number of ordered sets as fuzzy logic 
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. On the selected simulation parameters, stable statistics can be obtained. Altman's model with the use of computational function 
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 allows real values of the input parameters of the enterprise replaced by random values of the simulation model. This technique allows, as shown by the results of computational experiments, the creditor to obtain additional information on the creditworthiness of the investigated enterprise and make a more informed conclusion about its financial condition, which speeds up the decision on the possibility of issuing the required credit. The development of method of estimating fuzzy logic can be applied to other models of assessing the creditworthiness of a company: Davydov's model, Zaitseva's, Saifullina's, Kadykova's and others with appropriate modification
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1. Введение

Проблема своевременного возвращения кредитов актуальна для деятельности любой кредитующей организации (банка). Надёжное решение проблемы в значительной мере зависит от «качества» достоверной оценки кредитоспособности потенциальных заёмщиков, осуществляемая экспертами на основе бухгалтерской отчетности. Она дает достаточно полную информацию о финансовом состоянии предприятия и позволяет разработать объективные и достоверные методики принятия решения о выдаче предприятию кредита с минимальным риском [1]. Несмотря на наличие большого количества всевозможных моделей и методик (Д. Фулмер; Р. Таффлер; У. Бивер; Э. Альтмана; Л.В. Донцова; А.Д Шеремет., Р.С. Сайфулин, Е.В. Негашев; П.А. Фомина; О.П. Зайцева; Г.В. Савицкая; и другие) [2,3,4,5,6,7,8,9,10], позволяющих оценивать кредитоспособность  предприятия, тем не менее, в реальной практике не существует единой и универсальной методики оценки кредитоспособности (предсказания вероятности банкротства).
В современной практике финансово-хозяйственной деятельности зарубежных фирм для оценки вероятности банкротства наиболее широкое применение получили модели, разработанные Э. Альтманом и У Бивером [4,5,11]. Модель Альтмана была построена при помощи множественного дискриминантного анализа (Multiple discriminant analysis – MDA). Первым российским опытом применения подхода Альтмана является сравнительно недавно разработанная модель Давыдовой-Беликова [12,13].
В настоящее время теория нечетких множеств является развитым научным направлением, имеющее большое прикладное значение. Теория широко применяется при решении технических проблем [14]. Расширяется использование теории нечетких множеств в экономике и управлении предприятиями [15,16]. Также одним из наиболее перспективных направлений научных исследований в области анализа, прогнозирования и моделирования экономических явлений и процессов является нечеткая логика (fuzzy logic) [17]. Но применение меры нечеткости множеств ещё недостаточно применяется при анализе и оценке кредитоспособности предприятия. 
В последнее время все большую популярность среди математических подходов, для воспроизведения исследуемых процессов или явлений приобретает имитационное моделирование [18], которое помогает не только адекватно оценить кредитоспособность предприятия, но и дать обоснование наиболее рационального решения для лица, принимающего решения. В данной работе будет применяться аппарат теории нечетких множеств и математическое имитационное моделирование для оценки кредитоспособности предприятия.
Таким образом, цель данной работы состоит в том, чтобы, используя аппарат теории нечетких множеств и имитационное моделирование, с помощью модели Альтмана усовершенствовать эффективную методику оценки кредитоспособности (банкротства) предприятия, разработать способ упорядочения нечетких множеств Xi по вычисленной мере предпочтения. Предоставить несколько реальных примеров по применению новой методики оценки кредитоспособности предприятий и провести имитационное моделирование процедуры вычисления вероятности банкротства предприятия.
2. Постановка задачи

Наибольшее распространение получила пятифакторная модель Альтмана (
[image: image7.wmf]z

-модель), позволяющая оценить возможность банкротства предприятия, которая, применительно к экономике США, имеет вид [4]: 
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где коэффициенты 
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 имеют смысл: 
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 - собственный оборотный капитал/сумма активов, 
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 - нераспределенная прибыль/сумма активов, 
[image: image12.wmf]3

k

 - прибыль до уплаты процентов/сумма активов, 
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 - рыночная стоимость собственного капитала/заемный капитал, 
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 - объем продаж/сумма активов. Веса при коэффициентах рассчитывались на основе множественного дискриминантного анализа (MDA-анализ) применительно к экономике США. 

