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о~ v-92987 
ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

Актуальность темы исследования 

В условиях рыночной экономики с развитием взаимоотношений между нефинансо

выми предприятиями и российскими кредитным11 организациям11 появляется необходимость 

в усовершенствовании применяемых подходов к оценке надежности кредитозаемщиков . 

Возникает потребность в более тщательном финансовом анализе деятельности субъектов хо

зяйствования с учетом их рыночного позиционирования. В этой связ11 российсю1е кред1пные 

организации проводят большую работу по совершенствованию методик оценки надежности 

клиентов и все чаше адаптируют зарубежную практику использования кредитными органft-

зациями различных методик оценки кредитного качества кл11ентов или уже присвоенных ак

кредитованными агентствами кредитных рейтингов компаний. Понятие кредитного рейт11нга 

организации связано непосредственно с понятием кредитного качества, при лом кредитное 

качество представляет собой качественное и методологическое понятие, а кредитный рей

т1шг отражает количественную оценку кредитного качества . 

Подходы к оценке кредитного качества отличаются от широко применяемых в кре

дитных организациях методик оценю1 кредитоспособности кл11ентов тем, что методика 

оценки кредитного качества нацелена на изучение показателей, характеризующих разл11чные 

стороны деятелыюсти потенциальных заемщиков для определения их кредитного рейтинга . 

В свою очередь, анализ кредитоспособности заемщика проводится с целью анализа кредит

ного риска, платежеспособности заемщика в части погашения долга, возможности его об

служивания и определения условий сделки 11 размера обеспечения . Необход11мость в ориен

тации на методику оценки кредитного качества обусловлена стратегическими аспектами дея

тельности кредитной организации, тогда как анализ кредитоспособности заемщика при всей 

его важности в большей степени связан с задачами операшвного управления . 

В России наблюдается незначительный охват предприятий кредитными рейтингами 

зарубежных агентств. Так, по состоянию на начало 2008 r. агентством Staпdard&Poor's кре

дитных рейтингов присвоено 67-ми организациям (на начало 2007 г. - 55-ти), а Moody's J11ter

fax Ratiпg Agency - 29-ти нефинансовым предприятиям (на начало 2007 г. - 16 -ти). В силу 

ряда обстоятельств, а именно : 

• низкой дисциплины подготовки финансовой отчетности предприяп1ям11; 

• наличия определенных трудностей в получении российскими нефинансовым1t орга

низациями кредитных рейтингов ведущих рейтинговых агентств; 

• отсутствия в российских коммерческих банках формализованной метод11к11 комплекс

ной оценки кредитного риска заемщика, соответствующей международным стандар-

там , 
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возникает необход11мость применения коммерческими банками собственных подходов при

своения рейп1нгов заемщикам в целях приближения к международным банковским стандар

там управления кредитным риском. В связи с этим, тема ((Оценка кредитного качества кли

ента коммерческого банка» является актуальной и практически значимой . 

Степеиь разработанности темы исследования 

В период развип1я двухуровневой российской банковской системы проведено боль

шое количество исследований по оценке кредитоспособности организаций, анализу парамет

ров и структуры кредитных сделок (работы Лаврушина О.И ., Ларионовой И . В., Усоскина 

В .М . 11 др. ) . Всесторонне изучены вопросы анализа финансового состояния и рисков сниже

ния финансовой устойчивости компаний (работы Барнгольц С.Б. , Бернстайна Л.А., Бороди

ной Е. И . , Бр11гхема Ю., Бланка И . А . , Ефимовой О. В . , Ильенковой Н.Д., Ковалева В. В . , Мель

н11к М . В . , Хелферта Э., Шеремета А.Д. и др. ) . Появляются современные подходы к ком

плексной оценке деятельности компаний, представленные в работах Ендовицкого Д.А. , Кар

минского А .М . , Морсмана Э.Мл . , а также в научных исследованиях Андриановой Л . Н ., По

тех11ной С.А ., Чуриновой И .А . , Демидовой Н . С. и др. Вместе с тем, в части комплексного 

анализа деятельности российских компаний остаются открытыми ряд вопросов, а именно не 

разработаны методические подходы интегральной оценки кредитного качества российских 

предприятий, базирующиеся на анализе деятельности организаций с учетом макро- и микро-

1кономи•1еских факторов (анализ региона и отрасли деятельности компании, оценка качества 

управления 11 финансового состояния) . 

Цель и задачи исследования 

Целью диссертационной работы является разработка методологического подхода к 

оценке кредитного качества организаций и, соответственно, присвоения кредитного рейтинга 

органюации на основе систематизации информации о позиционировании компании на рын

ке. Для достижения зтой цели в работе поставлены и решены следующие задачи: 

1. проанализировать понятийный аппарат в области оценки кредитного качества орга-

11изац11и с позиции обоснования задачи анализа деятельности российских компаний; 

2. изучить зарубежную и российскую практику присвоения кредитного рейтинга ком

паний ; 

3. выявить источники получения данных, необходимых для интеграции рыночной и 

бухгалтерской информации в качестве основы оценки кредитного качества компании; 

4. разработать систему показателей рейтинговой оценки, которая может быть приме

нена при анализе кредитного качества российских организаций и которая учитывает три 

блока факторов - позиционирование компании на рынке (анализ региона, отрасли 11рисутст

в11я компании и ее позиции), менеджмент и финансовое по;~·~--- ·. - ·· - .·· - - -- ---~ 
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5. разработать модель оценки кредитного качества организации, учитывающую коли

чественные и качественные характеристики деятельности организации ; 

6. обосновать значимость включенных показателей и алгоритм выведен11я итогового 

интегрального показателя кредитного качества организац11и - кредитного рейтинга органи

зации; 

7. присвоить рейтинг кредитного качества российским организациям на основе разра

ботанного методологического подхода. 

