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Понятие эффективности имеет важное значение в экономической науке, а на сегодняшний день наблюдается её 

возрастающая роль в каждом секторе экономики. Оценка эффективности предприятия дает возможность осу-

ществить верную и выгодную стратегию распределения ресурсов, что показывает потенциальный уровень 

оценки. Существуют различные методы и модели оценки эффективности деятельности предприятий. В данной 

работе выполнена оценка эффективности деятельности предприятий методом Stochastic Frontier Analysis. Ре-

зультаты работы показали, как изменится эффективность разных предприятий одной отрасли за несколько лет. 

Показано, что такая модель может быть использована для оценки финансовой устойчивости и прогнозирования 

банкротства. 
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В конкурентных и динамичных рыночных 

условиях каждый бизнес сталкивается с высоким и 

низким уровнем риска. Ни один предприниматель не 

гарантирует, что его деятельность будет продол-

жаться всегда, то, что его товары или услуги будут 

востребованы. Довольно часто управляющие лица 

предприятий для достижения высокой прибыли 

предпринимают более рискованные действия. Дру-

гие управляющие, которые не желают рисковать и 

мирятся с текущей ситуацией, как правило, остают-

ся на плаву и вынуждены покинуть рынок после 

того, как не выдержали конкуренцию. В связи с этим 

количество финансово не стабильных предприятий 

постоянно увеличивается. Согласно данным из Еди-

ного федерального реестра сведений о банкротстве, 

в 2020 г. поступило порядка 9930 сообщений о при-

знании должника банкротом, а в 2021 г. – 10319 со-

общений [1]. 

Предлагается подход к оценке риска потери фи-

нансовой устойчивости российских машинострои-

тельных предприятий с использованием показателя 

эффективности, основанного на построении стоха-

стической границы.  

Краткий обзор литературы 

Постоянно разрабатываются новые модели и 

методики для прогнозирования банкротства пред-

приятий, что говорит об актуальности разработки 

новых подходов для оценки вероятности наступле-

ния несостоятельности предприятия.  

Широкое распространение получили модели [2, 

3], в которых применяется многомерный дискрими-

нантный анализ (МДА). Эти исследования показали, 

что у предприятий-банкротов коэффициенты значи-

тельно отличаются от «здоровых» предприятий. В 

таких моделях минусом является то, что отсутствует 

весовой коэффициент для индикаторов, а также от-

сутствует итоговой коэффициент вероятности банк-

ротства. В работе [4] используется коэффициентный 

метод, суть которого заключается в проведении фи-

нансового анализа предприятия. Основным недо-

статком метода коэффициентов является неодно-

значная интерпретация результатов, которая приво-

дит к снижению точности диагностики банкротства, 

а также неучет отраслевой принадлежности.  

Зарубежные модели далеко не всегда примени-

мы в условиях российского рынка ввиду специфики 

организации и функционирования ряда отраслей 

экономики. Для успешного использования этих мо-

делей необходима корректировка весовых коэффи-

циентов.  

Известен параметрический метод стохастиче-

ского граничного анализа Stochastic Frontier Analysis 

(SFA) [5]. Он основан на стохастической модели 

производственной функции, связывающей объём 

выпускаемой продукции с объёмами потребляемых 

ресурсов. Используется несколько входных (объёмы 

потребляемых ресурсов) и только один выходной 

параметр – объём выпускаемой продукции. Предпо-

лагается, что вариация продуктивности связана как с 

неэффективностью деятельности, так и с «шумом», 

поэтому граница эффективности «погружена» в об-

ласть реализации фактических результатов деятель-

ности. При этом неэффективность распределена 

несимметрично, а случайная ошибка подчиняется 

симметричному распределению [6, 7]. 

Среди российских и зарубежных работ, исполь-

зующих метод SFA и посвященных отдельным от-

раслям экономики, следует выделить работы [8–16]. 

