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Аннотация. Деревообрабатывающая промышленность Свердловской области яв-
ляется важным сектором региональной экономики, она способствует развитию 
малого и среднего бизнеса, привлечению инвестиций и созданию рабочих мест. 
Однако высокая зависимость от цен на древесину, транспортных расходов и ма-
кроэкономических факторов делает предприятия отрасли уязвимыми, повышают 
риски их банкротства. В статье рассматривается применение регрессионных и ав-
торегрессионных моделей ARIMA/ARMA для формирования прогнозных сценариев 
изменения вероятности банкротства предприятий отрасли. В качестве данных ис-
пользовалась годовая бухгалтерская отчетность предприятий деревообрабатыва-
ющей промышленности Свердловской области за период 1999–2023 гг. В рамках 
работы определены ключевые внутренние (оборачиваемость оборотных активов, 
срочная ликвидность предприятий, обеспеченность собственными оборотными 
средствами, рентабельность оборотных активов, оборачиваемость запасов и др.) 
и внешние (процентные ставки по банковским кредитам, импорт технологий и услуг 
технического характера) факторы, влияющие на вероятность банкротства, прове-
дены расчеты по трем сценариям развития (инерционному, предполагающему со-
хранение в будущем уже выявленных тенденций, а также крайне оптимистичному 
и пессимистичному). Исследование показало, что уровни финансовой устойчиво-
сти предприятий деревообрабатывающей промышленности значительно разли-
чаются, что обусловлено как их размерами, так и воздействием макроэкономиче-
ских факторов. Результаты моделирования показали, что для крупных предприятий 
риск банкротства остается умеренным, средние предприятия сталкиваются с по-
вышенным риском из-за изменчивости финансовых показателей, а малые пред-
приятия демонстрируют относительно стабильные значения финансовых показа-
телей, меньше подвержены рискам банкротства, но сталкиваются с проблемами 
ликвидности активов и обеспеченности оборотными средствами. Практическая 
значимость исследования заключается в возможности использования получен-
ных прогнозов для выработки мер по снижению рисков финансовой нестабильно-
сти. Результаты могут быть полезны органам государственной власти, кредиторам 
и предпринимателям для повышения финансовой устойчивости предприятий от-
расли. В дальнейшем предполагается углубленное изучение механизмов финан-
сового регулирования и разработка стратегий повышения устойчивости бизнеса 
в условиях макроэкономической неопределенности.
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1. Введение
Деревообрабатывающая промышленность играет ключевую роль в эко-

номике Свердловской области, обеспечивая занятость, формируя экспортный 
потенциал и способствуя развитию малого и среднего бизнеса. Финансовая 
стабильность предприятий этой отрасли оказывает значительное влияние 
на экономическое развитие региона, так как она является важным источни-
ком доходов и поддерживает смежные секторы, такие как транспорт и ло-
гистика. Однако в условиях глобальной экономической нестабильности, 
вызванной санкциями, колебаниями валютных курсов и изменениями в ло-
гистических цепочках, деревообрабатывающая промышленность сталкива-
ется с повышенными рисками, что делает актуальным изучение ее финан-
совой устойчивости.

Внедрение современных управленческих решений, таких как кластер-
ная стратегия, способствует повышению эффективности предприятий и их 
адаптации к новым экономическим условиям [1, 2]. Однако высокая вероят-
ность банкротства, особенно среди малых предприятий, обусловливает не-
обходимость разработки превентивных механизмов для раннего выявления 
кризисных ситуаций [3]. Прогнозирование банкротства не только способ-
ствует повышению устойчивости бизнеса, но и позволяет своевременно ре-
агировать на экономические угрозы [4].

Эта отрасль поддерживает экспортный потенциал региона, формирует 
спрос на специализированные логистические и транспортные услуги. Однако 
высокая зависимость от колебаний цен на древесину, транспортных расхо-
дов и макроэкономических факторов делает предприятия уязвимыми перед 
финансовыми трудностями, включая риск банкротства. В связи с этим точ-
ный прогноз финансовой устойчивости предприятий является важной зада-
чей для инвесторов, кредиторов, органов государственной власти и самих 
хозяйствующих субъектов.

Одним из эффективных методов прогнозирования является модель 
ARIMA, позволяющая анализировать временные ряды финансовых показа-
телей и предсказывать возможные кризисные ситуации. Применение сценар-
ного моделирования в сочетании с ARIMA способствует выявлению тенден-
ций финансовой нестабильности и разработке мер по снижению вероятности 
банкротства.

Тематика исследования также актуальна для других регионов России, 
где деревообрабатывающая промышленность является важной составляю-
щей экономики. Например, в Архангельской, Вологодской, Иркутской об-
ластях и Республике Карелия. Эта отрасль также играет значительную роль 
в формировании регионального ВВП и обеспечении занятости населения. 
В этих регионах, как и в Свердловской области, предприятия сталкивают-
ся с аналогичными вызовами, такими как зависимость от внешних рынков, 
высокая долговая нагрузка и необходимость модернизации производства. 
Предложенные в исследовании методы и подходы могут быть адаптированы 
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для анализа и прогнозирования рисков банкротства в других регионах с раз-
витой деревообрабатывающей промышленностью.

Исследовательские вопросы:
1. В каком текущем финансовом состоянии находится отрасль дерево-

обрабатывающей промышленности в регионе?
2. Какие ключевые финансовые и макроэкономические факторы влия-

ют на риск банкротства?
3. Какой уровень вероятности банкротства предприятий деревообраба-

тывающей промышленности и какая оптимальная модель — ARIMA 
или ARMA для его прогнозирования?

4. Какие меры можно предложить по снижению уровня банкротства 
в соответствии с полученными сценариями развития отрасли?

Цель исследования — разработка сценарных моделей прогнозирования 
рисков банкротства предприятий деревообрабатывающей промышленности 
Свердловской области с использованием модели ARIMA.

Гипотеза исследования: Использование регрессионной модели в соче-
тании с авторегрессионными моделями ARIMA/ARMA позволяет повысить 
точность прогнозирования рисков банкротства предприятий деревообраба-
тывающей промышленности в регионе.