Объект н предмет исследования 

В качестве объекта исследования выбраны отношения кредитного характера между 

банками и нефинансовыми предприятиями. Предметом 11сследооания является методолоп1я 

оценки надежности корпоративных клиентов кредитных организаций. 

Информационная база н методы исследования 

При написании диссертационной работы принимались во внимание рабочие материа

лы Базельского комитета по банковскому надзору, Всемирного банка и Банка международ

ных расчетов, также материалы отечественных и зарубежных рейтинговых агентств. В рас

четах использовались данные Федеральной службы государственной статистики, Централь

ного банка России, Федерального казначейства РФ, а также финансовая отчетность порядка 

41 тыс. организаций . 

При проведении исследования применялись: системный подход, методы экономиче

ского анализа, статистики (метод средних веш1чин , метод группировок, табличный и графн

ческий метод представления статистических данных , аналю структуры 11 д11нам11ю1) . 

Область исследования 

Исследование соответствует п . 1.4 Паспорта специальности 08.00. 12 - Бухгалтерский 

учет, статисп1ка, имеет научную новизну 11 практическую значимость. 

Науч11ая новизна исследования 

Научная новизна исследования состоит в разработке методического аппарата оцснк11 

кредитного качества организации, базирующегося на аналнзе конкурентных преимуществ 

предприятия и финансового состояния предприятия 11 позволяющего присвоить кредитный 

рейтинг с использованием бухгалтерской и рыночной информации. Наиболее существенные 

научные результаты исследования заключаются в следующем: 

1. введен в научный оборот термин «кредитное качество организацию) , под которым 

понимается совокупность количественно 11 качественно оцениваемых критериев, харак

теризующих микро- и макроэкономические факторы деятельности компан1111 и являю

щихся составными частями единого интегрального показателя - кредитного рейтинга 

организации; 
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2. уточнены н развиты подходы к анализу показателей, характеризующих деятель

ность компании , продемонстрировано отличие содержания термина «кредитное качест

во организации» от понятия «кредитоспособность организацию> ; 

3. предложена система взаимосвязанных показателей, интегрально характеризующих 

деятельность российских компаний, включающая в себя три блока показателей - конъ

юнктура рынка (анализ региона, отрасли деятельности и позиции компании на рынке), 

качество управления и финансовое состояние организации; 

4. обоснованы принципы интеграции бухгалтерской и рыночной информации, исполь

зуемой при моделировании и количественной оценке кредитного качества компании, 

что позволяет кредитным организациям иметь определенные целевые ориентиры при 

выборе и определении условий взаимовыгодных отношений с клиентом; 

5. предложен методологический подход к присвоению кредитного рейтинга организа

ции, в основу которого положены отдельные группы факторов, влияющих на уровень 

кредитного качества компании. 

Практическая значимость исследования 

Основные результаты исследования нацелены на развитие практики присвоения кре

дитными организациями внутренних кредитных рейтингов российским компаниям. Полу

ченные результаты могут быть использованы не только в процессе маркетингового исследо

вания потенциальных клиентов в кредитных организациях, но и при дальнейшем взаимодей

ствии с клиентами. Предложенный методологический подход может применяться в кредит

ных бюро для предоставления клиентам дополнительных аналитических услуг, а также дру

гими организациями для анализа деятельности своих клиентов. 

Практическую значимость имеет методика оценки кредитного качества компании, ко

торая позволяет интегрировать в единый показатель бухгалтерскую и рыночную информа

цию о компании, а также: 

оценить каждую компанию и ранжировать их по уровню кредитного рейтинга, при

своенного на основе анализа кредитного качества; 

проводить мониторинг динамики кредитного качества компании в сравнении с пре

дыдущим11 периодами ; 

анализировать динамику кредитного качества компаний в отраслевом и региональном 

разрезах. 

Апробация и внедрение результатов исследования 

Исследование выполнено в соответствии с планом научно-исследовательских работ 

ФГОУ ВПО «Финансовая академия при Прав1пельстве Российской Федерации», проводи-
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мых в соответствии с комплексной темой: «Пути развития финансово-экономического сек

тора России» . 

Положения диссертационного исследования исnользуются в nракти•1еской деятельно

сти «НОМОС-БАНКа» ОАО, где, в частности , исnользуется методика nрисвоения кредитно

го рейтинга действующим клиентам (что nодтверждается сnравкой о внедрении). По мате

риалам исследования внедряется модель обоснованной оценки кл11ентской базы, nозволяю

щая совершенствовать nроцедуру сегментирования клиентов no уровню кредитного качест

ва. 

Материалы диссертации исnользуются кафедрой «'Экономический анализ 11 аудит» 

ФГОУ ВПО «Финансовая академия nри Правительстве Российской Федерац111ш nри nрепо

давании учебных дисциnлин «Экономический анализ», «Комплексный зкономический ана

лиз» и «Анализ финансовой отчетности». 

Публикации 

По результатам исследования опубликовано три работы общим объемом в 2,7 n.,1., в 

т.ч. авторский объем 2,7 n.л . Все работы опубликованы в журналах , определеш1ых Высшей 

аттестационной комиссией . 

Объем и структура диссертации 

Работа состоит из введения , трех глав, заключения , списка литературы и nр11ложений. 

Работа изложена на 130 страницах основного текста. Сn11сок шпературы вюючает 170 ис

точников. Приложения изложены на 28 страницах. 

ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ 

Во введении обоснована актуальность темы и изложены основные положения 11ссле

дования, выносимые на защиту . 