Анализ, проведенный в работе [8], подтверждает 

применимость метода SFA для оценки эффективно-

сти товариществ собственников жилья. Авторами 

была выполнена модификация метода, которая за-

ключается в том, что стандартные отклонения полу-

нормального распределения фактора неэффективно-

сти считались зависящими от экзогенных факторов, 

т.е. авторы [8] предположили гетероскедастичность 

факторов неэффективности. Наиболее известные 

модели в области SFA-моделирования описаны в 

работе [9]. Проведено сравнение результатов оценки 

девяти SFA-моделей на едином массиве данных по 

российской бетонной и цементной промышленно-

сти. Результаты работы [9] показали, что среди вы-
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бранных моделей можно выделить адекватные мо-

дели, такие как модель с четырьмя ошибками, 

TRUE, FE-модель и TVD-модель, так как данные 

модели учитывают тренд и гетерогенность. В работе 

[10] рассматриваются четыре модели производ-

ственного потенциала предприятий по производству 

и сбыту товаров хозяйственного назначения:  

1) модель «logy, logL, logk, µ» может быть ис-

пользована в условиях отсутствия информации о 

факторах неэффективности;  

2) модель «logy, logL, logk, δZ» позволяет иден-

тифицировать факторы неэффективности; 

3) модель «logy, logL, logk, s» показывает, что 

чем больше управляемых факторов, тем меньше 

неустранимая неэффективность и тем выше произ-

водственный потенциал;  

4) модель «logy, logL, logk, C» учитывает общее 

для всех наблюдений ограничение на затраты управ-

ления факторами неэффективности.  

Оценки неэффективности первых двух моделей 

являются завышенными. Представленный в работе 

[11] анализ на основе двухступенчатой методики 

посвящен исследованию влияния технической эф-

фективности (ТЭ) промышленных организаций на 

риски их финансовой устойчивости. Полученные 

результаты позволяют говорить о том, что ТЭ оказы-

вает значимое отрицательное влияние на вероят-

ность банкротства крупных, средних и большинства 

малых российских промышленных предприятий.  

В работе [12] представлены результаты иссле-

дования и применения экономических методов DEA 

и SFA для измерения эффективности финансовых 

субсидий для фермерских хозяйств. Полученные 

результаты свидетельствуют о положительном влия-

нии финансовых субсидий, а также о влиянии не-

связных платежей на исследуемые фермы. Разрабо-

таны две динамические сетевые модели DEA и SFA 

для оценки взаимосвязи между бухгалтерскими и 

финансовыми показателями банковского сектора 

[13]. Модели позволяют не только помочь принять 

решения, но и наметить направления для будущих 

исследований.  

В работе [14] приведено обоснование целесооб-

разности применения методов DEA и SFA для оцен-

ки экологической эффективности городского воздуха 

в Германии. Полученные результаты подчеркивают 

негативное влияние загрязнителей городского воз-

духа на экологическую эффективность и положи-

тельное влияние осадков на эффективность.  

Авторы [15] рассмотрели как экономические, 

так и экологические результаты лесной промыш-

ленности. Результаты показали, что между эконо-

мическими регионами Китая, за исключением Севе-

ро-Восточного Китая, нет явных различий в эффек-

тивности. Кроме того, государственная структура 

лесного хозяйства оказывает значительное негатив-

ное влияние на эффективность производства в лес-

ной промышленности Китая.  

В работе [16] оцениваются вариации модели 

неэффективности транслога, позволяющие одно-

этапно учитывать факторы, влияющие на неэффек-

тивность тепловой энергетики Индии. 

Современные методы прогнозирования банк-

ротства предприятий основываются на применении 

статистического метода либо на эмпирической под-

борке финансовых коэффициентов. При этом пред-

полагается, что совмещение данных подходов поз-

волит увеличить эффективность оценки деятельно-

сти предприятий.  

В данной работе представлено использование 

метода SFA для оценки финансовой устойчивости 

предприятия на основе панельных данных бухгал-

терской отчетности. Предложена модификация од-

нофакторной модели SFA в многопродуктовую. 

Материалы и методы исследования 

Пусть выходной показатель i-го экономического 

объекта характеризуется p величинами yi
k, k = 1, …, p. 

Тогда связь выходного k-го показателя i-го объекта 

yi
k с входными финансовыми показателями xij может 

быть представлена выражением 

1

ln( ) ln( ),
m

k k
i j ij

j

y x


   (1) 

где m – количество предикторов (показателей хозяй-

ственно-финансовой деятельности объекта) регрес-

сионной модели; βj
k – коэффициенты регрессионной 

модели.  

Отклонение модельных от реальных данных 

представляет собой ошибку εk
i  модели 

1

ε ln( ) ( ln( ), 1,..., .
m

k k k
i i j ij

j

y x k p


             (2) 

Представим случайную ошибку в виде 

ε ,k k k
i i iv u    (3) 

где vi
k – случайная ошибка, связанная с внешними 

причинами, не зависящими от деятельности эконо-

мического объекта; ui
k – случайный фактор, связан-

ный с деятельностью предприятия, который полу-

чил название в литературе [17, 18] неэффективность 

деятельности. 