Структура исследования. Статья построена следующим образом. В раз-
деле «Обзор литературы» представлен анализ научных работ авторов, иссле-
дующих финансовую устойчивость, банкротство предприятий различными 
методами. Используемые в работе факторы описаны в разделе «Данные и ме-
тоды», также изложена методика исследования. В следующем разделе пред-
ставлены полученные на каждом этапе результаты. В разделе «Обсуждение» 
сделан вывод о подтверждении исследовательской гипотезы. Заключительный 
раздел содержит краткие выводы, раскрыта значимость исследования.

2. Обзор литературы
Обзор литературы по исследуемой тематике показал, что научные тру-

ды охватывают два основных направления: анализ факторов, влияющих 
на устойчивость предприятий, и методы прогнозирования рисков банкротства.

Субхонбердиев и др. [5], проанализировав состояние российского рынка 
деревообрабатывающей промышленности, демонстрируют относительную 
стабильность отрасли, несмотря на влияние санкционных ограничений и во-
латильность валютных курсов. Однако высокая зависимость от импортного 
оборудования делает ее уязвимой к внешним финансовым факторам. В ус-
ловиях роста стоимости заемного капитала и ограниченного доступа к инве-
стиционным ресурсам предприятия не способные к модернизации, сталкива-
ются с повышенным риском банкротства, что актуализирует необходимость 
разработки стратегий адаптации бизнеса к изменяющимся экономическим 
условиям, включая поиск новых источников финансирования и импортоза-
мещение технологического оборудования.
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Федорова и др. [6] также исследовали финансовую устойчивость пред-
приятий. Авторы приходят к выводу, что использование лизинга является 
более эффективным инструментом обновления основных фондов по срав-
нению с традиционным банковским кредитованием. Это связано с меньшей 
финансовой нагрузкой на предприятия и большей гибкостью в управлении 
долговой нагрузкой. Данный вывод подтверждает необходимость включения 
механизма финансирования в модели прогнозирования рисков банкротства, 
поскольку доступность различных форм заемного капитала напрямую влия-
ет на способность компании поддерживать конкурентоспособность и устой-
чивость в кризисные периоды.

Соколова и Сидоров [7] предложили методы прогнозирования динами-
ки промышленных показателей, учитывающие влияние макроэкономиче-
ских и региональных факторов на производственную активность предприя-
тий. Использование регрессионного анализа и экстраполяционных трендов 
позволяет выявлять закономерности в изменении финансовых показателей, 
что делает их подход применимым для моделирования вероятности банкрот-
ства. Например, учет динамики цен на сырьевые ресурсы, налоговой нагруз-
ки и инвестиционной активности позволяет прогнозировать финансовое по-
ложение предприятий отрасли с высокой степенью точности.

Добрин [8] демонстрирует, что применение моделей ARIMA может зна-
чительно повысить точность оценки финансовых рисков. Использование ма-
тричного метода и других аналитических подходов способствует выявлению 
кризисных тенденций и разработке стратегий их предотвращения.

Шубина [9] и Игнашев [10] сосредотачиваются на повышении точно-
сти прогнозных моделей путем использования интегральных индикаторов 
и смешанных методологических подходов. Их исследования подчеркивают 
необходимость комплексного анализа рисков, который включает не только 
традиционные финансовые коэффициенты, такие как ликвидность, рента-
бельность и структура капитала, но и внешние экономические факторы — 
спрос на продукцию, экспортные ограничения и колебания валютных курсов. 
Учет влияния внешних факторов важен для российской деревообрабатыва-
ющей промышленности, которая в значительной степени ориентирована 
на экспорт и испытывает давление со стороны глобального рынка.

Давыденко [11] исследует социально- экономические последствия бан-
кротств, что дополняет понимание этого явления не только с точки зрения 
отдельных компаний, но и в масштабе региональной экономики. Массовые 
банкротства предприятий приводят к росту безработицы, снижению нало-
говых поступлений и ухудшению инвестиционного климата.

Бурцев и Ахмадов [12] рассматривают методы оценки влияния созда-
ния новой промышленной инфраструктуры на снижение рисков банкротства. 
Они подчеркивают, что модернизация производственных мощностей и вне-
дрение новых технологических решений способны значительно повысить 
устойчивость предприятий, снижая их зависимость от внешних факторов. 
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Это подтверждает необходимость включения в прогнозные модели таких 
параметров, как инвестиции в инфраструктуру и уровень технологическо-
го развития компаний.

Прядилина и др. [13] предложили направления повышения эффектив-
ности управления лесным сектором экономики на уровне региона, выде-
лив приоритетные направления реализации инвестиционных проектов. Их 
вклад заключается в разработке практических рекомендаций по улучшению 
управления отраслью для повышения устойчивости предприятий и сниже-
нию рисков банкротства.

Lukason [14] исследует зависимости процессов банкротства от возрас-
та и размера фирм на примере эстонских компаний. Автор приходит к вы-
воду, что как возраст, так и размер фирмы, значимо влияют на вероятность 
банкротства, причем более молодые и мелкие компании чаще сталкивают-
ся с финансовыми трудностями.

Lukason & Hoffman [15] провели интегрированное исследование веро-
ятности банкротства фирм и его причин. В работе выделяют ключевые фак-
торы, такие как управленческие ошибки, внешние экономические условия 
и внутренние финансовые проблемы, которые способствуют банкротству. 
Они подчеркивают важность комплексного подхода к анализу причин бан-
кротства, учитывающего как внутренние, так и внешние аспекты.

Lukason & Vissak [16] анализируют процессы банкротства экспортеров 
в нескольких странах, основываясь на теоретической концепции типов фи-
нансовых кризисов фирм. Основные причины банкротства, такие как низ-
кая рентабельность, высокая долговая нагрузка и слабая диверсификация 
рынков сбыта, подчеркивают, что процессы банкротства экспортеров мо-
гут значительно отличаться в зависимости от страны и специфики отрасли.