При решении первой группы задач раскрыта экономическая сушность nоняп1я кре

дитного качества организаций, nроанализ11рованы особенности оценки кредитного качества 

в зарубежной и отечественной nрактике, изучены основные принципы оценки кред1пного 

качества организации, а также основные внешние информационные 11сточник11 обеспечен11я 

оценки кредитного качества предпр11ятий. Представлены история появлен11я в России иеоб

ходимости анализа кредитоспособности предприятий, сравнен11е дефиниций двух блюк11х по 

смыслу терминов - «кредитоспособность организацию> и «кредитное ка•1ество организаци1ш . 

Термин «кредитоспособность» nодразумевает оценку возможности заемщ11ка свое

временно отвечать no будущим, а не текущим, обязательствам, в то время как кред1пное ка

чество организации демонстрирует сnособность отвечать no текущим обязательствам . При 

исnользовании термина «кредитосnособносты> выделяют ряд критериев, на основании кото

рых nрию1мается решение о выдаче клиенту ссуды , а именно : репутация комnании и менед-
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жеров, право· и дееспособность заемщика, способность генерировать доход для обслужива

ния долга, достаточность капитала и степень участия заемщика в сделке, обеспечение креди

та, условия кредитной сделки, сложившаяся ситуация в отрасли, регионе и стране . В работе 

обосновано, что такие критерии, как «обеспечение кредита» и «условия кредитной сделки» 

не могут 11 не должны являться основой для оценки характеристики клиента. Кредитор дол

жен в первую очередь изучить все характеристики клиента и принимать решение о доверии к 

заемщику без оглядки на характер обеспечения и тем более условия кредитной сделки. Обес

печение и дальнейшие условия сделю1 должны оговариваться только после оценки характе

ристик потенциального заемщика - его кредитного качества. В подтверждение данному те

знсу можно привести в пример подход к присвоению кредитного рейтинга предприятиям ве

дущими рейтинговыми агентствами - при оценке кредитного рейтинга компании рейтинго

вые агентства не учитывают ни обеспечение, ни тем более условия кредитной сделки, а зна

чит, они оценивают кредитное качество, а не кредитоспособность компании. 

Под кредитным качеством (credit quality) организации понимается совокупность ко

т1чественно и качественно оцениваемых критериев, характеризующих различные стороны 

деятельности организации и являющихся составными частями единого интегрального пока

зателя - кредитного рейтинга организации. 

В работе понятие «кредитоспособность» рассматривается как обобщающий показа· 

тель кредитного рейтинга компании и кредитного рейтинга ссуды. При этом основой для 

оценки первого из показателей является именно кредитное качество организации, а кредит

ного рейтинга ссуды - условия и параметры кредитной сделки (см. Рисунок 1 ). 

Кредитный рей· 

\ тннг органнзаuни 

Рисунок 1. Кредитоспособность и кредитное качество организации 

Оценка кредитного качества предполагает создание формализованной модели хозяй

ствующего субъекта. В данной модели рассматриваются внешние и внутренние факторы 

деятельности организации. В работе важнейшими внешними факторами являются состояние 

отрасли и региона присутствия, определяющие динамику спроса и предложения на произво

димые предприятием товары и услуги. 

После построения модели определяются наиболее важные показатели деятельности 

субъекта, а также уровень зависимости между ними. Выбранные показатели должны отра-
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жать реальную модель деятельност11 предприятия, а каждый из выбранных показателей -

описывать свою сторону деятельности субъекта, которую не описывают другие показатели. 

Это обеспечивает сужение круга показателей, характеризующих деятельность субъекта, ис

ключая избыточные показатели, существенно не влияющие на состояние предприяп1я. Далее 

определяются основные информационные источники, которые обеспечивают полноту анали

за и прогноза состояния субъекта. 

Оценка любого параметра всегда предусматривает сравнение с некоторой точкой от-

счета. При этом могут использоваться два подхода к аналюу: 

• сопоставление с аналогичными субъектами данного типа; 

• сопоставление с абстрактным (эталонным) субъектом данного пша . 

На практике при оценке различных показателей деятельности организаций применя

ются оба подхода. В настоящем исследовании применяется подход, основанный на сопос

тавлении со средними значениями параметров. 

Предложенный в исследовании подход по оценке кредитного качества российсю1х 

компаний подразумевает анализ большинства показателей, применяемых основными прою

водителями кредитных рейтингов в европейских странах, а также в США. Кредитный рей

тинг компании складывается нз двух основных компонентов: анализ бизнеса и анализ фи

нансового профиля, соответственно анализ внешней и внутренней среды предприятия. 

Признанные деловым сообществом рейтинговые агентства (Staпdard & Poor's, 

Moody's lnvestors Service, Эксперт РА) в целях объективной оценки уровня корпоративного 

управления компании предоставляют дополнительную услугу по присвоению компаю1и рей

тинга корпоративного управления. Качество корпоративного управления определяется с по

мощью: 

• оценки компании : эффективность взаимодействия между менеджментом ко~ша

нии, директорами, акционерами и другими заинтересованными л11цам11 ; 

• анализа странового фона: эффективность правовой, нормативной, информащюн

ной и рыночной инфраструктуры в стране. 

При оценке кредитного риска заемщика Базельский комитет по банковскому натору 

рекомендует использовать один 113 двух подходов: стандартюированный подход (the 

Standardised Approach) и подход на основе использования внутренней банковской системы 

(IRВ - the Iпtemal Rating-Based Approach). Стандартизированный подход предполагает ис

пользование присвоенного заемщику кредитного рейтинга специализированным рейтинго

вым агентством. Органы банковского надзора публикуют списки аккредитованных рейтин

говых агентств . Подход на основе использования внутренней рейтинговой системы основан 

на применении кредитными органюациями самостоятельно выстроенной системы кредит-
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ных рейтингов. Чтобы получить право на применение подхода IRB, банк должен продемон

стрировать органу надзора выполнение' определенных минимальных требований .. К числу 

основных относятся следующие: 

- рейтинговая система оценки рисков должна обеспечивать достоверную оценку кре

д1пного качества заемщика и дифференциацию рисков, а также довольно точно и последова

тельно оценивать кредитный риск; 

- необходимо наличие практики использования банком внутренней рейтинговой сис

темы не менее трех лет, а также наличие в системе 8-11 рейтинговых классов. 