Имеются примеры применения модели и к российской экономике, например, проведённые исследования в работе [19] подтвердили приемлемость использования критерия Альтмана в отечественных условиях бизнеса для диагностики кредитоспособности сельскохозяйственных предприятий. Экономисты из множества стран, проверяющие на практике модель, соглашаются с ее универсальностью и надежностью, адаптируя веса при коэффициентах в модели для своих государств и отраслей. Для успешного применения модели Альтмана в России, вообще говоря, необходима корректировка весов при коэффициентах 
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 с учетом специфики российской экономики [20, 21].
Модель Альтмана вводит функцию p(z), которая равна вероятности банкротства. Вероятность банкротства рассчитывается согласно эмпирически установленной зависимости


[image: image16.wmf][

]

[

]

[

]

[

]

ï

ï

î

ï

ï

í

ì

¥

<

£

£

£

£

£

£

£

=

z

z

z

z

z

p

3

если

,

0

99

.

2

8

.

2

если

2

.

0

,

15

.

0

77

.

2

81

.

1

если

5

.

0

,

35

.

0

8

.

1

0

если

0

.

1

,

80

.

0

)

(

e

,
 (2)

при 
[image: image17.wmf]3

³

z

 вероятность банкротства предприятия 
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 достаточно мала (
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) и считается приблизительно равной нулю. При дальнейшем изложении проблемы примем 
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. На рис.1 представлен график функции p(z) модели Альтмана (1). Определим две функции 
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. После этого решим задачу интегрального среднеквадратичного приближения множеств Альтмана полиномом достаточно высокой 6-й степени
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на отрезке 
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. Более высокие степени, как показывают расчёты, не приводят к иным результатам, отличающимся от проведённых. Меньшие степени порождают полиномы недостаточной гладкости. Обоснование выбора степени полинома рассматривалось как предмет отдельной работы в экономико-математическом исследовании [22]. Коэффициенты находились из минимизационной задачи в семимерном пространстве R7 коэффициентов полинома 
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, при дополнительных естественных ограничениях
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У отрезка, на котором производится аппроксимация, правая крайняя точка выбрана z4=3.5. Выбор этой точки до некоторой степени произволен, однако прямые l1, l2 ограничивающие область, в которой содержатся прямоугольники, пересекаются на оси z в одной точке с координатой z = 3.5. [23]. Минимизационная задача решалась с помощью математического пакета MathCAD 
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Рисунок 1. График функции нечеткой переменой p(z) модели Альтмана. С помощью функций 
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 интегральным методом среднеквадратичного приближения построен полином 
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В модели (1) параметры не могут быть измерены точно. Следовательно, модель (1) порождает нечеткие множества, которым принадлежат значения величины p, а значения функций принадлежности этих множеств совпадают с вероятностями банкротства предприятия. Модель Альтмана, позволяет в первом приближении разделить предприятия на четыре класса с вероятностью банкротства 
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В рассматриваемом примере 
[image: image46.wmf]]

1

,

0

[

Î

p

. Для нечётких множеств 
[image: image47.wmf]i

X

~

 задаётся функция принадлежности 
[image: image48.wmf]R

Μ

U

p

i

X

Î

=

Î

®

]

1

,

0

[

:

)

(

~

m

m

, (рассмотренная ниже в пункте 4). Если величина вероятности p , найденная по модели Альтмана (1) с применение L6(z) попадает в одно из множеств Хi, то значение функции принадлежности будет равняться 
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Рисунок 2. Значения функции принадлежности при 
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Когда величина вероятности p, найденная по модели Альтмана (1) с применением L6(z) не попадает ни в одно из множеств 
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Применительно к задаче оценки вероятности банкротства предприятия переменным может быть приписан следующий содержательный смысл: 
[image: image58.wmf]p

=

w

 – название переменной (вероятность банкротства p); 
[image: image59.wmf](

)

w

T

 – множество значений (5) лингвистической переменной p.