Lukason & Laitinen [17] исследуют процессы банкротства и компонен-
ты риска на примере европейских компаний. В анализе выделяют ключевые 
этапы банкротства, включая ухудшение финансового состояния, снижение 
ликвидности и неспособность выполнять обязательства. Они также подчер-
кивают, что риск банкротства состоит из нескольких компонентов, таких как 
операционные, финансовые и рыночные риски, которые необходимо учиты-
вать при анализе финансовой устойчивости фирм.

Hossain et al. [18] рассматривают прогнозирование банкротства пред-
приятий в США с применением методов машинного обучения. Их работа 
подчеркивает экономические последствия банкротств и оценивает эффек-
тивность различных алгоритмов прогнозирования. Данный подход особен-
но актуален в условиях цифровизации экономики, поскольку внедрение ма-
шинного обучения позволяет значительно повысить точность предсказаний 
и своевременно выявлять компании, находящиеся в зоне риска.

Rizvi [19] анализирует применение моделей временных рядов, в частно-
сти ARIMA, для прогнозирования экономических данных. Включение в иссле-
дование гибридных моделей и алгоритмов машинного обучения расширяет 
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область их применения, что необходимо для прогнозирования финансовых 
кризисов и оценки рисков банкротства, поскольку модели временных ря-
дов могут использоваться для выявления трендов и аномалий в финансо-
вых данных компаний.

Wang et al. [20] акцентируют внимание на развитии методологии сбо-
ра и анализа данных, используемых для прогнозирования банкротств. Они 
создают таксономию наборов данных с цель улучшению их качества и ин-
формативности. Данное исследование играет ключевую роль в формирова-
нии более надежных моделей прогнозирования, позволяя стандартизировать 
процесс оценки кредитоспособности компаний.

Yadav et al. [21] и Abbas et al. [22] исследуют различные математические 
и статистические методы прогнозирования банкротства, включая модель 
Альтмана и нейронные сети. Их работа подчеркивает значимость выбора 
методологии в зависимости от специфики бизнеса. Включение новых тех-
нологий, таких как искусственный интеллект, делает их исследования осо-
бенно актуальными в условиях быстрого развития финансовых технологий.

Altman et al. [23] оценивают эффективность модели Z-Score в прогнози-
ровании банкротства и других типов финансового ограничений компаний. 
В рамках исследования проводится анализ работы модели Z-Score для ком-
паний из 31 европейской и трех неевропейских стран, при этом используют-
ся различные модификации оригинальной модели, что позволяет оценить ее 
универсальность и адаптивность к разным экономическим условиям. Вклад 
авторов заключается в том, что они не только подтвердили универсальность 
модели Z-Score, но и предложили пути ее адаптации для повышения точно-
сти прогнозов в международном контексте. Их работа подчеркивает важность 
учета страновых особенностей при оценке финансового состояния компа-
ний, что особенно актуально для банков и других финансовых институтов, 
работающих на глобальном уровне.

Melon [24] проводит эмпирическую проверку точности модели Альтмана 
на выборке частных компаний, пришедших к банкротству. Результаты иссле-
дования подтверждают ограниченную применимость модели в разных от-
раслях и странах, что свидетельствует о необходимости адаптации прогно-
зных моделей к специфическим условиям.

Siddiqui [25] анализирует эволюцию модели Альтмана и ее эффектив-
ность в современной экономике. Исследование показывает, что Z-Score оста-
ется важным инструментом прогнозирования банкротства, однако требует 
корректировки и обновления с учетом новых экономических реалий.

Takahashi et al. [26] оценивают точность модели прогнозирования бан-
кротства Альтмана для широкой выборки частных компаний, которые обан-
кротились в период с 1985 по 2013 г. Результаты исследования показали, что 
модель 1993 г. имеет наибольшую достоверность — около 60 %, при этом 
корректное определение риска банкротства удалось получить только для 
двух третей компаний из выборки. Вклад авторов заключается в том, что 
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они провели масштабное эмпирическое исследование, которое подтвердило 
ограниченную применимость модели Альтмана для частных компаний и под-
черкнуло необходимость адаптации модели к специфике различных секто-
ров и стран. Это исследование стало важным шагом в понимании ограниче-
ний классических моделей прогнозирования банкротства и стимулировало 
дальнейшие исследования в области их модернизации.

Ciampi et al. [27] предлагают инновационные подходы к сбору и исполь-
зованию новых источников данных с помощью современных аналитических 
методов, таких как искусственный интеллект, машинное обучение и ввод ма-
кроданных, с целью улучшения прогнозных результатов. Одно из важней-
ших достижений авторов заключается в систематизации накопленных знаний 
о прогнозировании дефолта предприятий и предложении новых методологи-
ческих подходов, которые учитывают современные вызовы, такие как циф-
ровизация экономики и необходимость использования больших данных.

Altman et al. [28] сравнивает точность и эффективность пяти различ-
ных методов оценки для прогнозирования финансового ограничений малых 
и средних предприятий. Основное достижение авторов состоит в проведе-
нии сравнительного анализа различных методов прогнозирования, что по-
зволило выявить наиболее эффективные подходы для оценки финансового 
ограничений предприятий.

Обобщая представленные исследования, можно отметить, что прогнозиро-
вание банкротства является сложной многогранной задачей, требующей учета 
множества факторов. Использование методов временных рядов и адаптация 
классических моделей, таких как Z-Score, способствует повышению точно-
сти предсказаний и разработке более эффективных стратегий управления фи-
нансовыми рисками. Вклад каждого автора в разработку темы исследования 
заключается в разнообразии подходов к анализу устойчивости предприятий 
и прогнозированию рисков банкротства. Их работы охватывают как тради-
ционные методы, так и современные технологии, что позволяет формировать 
комплексное понимание проблем и находить эффективные пути их решения.

3. Данные и методология
Предотвращение рисков банкротства предприятий деревообрабатываю-

щей промышленности требует комплексного и интегрированного подхода, 
учитывающего текущее финансовое состояние предприятий, общие тенден-
ции отрасли, влияние макроэкономических и институциональных факторов, 
а также возможные сценарии экономической нестабильности.