Кроме того, компоненты внутренней рейтинговой системы должны использоваться в 

таких сферах деятельности банков, как Стратегия и Планирование, Управление кредитным 

риском и Отчетность. В случае если компоненты IRВ не применяются в данных областях, то 

надзорный орган может потребовать от кредитной организации разъяснений или поднять во

прос о качестве компонентов IRB. 

Необходимо отметить, что зарубежная практика оценки кредитного качества заемщи

ков, практика рейтинговых агентств и рекомендации Базельского комитета по банковскому 

над1ору, требуют от методик оценки кредитного качества организаций строгости структуры, 

системности, последовательности в использовании, сопоставимости, достоверности резуль

татов и определенной глубины анализа деятельности предприятия. 

В отечественной литературе практически отсутствуют публикации, касающиеся непо

средственно анализа кредитного качества заемщика, однако существуют исследования, рас

сматривающие вопросы состояния отрасли присутствия компании, уровня корпоративного 

управления в организации, а также анализа кредитоспособности заемщика коммерческого 

банка. Если вопрос анализа конъюнктуры рынка является результатом работы маркетинго

вых 11сследований, то в области кредитного анализа преобладают экспертные методы оцен

ки, что приводит к субъективности ее результатов. В настоящее время в отечественной прак

тике не существует единой и универсальной методики оценки кредитного качества. Ее фор

мирование представляется затруднительным, т.к. оценка кредитного качества организации 

подразумевает анализ широкого круга количественных и качественных критериев. Поэтому 

разработка и усовершенствование собственной методики оценки кредитного качества пред

приятия является важной задачей каждой организации, желающей работать лишь с устойчи

выми деловыми партнерами. 

Оценкой кредитного качества предприятий в России занимаются, главным образом, 

отечественные и зарубежные рейтинговые агентства, а также некоторые крупные кредитные 

организации, что касается остальных субъектов экономики, то они находятся на стадии раз

вития как бизнеса, так и корпоративной культуры. На российском рынке пока присвоение 
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рейтинга по международной шкале недоступно для большинства субъектов экономики, а 

рейтинги, присвоенные по нациоиальной шкале, не имеют веса за рубежом. Поскольку зака

зать и получить международный рейтинг сегодня большинству российских субъектов про

блематично, считаем необходимым поднимать престиж национальной рейтинговой школы . 

В работе показано, что выход из сложившейся ситуации существует - при составлении соб

ственной внутренней методики оценки кредитного качества заемщика, кредитная организа

ция в меньшей степени оказывается зависимым от мнения рейп111говых агентств . Однако, 

при составлении собственной рейтинговой системы необходимо максимально учитывать 

требования и рекомендации Базельского ком1пета во внутренн11х нормативных документах 

банка, принимая во внимание специф11ку деятельности российских предприяпtй и качества 

имеющейся информации о заемщике. 

В соответствии с международной практикой, при расчете кредитного рейтинга орга

низации используется не только внутренняя информация о компании, полученная от 3аем

щика, но и данные внешних источников. К внешним источникам информации относятся: 

• центральные реестры кредитов; 

• центральные базы данных финансовой отчетности; 

• кредитные бюро. 

Россия приближается к мировой практике сбора и распространения анал1пи•1еской 

информации о заемщиках, однако существует некоторое запоздание в данном процессе. Се

годня возможно на платной основе получить доступ к базам данных официальной финансо

вой отчетности российских организаций, однако единый центральный реестр кредитов от

сутствует. Возможно, российским надзорным органам в банковской сфере сто1п накапливать 

такую статистику для собственных целей. В дополнение, в России начали функционировать 

кредитные бюро, что повышает уровень управления рисками и качество кредитов . 

По результатам решения второй группы задач предложена система пока·3ателей рей

тинговой оценки кредитного качества организац1111, учитывающая как кол~1чественные, так 11 

качественные факторы деятельности предприятий. Разработан инструмент модел11рован11я 

для присвоения кредитного рейтинга организации , где заложены критерии оценки пока1ате

лей кредитного качества предприятий и алгоритм расчета кредитного рейтинга компании . 

В диссертационном исследовании предлагается собственная формализованная систе

ма присвоения кредитного рейтинга предприятия, которая предполагает оценку трех блоков 

факторов, влияющих на результаты деятельности организации: 

- конъюнктура рынка и рыночные позиции; 

- качество корпоративного управления; 

- экономический потенциал и результативность деятельности. 
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А11алю ко11ъю11ктуры ры11ка и рьшоч11ых пози1(ий 

Состояние рынка характеризуется системой количественных и качественных показа

телей, каждый из которых отражает определенную сторону рыночной ситуации . Для резуль

тативной оценки рыночных позиций организации при минимальном наборе имеющейся ин

формации внешнего характера в исследоваюш используются следующие группы основных 

показателей: 

• показатели состояния и развития экономики региона присутствия организации; 

• показатели функционирования и развития отрасли деятельности предприятия; 

• показатели позиционирования компании на российском рынке; 

• конкурентная среда функционирования организации. 

Показатели состояния и развития экономики региона позволяют оценить инвестици

онную привлекательность региона, а именно динамику развития экономики и промышлен

ный потенциал региона присутствия организации (согласно ОКАТО). 

