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����	������������	����������"���������������	���������³��������������'������������������������	�����������	��������
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1  There are still some qualitative triggers provided in the text of Directive No. 23 that can adjust the output of the model.

2  The assumption is made in order to make the inference equation linear. Refer to Venables W. N. and Ripley B. D. (2002) for the complete theory.

3  Pohar M., Blas M., and Turk S. (2004) have studied the behavior of LDA and Logit when normality condition fails.
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0�1���������:�����;������
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���������������������������:;�����������������������������������	������������$;�Ç��	���$023Æ%%�

#�������	�������	��	�������	������	��/������������	���
��	����:;�����������	����������*.���������������	������
0230�$<���$0231%%5��

4  Refer to  Hosmer D. W., Lemeshow S. (2000) for deeper explanations on Logit. 

5  In 2012, the model was substituted with a more sophisticated integrated model that comprises several auxiliary models.

`������a��b�����c�������ef



55DECEMBER 2015 I  VISNYK OF THE NATIONAL BANK OF UKRAINE

NATIONAL BANK OF UKRAINE ECONOMETRIC MODEL FOR THE ASSESSMENT OF 
BANKS’ CREDIT RISK AND SUPPORT VECTOR MACHINE ALTERNATIVE
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y = y(wTx + b), � � � � ��������������������������������������$1%
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�	�������������Ê3�������������������������*3�������	������������'�������		��������
��������	��������������������������$1%��	��������������7�������������������	'������������������.����������������������������
1�����	�����	����������������������	�����������	�������	���������������������	�����������	��������������������������������������
��	�	������	�$	�����������	%����������������	���&������(���'����������������������	�'�������	��������������	��������	��������	��
�������	�'��������������������������������.�����������������	��"����������	'���������	�Ë	�����6��������������	��	�����������
�������������	���	������

������'�$1%�����������������������.���������	���'������	�'��³�����	�������w�����b�$���������������������������������%'�
�������������������	�����	���'�����������������$1%�������	�$��������������
����������������������'�������������	�����������������
����.�������������%�

������������	�������'������������������������������������������������"�	�������5�	���	����w and b'����������7�������
	�������������������� �

�

����� ��"���������	�������������������	�����������7������������������������������9��������������
$1%������	8�
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�����������������:;��	���.�������	�����������	��������&���7�	������������������������������		�����	�������	��������������-
�������"����������	'����	���
�	��������������	���.������	��		������"���	�������������������������7�����������������
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�

�� � ���������� � ��� ������Z
�
*�sample size

6  Detailed derivation is out of the scope of this paper. For in-depth theory, refer to Andrew Ng, Stanford University, CS229 Lecture notes.
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(������������������C�����$Ñ%��	���	��	����������������������	���		�.���������������������	'��������������	��������-
������������������	�����������	��������'�����������������C�³�������	������.²������������'����	�����.���	���
�����*,��������������	����������.²�������������������C�

"��������'����	������������������������������Ç��������������"�����	����������'��������		����
��������	���	��'�
��������	����������������8

���		����
�������	��������������	�����������������	�������������±����������������������Ø��������������������
�	������������
������	����������������"���	���	�	��5����������7��������	��������������	�����	�����������	���������������
��&���7�������"("�����������7�

9����������������������������	����������������	�����������		������������	��������	�'���������������������	���-
	����"������	������������������	��!����������	��������	������	���	������������	�������������	������������7����

�������	��
"�����	�	����'���������������������������	�����������������	����������������������������������

1�3��/���8

(�)����������.��������	��������	������������?'222�����������������	�	9���	��	�������������������	�������������	�
����������.�����	�	����������	�����������	�	���������������������������������
	10������������������������������	�	�

�����������	����������������	�7������������	�	�$����������	����%�����������������	����$9����������'�;������������'������'�
�����	%����������	������	�7���	�	��������������,���������������	�������	��������������	������������	�������&�	�����)
�������

7  The list of parameter values selected for each model is provided in the Appendix, Table C.

8  I’d like to thank the NBU Risk Management Department, in particular Alexander Fostik and Dmytro Sharov, for the great help and participation in Logit model 
building, as well as in creating the independent variables list and breakdown to clusters.

9  Companies located in Donbass and Crimea were eliminated from the sample, since they went bankrupt not due to economic reasons.