В исследовании предложена последовательная процедура анализа, начи-
ная от сбора данных и заканчивая разработкой стратегических рекомендаций. 
Исходные данные включают бухгалтерскую отчетность по 1 605 предприя-
тиям деревообрабатывающей промышленности за период с 1999 по 2023 г. 
по данным базы СПАРК (spark- interfax.ru), что позволяет провести совокуп-
ный анализ отрасли.
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К крупным предприятиям относятся такие, как ООО «ЛЕСТЕХ»,  
НАО «СВЕЗА ВЕРХНЯЯ СИНЯЧИХА» c выручкой более 2,0 млрд руб. за год. 
К средним предприятиям относятся: ООО «АВЕРС», ООО «БИОКОН-ПАК», 
ООО «ЛЕСНОЙ УРАЛ СБЫТ» и др. с выручкой от основной деятельности 
от 0,198 до 2,0 млрд руб. за год.

К малым предприятиям относятся: ООО «100 ДИВАНОВ», ООО «2 БС», 
ООО «2Е» и др., с выручкой менее 0,198 млрд руб.

На первом этапе проводится систематизация и обработка данных, вклю-
чая проверку их полноты, достоверности и устранение возможных ошибок, 
что обеспечивает надежность последующих расчетов.

После сбора и систематизации данных выполняется анализ ключевых 
финансовых индикаторов, таких как ликвидность, рентабельность, оборачи-
ваемость активов и структура капитала [29]. Эти показатели позволяют оце-
нить текущее финансовое состояние предприятий и выявить динамику их 
развития. На основе анализа формируется база данных, которая использу-
ется для дальнейших расчетов. Для оценки вероятности банкротства приме-
няется модифицированная модель Альтмана [30], адаптированная для пред-
приятий, не представленных на фондовом рынке:

 Z X X X X� � � � � � �1 2 1 4 3 3
1 2 3 5

, , , .  (1)

Модель 1 включает такие параметры, как отношение оборотного капи-
тала к сумме активов (X1), отношение нераспределенной прибыли к сумме 
активов (X2), отношение операционной прибыли к сумме активов (X3) и от-
ношение выручки к сумме активов (X4) [31]. Данная модель позволяет оце-
нить финансовое состояние предприятий различных масштабов, что делает 
ее универсальным инструментом для анализа рисков банкротства на уров-
не отрасли.

Для детального анализа применяется регрессионный метод, который по-
зволяет оценить влияние как внутренних, так и внешних факторов на веро-
ятность банкротства. Этот этап исследования позволяет выделить наиболее 
значимые факторы риска и определить управляемые переменные, которые 
могут быть использованы для корректировки стратегий развития предпри-
ятий [32].

Для прогнозирования изменения вероятности банкротства в зависимости 
от макроэкономических условий используется ARIMA-моделирование [33]. 
Этот метод учитывает как долгосрочные тренды, так и сезонные колебания, 
что способствует повышению точности прогнозов. На основе результатов 
моделирования разрабатываются три сценария: инерционный, оптимистиче-
ский и пессимистический, которые позволяют оценить возможные послед-
ствия экономических изменений и разработать стратегические меры по ми-
нимизации рисков банкротства [34].
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Новизна предложенного подхода заключается в комбинации традици-
онных методов финансового анализа, таких как модель Альтмана и регрес-
сионный анализ, с современными методами прогнозирования, включая 
ARIMA-моделирование. Это позволяет не только оценить текущее финансо-
вое состояние предприятий, но и спрогнозировать их устойчивость в усло-
виях изменяющейся экономической среды.

Кроме того, в исследовании предложена адаптация модели Альтмана 
для предприятий различных масштабов, что расширяет ее применимость 
в отраслевом анализе. Разработанная процедура исследования позволяет 
комплексно оценить финансовые риски предприятий деревообрабатываю-
щей промышленности и разработать стратегические меры по их минимиза-
ции. Использование предложенных методов способствует созданию систе-
мы управления рисками банкротства, которая может быть применена как 
на уровне отдельных предприятий, так и на уровне отрасли в целом.

4. Результаты
Деревообрабатывающая промышленность Свердловской области игра-

ет значительную роль в экономике, обеспечивая занятость и формируя часть 
промышленного производства. Отрасль ориентирована на переработку дре-
весины и выпуск продукции для внутреннего и внешнего рынков. В 2017 г. 
объем отгруженной продукции составлял 14,4 млрд руб., а к 2023 г. вырос 
до 27,8 млрд руб., что отражает динамичное развитие отрасли. В 2018–2021 гг. 
наблюдался стабильный рост, достигнув 24 млрд руб. в 2021 г. В 2022 г. за-
фиксировано снижение до 23,4 млрд руб. (–2,4 %) из-за санкций, удорожа-
ния оборудования и сокращения инвестиций, что повысило финансовые ри-
ски. Однако в 2023 г. объем вновь увеличился до 27,8 млрд руб. (+18,9 %), 
что свидетельствует об адаптации предприятий и восстановлении отрасли.

Рост объемов отгруженной продукции снижает вероятность банкротства, 
обеспечивая предприятиям стабильный денежный поток и возможности для 
модернизации. Однако даже кратковременные спады, как в 2022 г., могут ука-
зывать на финансовые риски, особенно для зависимых от внешних факторов 
компаний. Анализ финансовых показателей предприятий показывает суще-
ственные различия в их финансовой устойчивости и ликвидности (табл. 1).

Крупные предприятия показывают улучшение абсолютной ликвидно-
сти в 2023 г. 0,71, что значительно выше предыдущих лет, однако в 2022 г. 
наблюдалось резкое снижение 0,05. Средние предприятия сохраняют неста-
бильность, а малые демонстрируют медленный рост ликвидности, что ука-
зывает на сложность оперативного покрытия обязательств.