В данную группу входят следующие показатели: 

- индекс промышленного производства региона ( REGЫ',) и страны ( RE(;ECRF,) 1
; 

- объем инвестиций в основной капитал в регионе (REGEC,) и в стране (REGECRF,); 

- профицит (дефицит) консолидированного бюджета региона (REGEC,) 2
; 

- доля просроченной задолженности перед кредитными организациями по кредитам 

юридическим лицам региона (RE(iEC,) и по российской банковской системе (REGECRF,); 

- сальдированный финансовый результат (прибыль минус убыток) деятельности ор

ганизаций по субъектам РФ ( RECiEC,) и стране в целом ( RECiECRF,); 

- удельный вес убыточных организаций по субъектам РФ (REGEC,) и в целом по Рос-

СИИ ( RUiECRt·;). 

Выбранные показатели всесторонне характеризуют состояние и основные тенденции 

развития экономики региона: 

1. индекс промышленного производства характеризует изменение масштабов производ

ства по данным видам деятельности на территории конкретного субъекта РФ в срав-

ниваемых периодах; 

2. динамика объема инвестиций в основной капитал демонстрирует степень привлека

тельности субъекта РФ для осуществления вложений в средства производства; 

1 В исследовании введены обознаt1ени11 для идентификации показателей, характеризующих кредитное каt1ество 
организаuии, например ( RE<iF.C, ) - зто инде•с промышленноrо производства региона, и т.д. 

' Дл• высокодотаuнонных субъеkТОВ Российс•ой Федерации вводите• поправочный •озффнuнент. 

12 



3. профицит (дефицит) консолидированного бюджета субъекта РФ демонстрирует сте

пень самостоятельности региона от федерального центра, а также сбалансированность 

зкономики , зффективность финансово-кредитной системы региона: 

4. просроченная задолженность перед кредитными организациями по кредитам юриди

ческим лицам субъекта РФ показывает качество кредитных отношений, а также нали

чие готовности и возможности отвечать по взятым на себя обязательствам в отдельно 

взятом регионе страны и в целом по Росс1111. 

5. сальдированный финансовый результат деятельност11 организаций - прибыль (убыток) 

до налогообложения - характеризует результативность деятельности оргаиизаций от

дельио взятого субъекта РФ ; 

6. показатели удельного веса убыточных организаций по субъектам РФ показывают сте

пень эффективности деятельности организаций на территории субъекта РФ. 

Показатели функционирования 11 развития отрасли деятельности позволяют оце

нить масштабы ее развития (в соответствии с ОКВЭД), а также проводить кластеризацию 

организаций, действующих в данной отрасли, с целью сравнения темпов роста каждой ком

пании со среднеотраслевыми показателями . В рамках анализа отраслей деятельности органи

заций в диссертащ1и проведена группировка видов экономической деятельности по ОКВЭД 

для составления ограниченного списка секторов зкономики . В исследовани11 предлагается 

сгруппировать все виды экономической деятельности в 31 сектор -экономики с добавлен11ем 

вида деятельности «стратегические отрасли», который был введен в целях выделения тех на

правлений деятельности организаций, которые являются стратегически оажнымн для Росси11 

в соответствии с ФЗ «0 порядке осуществления иностранных инвестнций в хозяйственные 

общества, имеющие стратеrf1ческое значение для обеспечения обороны страны и безопасно

сти государства». 

В группу показателей функц11онирования и развития отрасли в рамках метод11к11 при

своения кредитного рейтинга организации включаются следующие показатели : 

- индекс промышленного производства отрасли ( ЕСАП'f~',); 

- экспортная ориентированность и стратегическая значимость отраст1 для россий-

ской 'ЭКОНОМИКИ (ECACТll',); 

- средняя рентабельность проданных товаров, продукции (работ, услуг) организац11й 

по видам экономической деятельности (ЕСАСТП',); 

- средняя рентабельность активов организаций по видам экономической деятельности 

(ЕСАСПV,) ; 
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• доля просроченной задолженности в совокупной ссудной задолженности юридиче

ских лиц отрасли (ЕСА('Т/~·,) и экономики в целом (ECACТIVRF,); 

• объем инвестиций в основной капитал организаций по видам экономической дея

тельности (ЕСАСТ/11,) и в экономику страны в целом (ECACТl~'RF,); 

• индекс физического объема выпуска по видам экономической деятельности 

( Е('А( Т/f ', ) и в целом по стране ( ECACТIVRf~); 

• сальд11рованный финансовый результат деятельности организаций по видам эконо

мической деятельности (ECACТll',) и в целом по России (ECACТIVRI·~). 

Анализ характеристик отрасли деятельности организации позволяет оценить значи· 

мость отрасли в экономике страны, результативность деятельности, общую кредитоспособ

ность 11 инвестиционную привлекательность отрасли. Так, индекс промышленного производ

ства отрасли дает представление о динамике объемов производства в определенной отрасли. 

Экспортно-ориентированные отрасли легко определяются по товарной структуре экспорта 

России (представлены в Таблице 1 ). 

Таблица 1. 