Множество значений возможности банкротства предприятия может быть, например следующим:


[image: image60.wmf]ï

ï

þ

ï

ï

ý

ü

ï

ï

î

ï

ï

í

ì

=

маленькая

тва

ь банкротс

возможност

небольшая,

а

банкротств

ь

возможност

средняя, 

а

банкростсв

ь 

возможност

высокая, 

тва

ь банкротс

возможност

p

T

)

(

,
(5)
при этом каждому имени соответствует нечеткое подмножество 
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4. Функция принадлежности 
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Будем предполагать, что функции принадлежности подмножеств 
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Тогда, 
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Рисунок 3. Графики функции принадлежности нечетких подмножеств 
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Рисунок 4. Функция принятия решения: a) функция принятия решения 
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5. Меры нечеткости множеств

После вычисления z, p(z), выбора Xi и вычисления меры принадлежности 
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 Чёткое подмножество, ближайшее к нечеткому 
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В пространстве Q[0,1] кусочно-непрерывных функций, имеющих конечное число разрывов, можно определить расстояние между множествами A и A0, как среднеквадратичное расстояние между функциями принадлежности [24, 26].
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Чёткие подмножества 
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Найдем меры нечеткости определенных выше подмножеств 
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Из этих вычислений следует, что подмножество
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 является более нечетким по сравнению с подмножествами 
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 и 
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, так как мера нечеткости 
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, при заданной метрике, больше соответствующих мер нечеткости подмножеств 
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. Совершенно аналогично: 
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 – более нечетко задано по сравнению с 
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; множество 
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 – более нечетко задано по сравнению с 
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Пусть 
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 означает, что 
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 более нечетко задано, чем 
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 можно по признаку нечёткости, упорядочить следующим образом: 
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. Чем правее множество, в ряду 
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 тем достовернее суждение о вероятности банкротства, к нему относящееся. Следовательно, из всей совокупности 
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 наиболее нечетко заданным является 
[image: image191.wmf]2

X

 – «возможность банкротства средняя», а наиболее четко задано 
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– «возможность банкротства мала». Это означает, что доверие к суждению о возможном банкротстве предприятия увеличивается слева направо в ряду 
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6. Примеры использования модели

Рассмотрим несколько конкретных примеров применения модели Альтмана, как метода оценки вероятности банкротства. 
Пример 1. Используя бухгалтерский баланс предприятия ОАО «Концерн Росэнергоатом» за три года (2009 – 2011 и 2013 гг.) [27], вычислим значения коэффициентов ki и величины 
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-Альтмана (1) (см. таб. 1).
Таблица 1. Значения показателей 
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- Альтмана и вероятность банкротства предприятия ОАО «Концерн Росэнергоатом»

	Показатели
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	вероятность банкротства

	2009 г.
	0.10
	0.05
	0.05
	5.83
	0.31
	4.18
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	2010 г.
	0,11
	0.12
	0.04
	10.59
	0.28
	7.06
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	2011 г.
	0.06
	0.11
	0.00
	5.28
	0.21
	3.62
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	2013 г.
	0.07
	0.16
	0.01
	5.77
	0.19
	3.99
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Из таблицы видно, что из трёх лет (2009 – 2011 г.), исследуемое предприятие относится только к 
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 (возможность банкротства маленькая). В ряду 
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 наиболее четко заданным является именно 
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– «возможность банкротства маленькая», поэтому малость величины p вероятности банкротства  с наибольшей возможной, в рамках данной модели, достоверностью. Это означает что, что предприятию не грозило банкротство и прогноз его кредитоспособности надёжен с максимально возможной степенью надёжности.
Пример 2: Рассчитаем различные коэффициенты Альтмана при использовании статистических бухгалтерского баланса данных предприятия ОАО «Теплосеть» [28] за три года (2009 – 2011 г.). Полученные результаты представлены в таблице 2.