Срочная ликвидность у крупных предприятий значительно превысила 
нормативное значение — 6,10 в 2023 г., что свидетельствует о накоплении 
ликвидных активов. Однако у средних и малых предприятий этот показатель 
остается ниже или на грани нормативного уровня 0,79 и 1,01 соответствен-
но, что говорит о нехватке оборотных средств.
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Текущая ликвидность у крупных предприятий находится выше норма-
тивного диапазона в 2023 г. и составила 7,14, что говорит о высокой обеспе-
ченности оборотных обязательств активами. Средние предприятия в целом 
соответствуют нормативу, однако в последние годы их показатели снижают-
ся. К 2023 г. показатель снизился до 1,37. Малые предприятия демонстри-
руют положительную динамику, начиная с 2013 г., что говорит об улучше-
нии их способности покрывать краткосрочные обязательства за последний 
период составила 1,59.

Ликвидность при мобилизации средств у крупных предприятий неста-
бильна на протяжении всего периода в диапазоне от 0,42 до 1,22, но в 2023 г. 
ее значение вновь достигли нормативного уровня. Средние и малые пред-
приятия продолжают испытывать дефицит производственных запасов, что 
негативно сказывается на их финансовой устойчивости, их уровень ликвид-
ности находится в пределах нормы, но имеют низкие значения 0,57 и 0,54 
соответственно.

Обеспеченность оборотными средствами у крупных предприятий отно-
сительно стабильна и находится в пределах 0,76 в 2023 г., но средние и ма-
лые предприятия демонстрируют серьезные проблемы: у малых предпри-
ятий показатель значительно ухудшился в отрицательную зону –0,64, что 
свидетельствует о нехватке оборотного капитала. Средние предприятия от-
ражают достаточно стабильную обеспеченность, однако в 2023 г. отмечает-
ся нехватка средств –0,12.

Финансовая независимость крупных предприятий остается высокой 
на протяжении всего периода исследования, но у средних и малых предпри-
ятий показатель снижается, усиливая их зависимость от заемного капитала. 
Особенно тревожным является низкий уровень финансовой независимости 
у малых предприятий он находится в диапазоне от 0,22 до 0,28 при норме 
свыше 0,5, что указывает на критический уровень задолженности.

Соотношение заемных и собственных средств у крупных предприятий 
остается в пределах нормативного уровня, а у средних предприятий оно пре-
вышает норматив уже с 2017 г. У малых предприятий этот показатель зна-
чительно превышает нормативное значение, что свидетельствует о высокой 
долговой нагрузке.

Анализ оборачиваемости активов показывает, что крупные, средние и ма-
лые предприятия демонстрируют снижение оборачиваемости основных 
средств с 2018 г., однако у средних уровень оборачиваемости чуть выше чем 
у других, он сохраняется на уровне 2,57. Оборачиваемость запасов демон-
стрирует разнонаправленные тренды: у крупных предприятий сохраняется 
умеренный уровень, у средних наблюдается спад до 3,47, а у малых — рез-
кое снижение, до 3,73. Это свидетельствует о затруднениях в эффективном 
использовании активов.

Оборачиваемость кредиторской задолженности и дебиторской задол-
женности у крупных предприятий демонстрирует значительное снижение 
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в 2022–2023 гг., что указывает на замедление расчетов. Средние предприя-
тия имеют более стабильные показатели, а малые предприятия показывают 
тенденцию к снижению.

Рентабельность основной деятельности крупных предприятий резко со-
кратилась 0,2 % в 2023 г., что говорит о снижении прибыльности. Средние 
предприятия также столкнулись с падением показателя до 1,4 %, а малые, 
напротив, показали рост 31,5 %, что может свидетельствовать о гибкости 
в адаптации к условиям рынка.

Финансовые анализ предприятий показал, что за весь период наблю-
даются значительные изменения. Ликвидность крупных предприятий вос-
станавливается после падения в 2022 г., но срочная ликвидность достигла 
чрезмерного уровня, что может указывать на неэффективное использова-
ние активов. Средние и малые предприятия остаются в сложном положении, 
особенно по обеспеченности оборотными средствами, где малые предприя-
тия ушли в отрицательную зону, что значительно ухудшает их финансовую 
устойчивость. В целом финансовое положение крупных предприятий оста-
ется относительно стабильным, но требует более эффективного управления 
ликвидностью (рис. 1).

По всем предприятиям 

по крупным предприятиям по средним предприятиям по малым предприятиям

0

0,5

1

1,5

2

2,5

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

-2

0

2

4

6

19
99

20
02

20
05

20
08

20
11

20
14

20
17

20
20

20
23

0

5

10

19
99

20
02

20
05

20
08

20
11

20
14

20
17

20
20

20
23

0

1

2

19
99

20
03

20
07

20
11

20
15

20
19

20
23

Рис. 1. Динамика изменения вероятности банкротства деревообрабатывающей отрасли 
в Свердловской области в целом и по видам предприятий

Figure 1. Dynamics of changes in the probability of bankruptcy of the woodworking industry  
in the Sverdlovsk Oblast as a whole and by type of enterprises

Источник: составлено авторами.
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Анализ вероятности банкротства деревообрабатывающих предприятий 
Свердловской области показывает разнонаправленные тенденции в зависи-
мости от их размера. За период 1999–2002 гг. уровень вероятности банкрот-
ства в целом был высоким, поскольку средний Z-индекс оставался ниже 1,05. 
Однако в 2003–2008 гг. наблюдался положительный тренд, когда показатель 
превысил 1,39, что указывает на снижение риска несостоятельности.

Крупные предприятия в этот период показывали крайне нестабильные значе-
ния: в 2003 г. Z-индекс резко вырос до 3,28, а в 2005 г. упал до 0,26, что свидетель-
ствует о существенных изменениях в структуре капитала и финансовых потоках. 
В 2011–2012 гг. общий индекс достиг критических значений 0,55 и 0,71 соответ-
ственно, что сигнализировало о высокой вероятности банкротства в отрасли.

Средние предприятия, демонстрировавшие уверенные показатели 
в 2000-х гг., в 2012 г. столкнулись с резким падением до 0,50, что указыва-
ет на финансовые затруднения. В последующие годы отмечается восстанов-
ление, особенно у крупных предприятий, где показатель стабилизировался 
выше 2,0, снижая вероятность банкротства.