10  For such companies, the Directive has a list of qualitative triggers that increase the probability of default.

`������~������
�����������������!��
��������

��%��������������� �%��������������
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�����������������������������.��������	��������	�������������������"������������	�/�������'���������	��������������
����
�����������	����	�������������������������������������	�����������������������	�����������������������
�����"��
�����������	���	�������	��'��������������������������������	�������������������������������	���������������������
�������������	���	���	�������³�����������������	���������	�	'����������������	���������	����������������	��������������
�������������������	���	��"��	�������������������������	��������	��������������	�����������,������	�������	��'����	�
��������������������������	������	����������������	���

�����������	�������	������'�È�������É�����	���²���������������������	�������������	'����������������/��������
(��0111��	���3���������023Æ'�����������.��������	��������	���	��	���3���������023Ñ'���������������������������

1�0��:�������	

����������'���������	����.�����������	���	���������������$������3%�����������������	�����	�����.��������'���!������'�
�������'�����	����������	���	��9�����������	������������������Æ�����=Æ����������������������������	�������	���������Ç��
������'�#��9��;�'�/����������$022=%'������������	���������������/���	���������	���
����������������

1�1��<±���������������

����������±������������������	�9��������#���$9#%�����+���������	���	��	����*�R2�����	�����	���	������������������
���������������,�����������������	������������	�������������	�

����	��1�4����%;-#-&

"���	���	�������������"("���±��������"���������'����	��	���������	����������������.��������������������	�����������
����*�����������"���	�������������#���������������������������	���$#��%�������

����	�����������������������	'���� ��	������7*�����	� ������+/9���	���9��������'��������	�������	�����$��%'� �����
�����������������	������������������������.��@��������	���	�����$��%'��������*�����������������	���������������������	�
�����������+����	������	���������	�������	����������������������������������6	�����������7*	�������������������������������
#���������	�	��������������
�	����������	��������������Ù2@3Ú������#����������	����������0*�����	�����	����'�����������	���
�������7������&�	���������	����������������&�	�

9		���������������������������'�����������	���������������	�������������'�����#�����������	���������������������
	��������������������������	�$2'2%�����$3'3%���9#��	��&��������������������������	��������������#�������������������������"��
��������	'�����	�������,������������������������������������������������������������������������������'�����������

1�Ñ�����������<��������$��<%�����	������

��<�����	��������	�����		���������	���������������	���������	�����	��������	���������	���������	����	�������
���������	������+/9�����+���������������	���	��	��������������������"("���±��������������������������2�0*2�1'�������
�	���������������������������	���	�������������:;��)�����������'�)
��������.��������	��������	�����³�����*!�������
	�����"�#���	����������������������5��������������	�����.��������	��������	�����³�����������������������'��������	�
���������	�������������'���������������������������+/9�����+����������	�'�"������	���	�������������������������-
�����	�������������������������	��
�	�����		��	��������.��������	��������	��;�
������������	���	��������������������
���	���	������������������	������������8

3%�<��������������	������������	�����������������	���������	������������������&������$���	��������
��������0%@

0%��������������'���<��	��������������������������

�WOEi ����$Ûsolventi%�*� ��$Ûinsolventi%'�������Ûsolventi� � �	��������������*�����������������	��������������i'�����
Ûinsolventi��	�����������������������������	��������������i $�����	�0�����1���������0%�

11  Typically, these are companies that are more than 90 days overdue on a loan, but there are other conditions.
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Variable Formula Variable Formula

Ç3
<��	������=	�"�

Ç3Ü >��?�>�@�A�>��
Revenue

Ç0
EBITDA

Ç3?
F
����
��3
� 

���

Revenue '��	�����	���*�
�1

Ç1
EBIT

Ç3=
F
����
��3
� 

���

Revenue EBITDA

ÇÑ
G�		�����������G�		����3
� 

���

Ç02
'��	�����	���*�
�1

Current Assets Total Assets

ÇÆ
#����	�"�

Ç03
Current Assets

Revenue G�		����3
� 

���

Ç>
#����	�"�

Ç00
Most liquid current assets

'��	�����	���*�
�1 G�		����3
� 

���

ÇÜ
#����	�"�

Ç01
EBIT

Total Assets Financial Expense

Ç?
Inventories

Ç0Ñ
F
����
��3
� 

���

Cost of goods sold Revenue

Ý=
Accounts Receivables

Ý0Æ
G�		�����������G�		����3
� 

���

Revenue '��	�����	���*�
�1

Ý32
���������=�1� ��

Ý0>
EBITDA

Revenue Financial Expense

Ý33
Total Assets

Ý0Ü
F
����
��3
� 

���

Revenue EBTDA

Ý30
Current Assets

Ý0?
EBITDA

Revenue
'��	����	��"����
��
� 

���?�

Financil expense

Ý31
Fixed Assets

Ý0=
Working Capital

Revenue Total Assets

Ý3Ñ K��?�K��L�K�O Ý12
Working Capital

Revenue

Ý3Æ

Accounts Receivables 
for advances Ý13

F
����
��3
� 

���

Revenue #����	�"�

Ý3>
���������=�1� �����	���!�����

Ý10
EBTDA

Revenue Revenue

!����a���������`����{������|�����
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1%� ":� $"��������:����%� �������������� �	��������������� ���� ������� �
�� �

�

���

� $Ûsolventi� *�Ûinsolventi%'�Þ�
WOEi'�������n��	�������������������	�����	������������	�������������������,����������������������������	����������
��	�������������	���������������������	�	�$�����������������������0%�

Ñ%�������������������	���������������	�����	�����������	�����������������&���7�	�":�

Æ%���<������	�$������Ñ%���������������6	��!�����

"���	�������������������������������	�����������������������<��"���		����'��������	��������������������	����
	��������������<���������������	����������	���"���	��������������������'�	��'�/���ß<�"�/9����'�������������	����<����
.�	�'���������'�	�������'�	����	�������	���'������	�����������	�����������������	��������������������������	�����/�

������	�'��������	�����������������	���������4�����������		�	���	�à�&��������	�����������������	�����������
��	����������-
��	������	�����������	�	�	���5�	������&�����������������'�(�����.�ß#������'�	���	��������������������	�5�	�������<�
�����	�4���������������.�������2Û'���������2Û����	�������.������+�������	���������<	����*3�����Ê3'���	����������
����	�����������������.��������	���������������������	�4�9'��'��������������	������������	���(�����.�ß#���������
*Ü2Û'�*2�3Û�����2�3Û����������������������������������������������'�������������,���������������������	�5�	��2�0Û��
9������	������������������������9����������������&����������	���'������������������9��	�����	����������	�������
���������	�'�����	���	�����.����&�����'��������������������à���	������������
���	����������������/�	��������	'�������������
	�±������������������������6	��±��������������	����"("12��"���		����'������
�	����������������*������������	����������
����	�������������������	���������!����	����������	������±��������3�����'�����	���<�����	�������������	������!��-
������������������&����������������0����	������������Æ���������7������&�	��	����������������������������	������������
��<*����	���������������$�������Æ��%%���	����������	'��������������
��������	������������	�$��<	%��9��������	������
���������$�������Æ��%%'��	���6	�������	'�������
�����������'����������	�������!����	������������
����������������������������
������	����������"���	���������������������<�����	���������������	��	���*���������������

"����	����������������:;�����������	��������	������'������	�����	��	�����������	���	������������'��������	����
����	����	�

1�Æ��:�������	�	������

/�������<�����	������'��������������������������	���������,��	����+��������+/9'������:;�

Logit and LDA

3%� 9�����±�����	����������������":	��:�������	�������������	��":�������������������������	�	�	����������
��������	���������������������		�	������

0%� ������������������&�����������������	�����������	�����������������±�����	���������!���������
�		�		�������������������������������������5�	�.�����������	������������

12  In fact, by doing this transformation we fit our input data to what we expect to see (notice, that we make WOE trend to be in line with economic intuition). 

Bounds Solvent Insolvent WOE IV

á42�22> = > 43�1 2�0Æ

á2�2Æ1 1Ñ 33 42�ÆÜ 2�30

á2�3> Ñ3 1 2�=3 2�3?

â2�3> Ñ0 1 2�=1 2�3=

Totals 30> 01 (��( 2�Ü1

!����w�����c����������!��
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1%� ��������������	�������������	���	���������		*���������	����'������������±�������������������	��	-
	�		�����������	����������	��9����������������	���������������������	�	�����

'()

����:;'����������	������������������	���	��8

3%� ��������	����	����������������������������	�����������������������	��������������������������

0%� ���������������������������������	����������	���"("������������	�������

1%� 9����������������������������	�$âã2�?ã%������������	������������������������������������	���

Ñ%� �������������������	�����������������������������	���

Æ%� "��������	������������������������	������������������������±�������

9�������	�����	�����������������������������	���������������������������	����	���������	���������������	�������
��������6	�.��������	����������'��³���������	�������	����������	��	����
�����'���������	����������������	����������������
��������������������&�����'���������	���������������������

������	�'��������	����		����������������������		�������������	�����������	'�	����	�����������������
�����	�������
�	����������	��13��9����
�����	�����������������	������	������������������4����������	����	�������������	�����
��������	������������������	����������������������9	���������'����������	�������������		*���������	����	�����:;�����
��������������	����

�������>�����	�����	������"("���������������������������	�����������		�����:;�����������������	�����	���������³���
	��������$�	��³�������	�Ñ*>���������	%��"("�	����	���������	���"���	��������*,������������������	��������������������

������1�������	������������������������	����
�������������������������'����������������	������������������-
	�����������14��/�6���������	����������������������������������������������������������	����+/9�ä�+���������:;��;����
���������������������������'���������������������������	�	��	�����	�������������������&�����'��������È;������������É�
���	������+������������	'�����ÇÜ���±�������	���	������������!���������:;'�����������	��!������	�	�����Ç1���±-
�����'���������	��������������2�Ü?������ÇÜ������������������'�+/9�ä�+�����!�������	�������������Ç30���±�����'�����
��	�����Ç12'�����������������	�2�?3��"������	��������	�������������,����������������������	'���������������	������������
������	��������	��������������	����

����������������������	���������!�������	����.�������
�	��������������������������������"�	����'������������������
��	����������������	����������������	������������������	���������������	���	������

13  Refer to Hardle W. K., Moro R. A., Schafer D. (2009) for an additional example of both approaches. 

14  Refer to the Appendix for the additional statistics for each variable, Tables A and B.
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Agriculture ����������� Trade Others

+/9ä+��� �:; +/9ä+��� �:; +/9ä+��� �:; +/9ä+��� �:;

Ç32 Ç? ÇÜ Ç1 Ç33 Ç= Ç32 Ç32

Ç33 Ç32 Ç02 Ç30 Ç3Ñ Ç3Ñ Ç00 Ç30

Ç0Ñ Ç3= Ç01 Ç3> Ç3Æ Ç02 Ç0Ü Ç03

Ç0Æ Ç00 Ç0Ñ Ç0Ñ Ç03 Ç0Ñ Ç0= Ç10

Ç0Ñ Ç12 Ç0Æ Ç01 Ç0Æ Ç12 Ç0Ü

Ç0Æ Ç13

{�������c���


Agriculture ����������� Trade Others

+/9ä+��� �:; +/9ä+��� �:; +/9ä+��� �:; +/9ä+��� �:;

ÇÜ ÇÜ Ç3 Ç3 Ç3 Ç? ÇÆ Ç3

Ç= Ç33 Ç0Ñ Ç32 Ç= Ç31 Ç? Ç?

Ç3? Ç03 Ç0= Ç0Ñ Ç03 Ç3? Ç33 Ç=

Ç0Ü Ç0Ü Ç0Ñ Ç02 Ç02 Ç30

Ç0= Ç13 Ç0Ñ Ç13 Ç3?

Ç12 Ç0Ñ

Ç13
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1�>����		�:��������

:���������	������������	���������������������������������	������	���8

3%� "������	�������	�����������������������������������	��	�����	�322����	������Ü2Ûß12Û��������

0%� <���������±�������������������������������

1%� 9³�������������	����0'�����������������	����±����������������������
���

���	�����������	��������322*������		����������4���������������	��������
*������		*����������"�� �	����������������
���������������������	'�	�����	��������	��	�������±�����������������������������������������	���������	��	���������
����15������������������	������������������������	������&��������	�������±�������������������

�|����
���
16

"��������Ñ���������	����������±�����������������	���	�����	����.����	������.����������������	�	�����

�:;�����	��������������>������?���	�	���"��	������������'������'���������	�����	�	�������	���	�����������	�����
����&���������!����

!����~��f����������������������������	��


Cluster Agriculture ����������� Trade Others

Model LDA Logit SVM LDA Logit SVM LDA Logit SVM LDA Logit SVM

Large com-
c���


2�1? 2�1ÑÑ 2�ÑÆÆ 2�Æ3 2�Æ3 2�Æ2> 2�>Ñ> 2�>Æ1 2�>Æ1 2�Æ3Ü 2�Æ0Ñ 2�ÆÆÆ

Small com-
c���


2�ÑÆ? 2�Ñ=Ü 2�Æ30 2�ÑÜ0 2�Æ2? 2�Æ1Æ 2�Ñ=? 2�Ñ=Ü 2�ÆÑÆ 2�011 2�00? 2�0=Ñ

����#��������	����������	����������������������	����"("��������	�������������9������&�

-����
����������	������
���������������'()