 Таблица 2. Значения показателей 
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- Альтмана и вероятность банкротства предприятия ОАО «Теплосеть»
	Показатели
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	z
	вероятность банкротства

	2009г.
	2.60
	0.10
	0.07
	0.38
	2.60
	4.32
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	2010г.
	1.60
	0.11
	0.10
	0.35
	1.60
	3.19
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	2011г.
	0.90
	0.85
	0.60
	0.33
	0.90
	5.03
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	2013 г.
	0.66
	0.14
	0.16
	0.77
	2.24
	4.22
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За весь период рассмотрения (то есть 2009 – 2011 и 2013 гг.) значение параметра Альтмана оказалось 
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. Это означает, что оно относится к множеству 
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 (возможность банкротства маленькая), следовательно мера нечеткости относящейся к этому же подмножеству 
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 по разработанной модели наименее нечетко задано по сравнению с другими и данное суждение наиболее достоверно (
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), как и в предыдущем случае. 

Пример 3. Используя бухгалтерский баланс предприятия ОАО «Ленмолоко» [29] за три года (2009 – 2011 г.), вычислим значения коэффициентов ki  и величины 
[image: image230.wmf]z

 - Альтмана (1) (см. таб. 3).
Таблица 3. Значения показателей 
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- Альтмана и вероятность банкротства предприятия ОАО «Ленмолоко»

	Показатели
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	z
	вероятность банкротства

	2009 г.
	0.01
	0.04
	0.07
	1.42
	0.96
	2.12
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	2010 г.
	0.23
	0.10
	0.15
	0.82
	1.04
	2.46
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	2011 г.
	0.73
	0.21
	0.38
	2.40
	2.31
	6.16
	
[image: image241.wmf]3

³

z

 
[image: image242.wmf]0

®

p




Из таблицы видно, что из трёх лет, исследуемое предприятие два раза относится к 
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 (возможность банкротства средняя) и один раз к 
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 (возможность банкротства маленькая), причём первые два вывода за 2009 и 2010 г. заслуживают  меньшего  доверия, чем последний третий случай, относящийся к 2011г., так как располагаются слева  в упорядоченном ряду 
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, тогда как множество 
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 является наиболее чётким. Можно сделать вывод о том, что проделанные расчёты показали, что предприятию не грозит банкротство, причём и в данном случае с достаточной степенью достоверности. К сожалению сведения о предприятии за последующие года отсутствуют.
7. Имитационное моделирование

В модели исходные параметры 
[image: image247.wmf]0
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, образуют входы системы (входные переменные), позволяющие получить значение параметра z-Альтмана. Система может переходить из одного состояния в другое под действием случайных входных переменных 
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. Величина z будет случайной, так как зависит от случайных показателей 
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 задаются случайным образом в пакета MathCAD. Функция вырабатывает случайные входные переменные системы, затем последовательно с помощью модели Альтмана, аппроксимирующей функции L6, функции принятия решения I(p) и алгоритма вычисления предпочтения ( получаем номер множества i, того которое принадлежит ряду множеств упорядоченных по мере нечёткости 
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Имитационное моделирование позволяет имитировать во времени различные ситуации как для одного испытания, так и заданного их количества. Результаты испытаний будут определяться случайным имитационным характером выбора входных параметров. По выбранным имитационным параметрам можно получить устойчивую статистику. Модель Альтмана с применением вычислительной функции 
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 позволяет действительные реальные значения входных параметров предприятий заменить на случайные значения имитационной модели. 
Разыгрывалась имитация случайной величины z, которая отвечает некоторому набору случайных величин 
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. Параметр z задавался случайным образом с применением функции порождающей случайно равномерно распределённую величину на отрезке 
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. Каждому входному значению случайного скаляра 
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 находилась вероятность 
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 и с помощью функции принадлежности I(p) находился индекс 
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 и следовательно множество 
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 к которому принадлежит предприятие, причем вычисляется мера принадлежности 
[image: image261.wmf](