Малые предприятия остаются наиболее уязвимыми: их индекс колеблет-
ся вблизи 1,05–1,23, что говорит о средних рисках. В 2020–2021 гг. средние 
предприятия показали аномально высокий уровень 7,90 и 7,60, что может 
быть связано с изменениями в учете активов или специфическими фактора-
ми финансирования. В 2023 г. общий индекс составил 1,18, что соответствует 
умеренному уровню риска, но ситуация различается по группам: у крупных 
предприятий показатель 2,69 низкий риск, у средних — 1,81 умеренный риск, 
а у малых — 1,18 на грани высокого. Отрасль деревообрабатывающая оста-
ется подверженной финансовым рискам, особенно для малых предприятий.

В текущих экономических условиях устойчивость предприятий во многом 
зависит от способности прогнозировать риски. В данном исследовании для вы-
явление значимых угроз проводится регрессионное моделирование (ARMA) за-
висимости Z-статистики предприятий от внешних и внутренних факторов [35].

Результаты ARMA-моделирования показывают (табл. 2), что на банкрот-
ство предприятий влияют факторы: для крупных предприятий — оборачи-
ваемость оборотных активов, коэффициент которой составляет 1,2 и зна-
чим на уровне 1 %, а также срочная ликвидность 0,551, значимость 1 %. 
Отрицательное влияние оказывают процентные ставки по кредитам –0,154, 
значимость 5 %, что указывает на чувствительность крупных предприятий 
к изменениям стоимости заемных средств.

Средние предприятия демонстрируют зависимость от рентабельности обо-
ротных активов 0,119, значимость 1 %, обеспеченности собственными средства-
ми 2,542, значимость 10 % и оборачиваемости запасов 0,222, значимость 5 %; для 
малых предприятий наиболее значимыми являются оборачиваемость основных 
средств 0,064, значимость 1 %, оборачиваемость кредиторской задолженности 
0,049, значимость 10 % и логарифм объема импорта технологий –0,114, значи-
мость 1 %, что указывает на влияние технологического обновления.
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Таблица 2. Результаты регрессионного моделирования 
зависимости вероятности банкротства (Z-статистики Альтмана) 
деревообрабатывающих предприятий Свердловской области от внешних 
внутренних факторов

Table 2. Results of regression modeling of dependence of bankruptcy 
probability (Altman’s Z-statistic) of woodworking enterprises of the Sverdlovsk 
region on external internal factors

Показатель
Крупные Средние Малые

Коэффициенты регрессии

Const

Ооа — оборачиваемость оборотных 
активов

1,2  
(0,19) ***

Лс — срочная ликвидность 0,551  
(0,14) ***

1,384  
(0,23) ***

Ск — процентные ставки по бан-
ковским кредитам для предприятий 
в российских руб лях (на 1 января), %

–0,154  
(0,06) **

Роа — рентабельность оборотных  
активов, %

0,119  
(0,04) ***

Осс — обеспеченность собственны-
ми оборотными средствами

2,542  
(1,45) *

Оз — оборачиваемость запасов 0,222  
(0,11) **

Оос — оборачиваемость основных 
средств

0,064  
(0,01) ***

Окз — оборачиваемость кредитор-
ской задолженности

 0,049  
(0,03) *

Ln(Имт) — логарифм объема импор-
та технологий и услуг техническо-
го характера в Свердловской обла-
сти, млн руб.

–0,114  
(0,03) ***

Параметры оценки качества и достоверности построенных моделей

R-квадрат 0,93 0,82 0,97

F-значимость 0,0000000002 0,00000005 0,000000000000004

Сумма кв. остатков 12,72 66,45 0,91

Ст. ошибка модели 0,84 1,78 0,21

Крит. Акаике 55,06 98,55 –2,38

Крит. Шварца 58,20 102,08 2,34

DW statistic 2,23 1,33 1,92



Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 555–583ISSN 2712-7435 571

Scenario- Based Forecasting of Bankruptcy Risks for Woodworking Industry Enterprises in the Sverdlovsk Region

Показатель
Крупные Средние Малые

Коэффициенты регрессии

Test White (нулевая гипотеза — 
гетероскедастичность отсутствует)

LM = 6,51  
р-значение =  

= 0,69

LM = 4,64 
р-значение = 

= 0,86

LM = 20,07  
р-значение = 0,13

Тест на нормальное распределение 
ошибок (нулевая гипотеза — ошибки 
распределены по нормальному закону)

Хи-квадрат(2) 
= 1,07

р-значение =  
= 0,59

Хи-
квадрат(2) = 

= 8,84
р-значение = 

= 0,01

Хи-квадрат(2) = 3,84 
р-значение = 0,15

Тест Chow на наличие структурных 
сдвигов в точке 2011 г. (нулевая гипо-
теза — нет структурных изменений)

F(5, 14) = 0,28 
р-значение =  

= 0,89

F(5, 14) = 0,21 
р-значение = 

= 0,93

F(5, 14) = 0,01
р-значение = 0,91

LM тест на наличие автокорреляции 
(нулевая гипотеза — автокорреляция 
отсутствует)

LMF = 0,37  
р-значение =  

= 0,55

LMF = 3,01  
р-значение = 

= 0,09

LMF = 0,01  
р-значение = 0,91

Тест на нелинейность: наличие 
ARCH процессов первого порядка 
(нулевая гипотеза — ARCH процессы 
отсутствуют)

LM = 0,11  
р-значение =  

= 0,74

LM = 0,23  
р-значение = 

= 0,63

LM = 0,05
р-значение = 0,82

Тест отношения правдоподобия 
Квандта (QLR) для структурных из-
менений (нулевая гипотеза — нет 
структурных изменений)

chi-square(5) 
= 7,08 

р-значение = 
= 0,71

chi-square(5) 
= 13,59

р-значение = 
= 0,13

chi-square(5) = 36,64 
р-значение = 0,24

Примечание: * — статистическая значимость на уровне 10 %, ** — статистическая значимость 
на уровне 5 %, *** — статистическая значимость на уровне 1 %. Параметры регрессии, стандартные 
ошибки указаны в скобках.