Предположим, что случайный фактор ui
k i-го 

экономического объекта, связанный с эффективно-

стью его работы, не зависит от номера выходного 

показателя, т.е. ui
k = ui. Для построения модели 

необходимо задать вероятностные распределения 

случайных величин vi
k и ui. Таким образом, получим 

многофакторную модель SFA. 

Пусть распределения вероятностей случайных 

величин vi
k и ui имеют вид 

2

2

( )1
( ) exp ,

2 2

k
k i

v i
v v

v
f v

 
   

   

 

 ( ) , 0.iu
u i if u e u         (4) 

Здесь индекс i – это номер экономического объ-

екта i=1,…,n (n – количество рассматриваемых эко-

номических объектов); vi
k – случайная ошибка с па-

раметрами ( ) 0k
iM v  , 

2( )k
i vM v   учитывает влия-

ние внешних факторов на деятельность экономиче-
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ского объекта; ui – неотрицательная случайная 

ошибка с параметрами ( ) 1/ .iM u    

Величина ui учитывает «неэффективность» ра-

боты i-го экономического объекта, а величина 
k k
i i iv u    описывает отклонение от границы про-

изводственных возможностей.  

Совместная плотность вероятности случайной 

величины εi
k и ui равна 

 
2 2

, exp
22

k k
i i i

v

f u
   

      
   

 

  2

2
exp

2

k
i i v

v

u   
 

  
 

 

. (5) 

Тогда совместная плотность вероятностей век-

торной величины εi и ui равна 

 
2 2

1

, exp
22

p p
k

i i i
kv

f u

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  

2 2

1
2

( ( ))
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2

p
k

i i v
k

v

u


   
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  
 

 


.  (6) 

Найдем плотность вероятностей случайной ве-

личины εi 

   
0

,i i i if f u du


  ε
21

2 2

p

v

v p

  
    

 

   
2

2 22

2 2
11

2 2
1

2 2 2





 
   
            




 

pp
kk
i vi vp
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2

1

( )

1
2
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k
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k

v

erf
p


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
.             (7) 

Запишем логарифмическую функцию правдо-

подобия 
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Максимизируя эту функцию, найдем параметры 

σv, λ, βj
k. Далее вычислим условную плотность веро-

ятности  
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Подставим (2) и (3) в (4), получим 
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.    (10) 

Здесь вместо параметров σv, λ подставляем их 

оценки, найденные из решения задачи максимиза-

ции (8), а вместо εi
k подставим её оценку, вычислен-

ную по формуле (2), в которой используем βj
k. 

Для показателя неэффективности можно полу-

чить следующее выражение: 

2
( / ) v

i i iu M u
p
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2
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   
  
  
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.    (11) 

Показатель технической эффективности JMLS 

равен [6, 19] 

 JMLS exp .iT u    (12) 

Показатель технической эффективности будет 

находиться в интервале 

     JMLSˆ ˆexp exp expi i ii iu T u u        , (13) 

где 
1

ˆ .
ˆi 


 

Несомненный интерес для практики представ-

ляет вероятность того, что неэффективность ui будет 

не больше заданного значения (планового значения) 

upi:    
0

/ .
iup

i i i i iP u up f u du    

Тогда величину  

 
 ln

0

1 1 / , 1,... ,
iTp

i i i i iR P f u du i n



         (14) 
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можно интерпретировать как риск недостижения 

планового значения эффективности Tpi = exp(–upi)  

i-м экономическим объектом. Здесь  /i if u ε  опре-

деляется формулой (10).  

Рассмотрим оценку эффективности BC [19] 

 /iu
iM e ε . 
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11
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

  
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  

     
    


.  (15) 

Вычислим второй момент 2(( ) / )iu
iM e ε  эф-

фективности BC  
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     
    


. (16) 

Вариация эффективности BC равна  

 
2

2 2
BC (( ) / ) (( ) / )i iu u

i iD M e e  ε ε .     (17) 

В качестве риска недостижения планового зна-

чения эффективности  будем  использовать  величи-

ну Ri: 

 
0

,
iTp

i T i iR f T dT    (18) 

где  

      1
ln /T i i

i

f T f T
T

   .  (19) 

Здесь    ln / if T ε  – условная плотность 

вероятностей, заданная формулой (10). 