Товарная структура экспорта Российской Федерации (в%) 

г . --··- - - -- -- - -----------------------.--2-00-3--.-20_0_4--..-2-0_0_S...., 

Экспорт - всего 100 100 100 
-- - - - --·- ·-----------------------------<>----+---+----< 

в том числе: 

:продовольственные товары и сельскохозяйственное сырье {~роме текстильного) 

,мннеральные продукты (нефть, газ. уголь) 

2,5 

57,3 

1,8 

57,8 1 

1:9-
64,6 

1 
lnродукuю1 химической промышленности, каучук 6,9 6,6 6,0 

кожевенное сырье, пушнина и изделия из них 0,2 0,2 О, 1 
\ .. -- ·------ -·------- ---------------------+---+---+-----i 
древесина и целлюлозно-бумажные изделия 4,2 i 3,9 3,4 

текстн.1ь . текстильные н1деJ1нJt и обувь 0,7 1 0,6 ! 0,4 
... -- ·--·-·- - --- ---- ------- ---------------------1---+----·- ·--< 

. металлы , драгоuенные камни и изделия из них (черные металлы, медь , никель , алюминий) 17,8 20,2 / 16,9 : 

. - -- --- -·-- - ------------- ----------------+----+----t- ---1 
'"ашины, оборудование и транспортные средстаа 9,0 7,8 5.6 , 
1 - - - - ---- -· -- -- - -· ··----- - -- ---- - ---- --- ·- - -----------+---<>----+-----1 
inpoч1•e товары 1,4 1, 1 1 1.1 i 

-- ---- -· ·-------------- --- -----------------~--<--~--~ 
Источник : Российский статистический ежегодник. 2006 

Показатели рентабельности продаж и активов характеризуют результативностъ и эко

номическую эффективность деятельности организаций отдельно взятой отрасли экономики . 

При расчете данных показателей используются: прибыль (убыток) организации до налогооб

ложен11я , выручка от продаж товаров, работ и услуг, а также балансовая стоимость активов 

органюации. Доля просроченной задолженности в совокупной ссудной задолженности юри

днчесюtх лиц отрасли показывает степень готовности и возможности отвечать по своим обя

зательствам перед кредиторами в отдельно взятой отрасли экономики. Объем инвестиций в 
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основной капитал организаций, 11ндекс физического объема выпуска , а также сальд11рован

ный финансовый результат деятельност11 органюаций по видам экономической деятельности 

характеризуют инвестиционную привлекательность, динамику объема выпущенных продук

тов, товаров и услуг и операционный результат деятельности органюаций отдельно взятых 

отраслей эконом11ю1 страны. 

Показатели позиционирования компании позволяют оценить масштабы деятельност11 

и занимаемые компаиией позиции на российском рынке. В ·эту категор1110 входят данные, ха

рактеризующие динамику развития, а также занимаемую компанией долю в отрас-111 как в 

отдельно взятом регионе пр11сутств11я, так и в масштабах всей страны . В данном рюделе оце

ниваются (источн11ком данных для сравнений является собственная выборка) : 

- доля чистой прибыли (убытка) организации в совокупном объеме чистой пр11быт1 

отрасли деятельности ( d':;.::;{;;.) и региона присутствия ( d;;;~"""') ; 

- удельный вес полученной организац11ей выручки от продаж в совокупном объеме 

продаж в рег11оне ( d:;;~) и отрасли функщюнирования ( d;~~;~~ •. ) . 

Кою..урентная среда функционирования органюации. Для оценки типа сложившегося 

рынка по количеству действующих организаций в рамках д11ссертац11онного 11сследования 

предлагается использовать индекс Херфиндаля-Хиршмана ( НН!): 

НН/ = IA' ,_, 

где d, - доля i-ой организации (в процентах) в общей выручке от продаж отрасли. 

Максимальное значение индекса Херфиндаля-Хиршмана соответствует полностью 

монополизированному рынку ( НН! = 100' = 10000). При услов1111 того, что на рынке количество 

организаций больше единицы, соответственно HHI может принимать разт1чные значения в 

зависимости от распределения рыночных долей. Источником данных для расчета 11ндекса 

НН! является собственная выборка . 

Формализованная оценка показателей, характеризующ11х блок анализа «Конъюнктура 

рынка и рыночные позиш1и», проводится путем сравнения со среднеотраслевым11 з1ш•1ения

ми, средними значениями по России или эталонными значениями (в зав11сш10сп1 от показа

теля). Каждому показателю в зависимости от степени «отдаленности» 11л11 «бл11зостн» от 

средних или эталонных значений присваивается балльная оценка (от О до 5 баллов). 

После присвоения балльной оценки каждому нз показателей блока «Конъюнктура 

рынка 11 рыночные позиции» оценивается совокупный балл по каждой группе факторов -

REGION. INDllSTRY, POSITION и МАRКl:Т - т.е . определяется 11нтегральная взвешенная 

15 



балльная оценка блока «Конъюнктура рынка и рыночные позиции» в комплексной системе 

оценки кредитного качества органюации: 

М = "i" · //UiЮN + "-," · IN/J(!STR У+"•" · POSl7'ION +и•," · MAl/Kf.T 

где 11и;юv = 't,11u;1:c, , tNm 1sm1· = IJCAcm~, PosmoN = J;',";,~;. +<!;';',~··" +J:;;:"'" +J:~;;:;;, . , 
•" 1 !=\ 

МА //К/:Т = llHI , и/' = 0.35, 11•;" = 0.]5, и·;" = 0.15. и/' = 0.15 . 

Более ·1нач11мая группа факторов и~1еет больший вес в блоке анализа. Введенные ве

совые ко-,фф1щиенты позволяют анал1m1ку при оценке состояния рынка акцентировать свое 

внимание на наиболее важных покюателях рынка. Основными предпосылками применения 

определенных значеннii весовых коэффициентов для итоговой взвешенной балльной оценки 

конъюнктуры рынка 11 позициii компании на рынке являются следующ11е: 

- результаты развития и состояние региона и отрасли деятельности организации счи

таются наиболее 1нач11мым11 11 равноценными группами показателей в блоке «Конъюнктура 

рынка и ры1юч11ые nоз11ш1и»; 

• конкурентная среда деятельности компан1111, а также поз1щ110нирование организа-

111111 имеют одинаковыii весовой коэффициент, т.к. данные направления в рамках диссерта-

ц1ю11ного 11сследован11я считаются равноценными характеристиками деятельности организа-

ЦIHI. 