)

j

X

p

i

m

 отнесения предприятия к полученному множеству 
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 в системе упорядоченных по степени нечёткости (доверия) 
[image: image263.wmf]4

3

1

2

X

X

X

X

f

f

f

.
 Пример 4: Пусть генерируются случайные входные переменные с помощью функции random. Например, конкретная единичная реализация случайной равномерно распределённой величины на промежутке [0, 3.5] оказалась равной 
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. На основе полученного значения данной функции, выбирается индекс i с помощью функция принятия решения 
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 (возможность банкротства средняя). Мера предпочтения множества 
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 занимает в упорядочении множеств 
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 первое место справа, причем вычисляется доверительная мера принадлежности 
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 отнесения предприятия к полученному множеству 
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 в системе упорядоченных по степени нечёткости. 

Было проведено m = 1-1000 имитаций случайной величины z, результаты работы модели, приведены в таблице 4 ниже. Во второй колонке даны математические ожидания, в третьей - среднеквадратичные уклонения величин z, p, i, (.
Таблица 4. Математические ожидания и среднеквадратичное уклонение величин z, p, i, (.
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	z
	1.741
	1.025

	p
	0.599
	0.33

	i
	1.815
	1.071

	(
	0.91
	0.147


 На рис.5-8 представлены результаты имитационного моделирования разных величин:
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Рисунок 5. Имитационная реализация случайного процесса z(m).

[image: image278.png]os|
osf
04

02f

ol L1

a0

&0

00

110°




Рисунок 6. Имитационная реализация случайного процесса р(m).
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Рисунок 7. Имитационная реализация случайного процесса i(m) номера нечёткого множества.
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Рисунок 8. Имитационная реализация случайного процесса ( (m).
На рисунке 5, видно, что случайные величины z находятся в интервале 
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. Имитированные случайные значений z не достигают достоверного p=1 значение рис.6, из за свойств функции у которой 
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. Что касается рисунка 7, то математическое ожидание равно 
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, в силу асимметричных  свойств функции выбора и с достаточно большим среднеквадратичным уклонением ( = 1.071. Рисунок 8 показывает уровень предпочтения ( к интервалу Альтмана и в имитированных  случаях функция принятия решении ( > 0.5 рис.3. Математическое ожидание нечёткости близко к единице M(() = 0.91 с маленькой среднеквадратичным уклонением 
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, что свидетельствует высокой степени доверия к полученным значениям вероятностей банкротства. По результатам работы зарегистрирована программа [22]. Результаты проведенного исследования показывают возможность применения методики к рассмотренным случаям вычисления вероятности банкротства предприятий.
8. Выводы
Описанная выше математическая модель дополняет модель Альтмана процедурой непрерывного вычисления вероятности банкротств предприятий с помощью полинома высокой степени, полученного методом интегрального среднеквадратичного приближения, а также в модель введена процедура вычисления значений функции принадлежности нечётких множеств, что позволяет указать какое из подмножеств является более четко или нечётко заданным. Имитационное исследование, проведенное в данной работе, подтверждает выводы о возможностях модели и дало набор устойчивых статистик. Используя предлагаемую модель, кредитор сможет более обосновано принимать решения об оценке кредитоспособности данного предприятия. Разработанная методика оценки нечёткости может применяться и к другим моделям оценки кредитоспособности предприятия: модели Давыдовы, Зайцева, Сайфуллина, Кадыкова и других с соответствующей необходимой модификацией. 
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