Характеристика исходных данных 

Для исследования было отобрано 35 предприя-

тий за 2011–2020 гг. (20 действующих и 15 пред-

приятий-банкротов). В качестве выходных и вход-

ных переменных используется система показателей, 

которая характеризует финансово-хозяйственную  

 

деятельность предприятий по следующим группам: 

оценка ликвидности, оценка финансовой устойчиво-

сти, оценка деловой активности и оценка рента-

бельности. В общем насчитывается около 41 коэф-

фициента, по 6–12 в каждой группе. Были исключе-

ны дублирующие коэффициенты. Например, был 

исключен коэффициент оборачиваемости запасов в 

днях, но включен коэффициент оборачиваемости 

запасов в оборотах. Для дальнейшей работы необ-

ходимо было отобрать показатели, которые являют-

ся наиболее значимыми. После предварительной 

обработки исходных данных в качестве выходных 

переменных были выбраны два показателя коэффи-

циентов: 

– задолженности – показывает долю активов, 

сформированных в результате привлечения долго-

вого финансирования;  

– маневренности оборотного капитала – отра-

жает долю собственных оборотных средств в соб-

ственном капитале. 

Объясняющими переменными является система 

из 4 показателей коэффициентов: 

– рентабельности, 

– финансовой устойчивости, 

– деловой активности, 

– ликвидности. 

Для проведения исследования используем ин-

формационно-эмпирическую базу, которой послужат 

данные из форм обязательной финансовой отчетно-

сти: «Бухгалтерский баланс» и «Отчёт о финансо-

вых результатах». Данные были собраны из откры-

тых источников. 

Результаты исследования 

В таблице приведены результаты расчетов оце-

нок эффективности за 2011–2020 гг. для 35 пред-

приятий.  
 

 

Распределение оценок эффективности  

многопродуктовой моделью SFA 

Значение  

эффективности 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

0–0,2 1 2 3 2 3 3 4 4 1 1 

0,2–0,4 1 3 3 5 4 3 3 1 1 0 

0,4–0,6 2 4 5 4 6 1 2 3 3 1 

0,6–0,8 3 2 1 0 11 12 11 8 7 8 

0,8–1 0 0 0 0 6 8 8 10 10 11 

 

На рис. 1 представлена динамика эффективно-

сти финансово-хозяйственной деятельности обанк-

ротившихся предприятий (n).  

Наихудшими с точки зрения эффективности яв-

ляются предприятия, у которых значения показателя 

эффективности попадают в диапазон от 0 до 0,2. 

Таким образом, предприятия с 1-го по 15-й под-

тверждают свой статус «банкрот». 

На рис. 2 приведена динамика оценки эффек-

тивности действующих предприятий. В данном слу-

чае если оценка эффективности приближена к 1, это 

означает, что предприятие финансово устойчиво и 

ему не грозит банкротство. 
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Рис. 1. Динамика оценки эффективности предприятий-банкротов 

 

 

 
Рис. 2. Динамика оценки эффективности действующих предприятий 

 

 

Заключение 

Полученные результаты свидетельствуют о 

корректности и применимости предложенной мно-

гопродуктовой модели SFA для оценки эффектив-

ности работы предприятий. Подобные расчеты в 

известной литературе не выявлены. Преимущество 

предложенной модификации SFA-модели состоит в 

том, что исходная информация для расчета финан-

совых показателей является общедоступной. А дан-

ные по используемым ресурсам и объемам выпуска 

продукции, которые используются в классической 

модели SFA, в открытом доступе отсутствуют. Вто-

рое преимущество состоит в том, что в предлагае-

мой модели можно использовать несколько выход-

ных показателей. Это позволяет повысить качество 

получаемых результатов, в то время как в классиче-

ской SFA-модели используется только один выход-

ной показатель. 

В качестве недостатка предлагаемой модели 

следует указать тот факт, что для корректной рабо-

ты модели необходимо использовать такие финан-

совые показатели, которые принимают только по-

ложительные значения. 

Работа подготовлена при финансовой под-

держке гранта РФФИ (проект №20-31-90100). 
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Multi-product model for assessing the effectiveness of the 

safe operation of enterprises 

 

The concept of efficiency is very important in economic sci-

ence, and today it has its increasing role in each sector of the 

economy. The evaluation of the efficiency of the enterprise 

allows to carry out a faithful and advantageous resource allo-

cation strategy, and shows its potential level. There are various 

methods and models for assessing the efficiency of enterpris-

es. This paper presents an assessment of the efficiency of en-

terprises by the Stochastic Frontier Analysis method. The 

results of the work showed how the efficiency of various en-

terprises of same industry will change in several years. It is 

shown that such a model can be used to assess the financial 

stability and bankruptcy prediction.   

Keywords: multifactor model, efficiency, stochastic method, 

bankruptcy, financial stability, panel data 
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