В работе для комплексной оценки кредитного качества органюаций, в том числе в 

целях балльной оценки конъюнктуры рынка 11 рыночных позиций компании, используются 

внешн11е данные. Источниками данных являются: 

• Федеральная служба государственной статистики РФ; 

• стап1стические даниые, представленные на сайте Банка России; 

• стап1сп1•1еские данные Федерального казначейства РФ; 

• база данных СПАРК (разработчик- ИА «Интерфакс») 3. 

Таю1м образом, при оценке конъю11ктуры рынка 11 рыночных позициii организаций 

11спо11ь·1уются статисп1•1еск11е данные, полученные ш компетентных источников . 

Кпчество кор11орсттв11ого у11рпв,1ен11я в оргп11юm(t1U 

В настоящее время у каждого агентства, предоставляющего услуги в области при

своен11я рейтинга корпорап1вного управления, существует своя собственная методика оцен

ки качества корпорап1вного управления . Существуют некоторые важные особенности рей-

п1нгов корnорат11вного управления. а именно: 

' Вклюtшет в себя массив 1шформашюнных данных. в том числе информационные ресурсы н1 Федеральной 
с.1ужбы государственной стат~1сп11ш. Федера"1ьной службы по финансовым рынкам н Федеральной налоговой 
службы . 
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• рейтинг корпоративного управления присваивается только акционерным общест

вам, т. к. именно акционерные общества являются публичными компан11ям11 : 

• у всех институтов, предоставляющих услуги по пр11своен11ю рейтинга корпора

п1вного управления , существуют собственные методики оценк11 качества корпора

п1вного управления, а значит, и раз,1ичные шкалы рейтингов . 

В диссертащюнном исследовании при оценке кредитного рейтинга компан1ш одним 

из факторов, влияющих на интегральный показатель кредитного качества, является рейтинг 

корпоративного управления. В случае, если субъектом анализа является акцнонерное обще

ство , то при расчете итогового кредитного рейтинга компании пр11бавляется определенное 

количество баллов. В Таблице 2 представлена шкала оценок рейтинга корnорап1вного 

управления, разработанная в рамках диссертационного исследования. 

Таблица 2 

Шкала рейтинга корпоративного управления 

Класс РИД-Экс- Оценка в бал 

РКУ 
Комментарии 

перт РА .ш(СМ) 

А Компании с очень высоким уровнем корпоративного управления; с А++ 
5 

очень сильными процессами и лрак-rикой корпоративного управления А+ 

в Компании с высоким уровнем 1\Орпоративного управления; с сильны- А 
4 

мн процессами и практикой корпоративного управления В++ 

с Компании со средним уровнем корпоративного управлеН11я; со сред- 11+ 3 
ними процессами и практикой корпоративного управления 

D Компании с низким уровнем корпоративного управления; со слабыми 11 2 
пооцессами и поактикой кооnооативноrо vnоавления 

Компании с неудовлетворительным уровнем корпоративного управ-
(' + + 

Е ления ; с очень слабыми процессами и практикой корпоративного (" + 1 

управ.ления (" 

РКУ отсутствует - о 

В исследовании рассматр1шаются критерии оценки рейтинга корпорап1вного управ

ления , а также предложен подход по учету присвоенного публичным компаниям рейт11нга 

корпоративного управления в интегральном показателе кредитного качества предприятия -

кредитного рейтинга . Предложенная шкала соответствия балльной оценки уровню корпора· 

тивного управления в компании основана на присвоенных рейтингах корпоративного управ

ления агентства РИД-Эксперт РА. 

Экономический потенt(иал и результативность деятельности пред11р11Яmия 

К основным особенностям внешнего финансового анализа относятся : 

• ор11ентация на анализ инвестиционной привлекательности 11 надежносп1 орган11 -

зации как бизнес-партнера: 

• приоритетными направлениями являются оценка (а) платежеспособност11 : (6) фи

нансовой устойчивости ; (в) рентабельности; 
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• аналю общедоступной информации; 

• дом11нанта коли<1ествешюго измерителя в системе критер11ев. 

Ана.п~11 ·1ко1юм11ческого потенциала (Z) организации включает в себя оценку : 

• структуrы 11мущества (1·;) - доля в активах основных средств (d"') для производ

ствс1111ых органюац11й и оборотных активов (<1",,} для торговых предприятий; 

• л 11кв1щносп1 ( /·;) - коэфф1щиенты текущей ( k"") и быстрой ликвидности (k,J; 

• финансовой устоii<11шосп1 (i·; ) - ко1ффициент автономии (k_,), доля собственно

го оборотного капитала в текущих активах (d,ш), ко1ффициент финансовой ус

тойч11восп1 (k" ), коэффнциент финансовоii зависимости {d," ) ; 

• дебиторской и кредиторской задолженности, а также их соотношения {1-;) -

удельныii вес де61порскоii задолженности в валюте баланса (d.") , соотношение 

дсбнторской 11 кредиторской задо.1женности (11"
111

_) и удельный вес кредиторской 

·3адолженности в валюте баланса (d 11.); 

Аналю деловой акт1шност11 11 ре'!ультативности деятельности (У) субъекта анализа 

подра:Jумевает а1ш.111з таких покюателей деятельности организации, как: 

• оборачиваемость {1-;) - период оборачиваемости дебиторской задолженности 

( 11."} , период оборачиваемости кредиторской задолженности ( 11.tr) , а также пери

од оборачиваемоспt оборотных активов в целом ( R",); 

• рентабельность (/·;,) - рентабельность активов (ROA), рентабельность собственно

го капитала ( 1ш1: ), рентабельность 11нвесп1рованного капитала ( /Ш/} и рента

бельность продаж ( /',,.) . 