"��	���	�������:;��	�	�����������	��������	�����������	�	������������	������±�����������+/9�����+���'������������
��<�����	���������	��	������	���������±�������������������������	���:;��	�	���������������	��	��	'�����	�����à�&����'�
�������	�����	�����������������������'�	�������������:;��	�6��	���.����'�	���������	����������������,������	�����"("�����
!�����	���������������	�	�

�������Ü�����	�����	����������������������������:;�������	������	����������������'�����	��������������������
����������-
�����������	���������������������������������	�������'��	�Ç0317�������	�	��������������������'�����	����������	�	'�
�������	������������������������������������'���������������������	��������������������������	�������������������
.��������	��������	�������������'��������������������������	���������������������������������������������������	���'�
����������	�	�����	����$�����������	'�������	�	�������������������������%��"�������'�����������������������������������
���������������	�

15  Refer to Kovahi R. (1995) for more details on this method and its analogues. 

16  The results are not final. Therefore, the model, which will be presented to the banking system, may differ somewhat.

17  Cluster “Others”. Large companies.
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������'����	������������������	�����	����	�	��5����	��������������	����	������������?����������	���������
�����������������	������Ç3018�������	���������������	���������	������������������	���	�����������������	�'�������
�������	�������������19���:;�������	�����
�������������������������'��	�����	��������		�	�������������������	���	��
���	�������	������	���:;�	���	���������������������������������������'�������	��������������������	�����!����������
�����������������	�����������.²���������������	�����	�����������������������	�	������������	������������'��������
������	��������������?��	��	�������		��������������	�������������	6������	���,������������'�	��'����������	����������������
�������	���	������.��������������	'��������	���à���������������������	�$���������?��%�����	�����	�������������������	�
.��������������	'�	�������	�	�����	�!���������'����������������Ç30���
�	%�

"���	������������������������������Æ����	���	�����������������������������������	���������������"��	���	��������
�������������02*12Û����	������	��������������������������	���	�

!��������������������������
����{|�

��������c���


9���������� ;������������ ����� �����	

10Û 2Û 0=�?ÑÛ 0?�2ÜÛ

{�������c���


9���������� ;������������ ����� �����	

3>�33Û 3>�Ü0Û 0?�Ñ1Û 1Ñ�ÑÑÛ

18  Cluster “Others”. Large companies.

19  Note that counterintuitive signs were not allowed in LDA and Logit cases by construction. This might be considered a privilege for SVM in this analysis. On the 
other hand, LDA and Logit have a predetermined functional form, which reduces the risk of overfitting. Therefore, it is not known what effect this privilege had on 
the results or if it was a privilege at all. 

`���������e�c��	��������{���������wa�|��������b�����������c��
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Chosen model
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����	�	����

������>�������	������	����������������������������	�������!����	'��	�������	��*	���	��	������	����#0�

"��	���	����������È�����	É����	�������	������������	�	��	���������������������������������	���	�����	��������	'�	�����
����������������	�
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ÝÜ 2�>31 2�2Æ
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Ý12 2�Æ0Ñ 2�13

��	���� 3�Ü21 2�2

�
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��
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��
���

�
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�
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Ý12 2�>?? 2�2

��	���� 3�0Ñ 2�2
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2�0Æ
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Ý3 2�1Æ 2�3?

2�3Ñ
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Ý03 2�=? 2�2 Ý0Ñ 2�1Ñ0 2�3Ü

Ý01 2�Ü10 2�23 Ý13 2�Ñ11 2�33

��	���� 0�2Ü0 2�2 ��	���� 3�=31 2�2

O
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Ý32 2�>Æ0 2�21
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ÝÆ 2�12? 2�Æ>

2�2Æ
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Ý0Ü 2�>>= 2�3> Ý33 2�0? 2�ÆÆ

Ý0= 2�?1 2�2Æ Ý02 2�Æ?1 2�00

3�2Æ? 2�23 2�ÆÜ0 2�3Ü

��	���� 3�ÆÑÑ 2�2 ��	���� 3�330 2�2

����	������	�������	��������	�������;�����'���������������������������������������	�����������������	�

20  It should be noted that some of variables are statistically insignificant by p-value. However, p-values were not the main criteria for model selection, but rather 
an auxiliary one. Therefore, insignificant variables were allowed in some cases.
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A few words on further steps
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����é�	����!�������$>%�	�������	ê'�����������à����!����	����Ç'����������		���'�	��������������������������������������
���������������21�
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21  This procedure shall circumvent the problem of monotonicity breaches caused by overfitting.
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