Источник: составлено авторами.

Коэффициенты детерминации R-квадрат составляют для крупных 0,93, 
средних 0,82 и малых предприятий 0,97, что свидетельствует о высокой объ-
ясняющей способности моделей. Тесты на автокорреляцию, гетероскедастич-
ность и структурные сдвиги не выявили существенных проблем, кроме те-
ста нормальности ошибок у средних предприятий, где p-значение составило 
0,01. Полученные модели демонстрируют высокую точность, а вероятность 
банкротства предприятий отрасли зависит от финансовых коэффициентов, 
ликвидности, рентабельности и макроэкономических факторов. Результаты 
прогнозирования динамики факторов представлены на рис. 2.

Прогноз вероятности банкротства деревообрабатывающих предприятий 
Свердловской области показывает разные тенденции для крупных, средних 
и малых предприятий в зависимости от сценария развития. Результаты пред-
ставлены на рис. 3.

Окончание табл. 2
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Оборачиваемость оборотных 
активов

Срочная ликвидность крупных 
предприятий

Процентные ставки по 
банковским кредитам для 

предприятий в российских рублях 
(на 1 января), %

Обеспеченность собственными
оборотными средствами

Рентабельность оборотных 
активов, %

Оборачиваемость запасов

Оборачиваемость основных 
средств

Срочная ликвидность малых 
предприятий

Оборачиваемость кредиторской 
задолженности

Логарифм объема импорта технологий и услуг технического характера 
в Свердловской области, млн руб.
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Рис. 2. Инерционный, крайне пессимистичный и оптимистичный сценарии 
прогнозирования динамики ключевых факторов, влияющих на изменение вероятности 

банкротства предприятий

Figure 2. Inertial, extremely pessimistic, and optimistic scenarios for forecasting  
the dynamics of key factors affecting changes in the probability of enterprise bankruptcy

Источник: составлено авторами.
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По крупным предприятиям

По средним предприятиям

По малым предприятиям
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Z1 — ВЕРОЯТНОСТЬ БАНКРОТСТВА ПРЕДПРИЯТИЙ
ИНЕРЦИОННЫЙ СЦЕНАРИЙ
ОПТИМИСТИЧНЫЙ СЦЕНАРИЙ
ПЕССИМИСТИЧНЫЙ СЦЕНАРИЙ
Z<0,71 Высокий уровень вероятности банкротсва
Z =1,05 Умеренный уровень вероятности банкротсва
Z>1,39 Низкий уровень вероятности банкротсва

Рис. 3. Прогнозные сценарии изменения вероятности банкротства 
деревообрабатывающих предприятий в Свердловской области

Figure 3. Forecast scenarios of changes in the probability of bankruptcy  
of woodworking enterprises in the Sverdlovsk region

Источник: составлено авторами.

Для крупных предприятий инерционный сценарий предполагает отно-
сительную стабильность вероятности банкротства на уровне 2,6–4,1 в бли-
жайшие годы. Оптимистичный сценарий предполагает снижение риска, осо-
бенно к 2025 г., когда вероятность банкротства составит около 4,25, а затем 
стабилизируется на уровне 5,35 к 2027 г. Пессимистичный сценарий пока-
зывает возможность увеличения риска, особенно после 2025 г., когда пока-
затель достигнет 2,48.

Средние предприятия демонстрируют высокую изменчивость вероят-
ности банкротства. В 2020 г. наблюдался резкий скачок до 7,9, но затем 
показатели снизились. По инерционному сценарию вероятность банкрот-
ства в 2023 г. составит 1,81, а затем стабилизируется. Оптимистичный сце-
нарий предполагает постепенное снижение риска с 5,88 в 2024 г. до 5,41 
в 2027 г., тогда как пессимистичный сценарий показывает тенденцию 
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к отрицательным значениям после 2026 г., что может свидетельствовать 
о стабилизации ситуации или значительном улучшении финансового со-
стояния предприятий.

Для малых предприятий прогноз выглядит более устойчивым. 
Инерционный сценарий предполагает вероятность банкротства в районе 
1,3–1,5 в ближайшие годы. Оптимистичный сценарий предсказывает сниже-
ние риска, начиная с 1,56 в 2024 г. и достигая 1,81 в 2027 г. Пессимистичный 
сценарий указывает на незначительное увеличение вероятности банкротства, 
но в пределах 1,0–1,2, что является менее критичным показателем по срав-
нению с другими категориями предприятий.

Таким образом, наибольшие риски банкротства наблюдаются у средних 
предприятий, особенно в пессимистичном сценарии, тогда как малые пред-
приятия остаются относительно стабильными. Крупные предприятия де-
монстрируют умеренные колебания, но в целом вероятность их банкротства 
остается контролируемой при различных сценариях развития.

5. Обсуждение
Результаты исследования показывают, что после кратковременного спа-

да в 2022 г. сектор продемонстрировал уверенный рост в 2023 г., что сви-
детельствует о высокой адаптационной способности предприятий. Анализ 
вероятности банкротства предприятий отрасли показал значительные разли-
чия в уровне финансовой устойчивости в зависимости от масштаба бизнеса. 
Крупные предприятия, как правило, демонстрируют более высокую ликвид-
ность и финансовую независимость, тогда как малые и средние предприятия 
сталкиваются с ограничениями в оборотном капитале и высокой долговой 
нагрузкой. За период 1999–2023 гг. вероятность банкротства была наиболее 
высокой у малых предприятий, что обусловлено их зависимостью от заем-
ного капитала и низкой оборачиваемостью активов.

Полученные результаты подтверждают выводы более ранних исследо-
ваний. Например, Lukason & Hoffman [15] также подчеркивают, что возраст 
и размер предприятия значимо влияют на вероятность банкротства, причем 
малые и средние предприятия чаще сталкиваются с финансовыми трудно-
стями. Субхонбердиева и др. [5] отмечают, что деревообрабатывающая про-
мышленность России, несмотря на внешние вызовы, демонстрирует отно-
сительную стабильность, однако зависимость от импортного оборудования 
делает ее уязвимой к внешним финансовым факторам.

Применение модели ARMA позволило выявить основные тренды измене-
ния финансовой устойчивости предприятий и спрогнозировать риски ухуд-
шения их финансового положения. Согласно результатам прогнозирования, 
в случае негативного макроэкономического сценария вероятность банкрот-
ства малых предприятий может значительно повыситься в ближайшие три 
года. Использование регрессионного анализа подтвердило, что наиболее зна-
чимыми факторами, влияющими на финансовую устойчивость, являются 
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оборачиваемость активов, уровень ликвидности, процентные ставки и рен-
табельность операционной деятельности.

В силу вышесказанного, гипотезу о повышении точности формирова-
ния сценарных прогнозов изменения рисков банкротства предприятий де-
ревообрабатывающей промышленности с использованием регрессионной 
модели в сочетании с ARMA-моделированием, в целом можно считать под-
твержденной.

Несмотря на высокую точность прогнозных моделей, следует учитывать 
ряд ограничений данного исследования.

Во-первых, результаты анализа основаны на данных бухгалтерской отчет-
ности предприятий, что может не полностью отражать текущее финансовое 
состояние, особенно в условиях быстро меняющейся экономической среды.

Во-вторых, модели ARIMA/ARMA и регрессионный анализ, хотя и явля-
ются эффективными инструментами прогнозирования, могут быть чувстви-
тельны к выбросам и нелинейным зависимостям в данных.

В-третьих, методы исследования можно применять для других регио-
нов с расчетами индивидуальных структурных особенностей отраслей про-
мышленности.

Несмотря на общий рост объемов производства и отгруженной продук-
ции, сохраняется высокая зависимость отрасли от внешнеэкономических 
условий. Колебания валютных курсов и изменения в логистических цепоч-
ках могут оказывать существенное влияние на платежеспособность пред-
приятий, особенно в сегменте малых предприятий. В этом контексте необ-
ходимо совершенствование механизмов управления финансовыми рисками, 
включая внедрение адаптивных стратегий финансирования и диверсифика-
цию источников капитала.

6. Заключение
В ходе исследования поставленная цель — разработка сценарных мо-

делей прогнозирования рисков банкротства предприятий деревообрабаты-
вающей промышленности Свердловской области с использованием модели 
ARIMA — была достигнута. Результаты исследования подтверждают нали-
чие существенных различий в уровнях финансовой устойчивости предприя-
тий деревообрабатывающей промышленности, что связано как с их масшта-
бами, так и с влиянием макроэкономических факторов.

Выявлено, что крупные предприятия обладают большей устойчивостью 
к экономическим и финансовым шокам, тогда как малые предприятия зна-
чительно подвержены данным угрозам. Прогнозные модели позволяют оце-
нить вероятность банкротства в разных сценариях и указывают на необхо-
димость дальнейшего совершенствования финансовых стратегий.

Теоретическая значимость исследования состоит в совершенствовании 
подходов к анализу финансовой устойчивости предприятий и оценке рисков 
их банкротства.
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Практическая значимость заключается в возможности применения по-
лученных результатов для разработки стратегий управления финансовой 
устойчивостью предприятий, особенно в сегменте малого и среднего биз-
неса. Полученные результаты могут быть полезны для государственных ор-
ганов при формировании политики поддержки отрасли, а также для самих 
предприятий при разработке стратегий финансовой устойчивости и анти-
кризисного управления.

Проведенный анализ продемонстрировал, что повышение устойчиво-
сти предприятий требует эффективного управления ликвидностью, опти-
мизации структуры капитала и адаптации к макроэкономическим вызовам. 
Выявленные риски банкротства предприятий и прогнозируемые тенденции 
их изменений могут послужить основой для разработки программ антикри-
зисного управления.

Дальнейшие исследования могут быть направлены на углубленное из-
учение стратегий финансирования, внедрение инновационных инструмен-
тов финансового планирования и механизмы государственной поддержки, 
которые обеспечат стабилизацию отрасли в условиях экономической нео-
пределенности.
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Abstract. The woodworking industry in the Sverdlovsk region is a significant sector of the 
regional economy, contributing to the development of small and medium- sized business-
es, attracting investments, and creating jobs. However, the high dependence on timber 
prices, transportation costs, and macroeconomic factors makes enterprises in industry 
vulnerable and increases their risk of bankruptcy. This article explores the application 
of regression and autoregressive ARIMA/ARMA models to develop predictive scenari-
os for changes in the probability of bankruptcy among enterprises in the industry. The 
study uses annual financial statements of woodworking enterprises in the Sverdlovsk 
region for the period 1999–2023. Key internal factors (such as turnover of current as-
sets, quick liquidity ratio, availability of own working capital, profitability of current as-
sets, inventory turnover, etc.) and external factors (such as bank loan interest rates, im-
port of technologies, and technical services) influencing the probability of bankruptcy 
were identified. Calculations were carried out for three development scenarios: an iner-
tia scenario (assuming the continuation of current trends), an extremely optimistic sce-
nario, and a pessimistic scenario. The study revealed that the levels of financial stability 
among woodworking enterprises vary significantly, which is attributed to both their size 
and the impact of macroeconomic factors. The modeling results showed that the risk of 
bankruptcy remains moderate for large enterprises, while medium- sized enterprises face 
increased risks due to the volatility of financial indicators. Small enterprises, on the oth-
er hand, demonstrate relatively stable financial indicators, are less prone to bankruptcy 
risks, but face challenges related to asset liquidity and working capital availability. The 
practical significance of the study lies in the potential use of the obtained forecasts to 
develop measures aimed at reducing the risks of financial instability. The results can be 
useful for government agencies, creditors, and entrepreneurs to enhance the financial 
stability of enterprises in the industry. Further research is planned to delve deeper into 
financial regulation mechanisms and develop strategies to improve business resilience 
in conditions of macroeconomic uncertainty.

Key words: bankruptcy probability; regression analysis; ARIMA modeling; woodworking 
industry; region; forecasting.
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