Допуще1111я предложенноii метод11ки: 

• аналюнруемая отчетность составлена с учетом всех Положений по бухгалтерско

му учету (ПБУ) 11 других документов, регламентирующих ведение бухгалтерского 

учета ; 

• методика предназна<1ена JL;1Я внешних пользователей информации о финансовом 

состоянии органюащ1и, которые пользуются только публичной информацией. 

В диссертационном исследовании предлагается провести балльную оценку стоимости 

чистых акпшов орrанизаци11. А именно, в случае, если: 

• стоимость чистых активов положительна (NA >О) => +\ балл; 

• сто11мость чистых активов отрицательна (NA <О) =>-1 балл. 
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Шкала оценок имущественного положения компании в баллах, предложенная в рам

ках диссертационной работы, колеблется от 1 до 5 баллов (Таблица 3). Например, данная 

шкала основана на сравнительной характеристике и степени близости доли профильных ста

тей в балансе организации (<1") или (<1",,) к среднеотраслевым показателям(</,:"), где i-но-

мер сектора экономики. Если рассчитанный пока'Jатель попадает в интервал 

0.9°J,;" s[,10 " илиd".,.]sl.15•J,;",, то присваивается 5 баллов. Т.е. анализf1руемый показатель не 

меньше среднеотраслевого на 10% и не больше 15%. Здесь 11 далее в расчетах среднеотрас

левой показатель по каждому сектору экономики рассчитывается на основе собственной вы

борки, состоящей из порядка 41 тыс. организаций. 

Таблица 3 

Оценка имущественного положения компании в баллах 

Оценка 
Хараk.-тернстика по"1ученных значений показателей 

в баллах ( /·;) 

o.9·d:.., s[d" или duu.,] s l .15·d~J 5 

o.s.J:.., s[d,x 11л11<l0o.,]<0.9•d,;,,, Or l.15·J,;,J <[<i". или''""] s 1.25·<1,~, 4 

0.7•J,;,,, s[d". илиd,..,.]<0.8•</,;,,, Or 1.25•</,;" <[<lor или <1,",] s l .35°J,;", 3 

О.б•J,;.,, S [ <1'" или J0,,) <О. 7•d,',., Or 1.35·d,~, < [ d'" 11.1и J",,] S l .45•J;" 2 

[dщ или J,..,,] < О.б•J,;" Or [Jnc или <1"",] > l.45·J,;,, 1 

В целях балльной оценки ликвидности организации предлагается сравнение рассчи

танных коэффициентов со среднеотраслевыми показателями коэффициентов текущей 11 бы

строй ликвидности. Использование данного подхода объясняется необходимостью сравнения 

показателей с фактически сложившейся ситуацией в отрасли, а не с опп1мальными ·таче

ниями с точки зрения финансового менеджмента. Шкала оценок для аналюа ликв11дно

сти (!';) организации представлена в Таблице 4, в рамках которой предлагается провод1пь 

балльную оценку ликвидности путем сравнения вычисленных показателей л11квидност11 со 

среднеотраслевыми показателями k~,и k,;,. При этом вводится весовой коэффициент для вы-

бранных показателей ликвидности - w," = 0.65 для коэффициента текущей л11кв1щност11 11 

w," = 0.35 для коэффициента быстрой ликвидности. Соответственно, итоговая балльная оцен-

ка F, рассчитывается как сумма произведений балльной оценки показателей на их весовые 

коэффициенты и находится в интервале от 1 до 5 баллов. 

J·; = ""·· ·k." + ><'," · k",. J·; Е [1;5] 
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Каждый ю показателеii финансовой устойчивосп1 оценнвается в бал.~ах по аналогии с 

пока1ателями т1кв1~дносп1 в Таблице 4, а балльная оценка фннансовой устойчивости прово

д1пся в соответстви11 с предложенной ниже л11нейной сверткой: 

/ ·"1 = И'111 ·kf.'i + \\'t,J, · kJ/I + И't,_ · k,•:N + \i't_. · (/("щ.;: / •:1 Е (1 ;5) 

где и·J ,, = 0.2 , к-А ,,. = О.4 , "*·- = о.з , ''• .... = 0.1 . 

Оценка ликвидности организации в баллах 

Характср11ст11~а nо..:азателей 

{km, ), Иj_ = 0.65 ( k,,,). ""·· = 0.35 

0 . 9·k.~. $ k." $ l . l·k~ . 0.9·k,;, $ k," $ l . l·k;, 

Таблица 4 

Оценка в 

баллах 

0.85·k.:" $ k., < O.B•k:" 11.'111 1.1 -k.:. < k~, $ l . l 5·k~ , 0.85·k.:. $ k", < О . 8°[.;, IL'IU 1 l·k~. < k,,, $ l . l 5·k~. 4 

О S·k:" s k." < 0.7•k,;" 11.т 1 J·k~, < k," s l . 5·k~, О 5.[.;, $ k," <О 7•k;, ю11 1.З·f.:. < k", 5 l .S·k~, 

k." < 0.5·k.:, IL/11 k., > l .5·k,;, k", < o.s.k';, 11:111 k •• > 1 . S·k~. 

Бал,1ьная оценка дебfпорской 11 кредиторской задолженности формируется по резуль

татам срав11с1111я рассч1пан1юго показателя по предприяп1ю со среднеотраслевым.1 показате

: 1ям11 .7; (где .1 = AR, AI'. Alli А/'. а i- сепор жономикн) по принципам, рассмотренным при ана-

т11е л 11кв1щносп1 ( /·; ) и ф1111ансовой устойчивости ( г, ) органюации . 

где и:, ,. = 0.2, w..1.,. = 0.6, И-J ,, ... 11' = 0.2. 

Балльная оценка блока показателей жо110,1111ческого 110111е111(11ала (Z) организации 

выч11сляется путем умножения балла. выставленного по каждому показателю F, -1·~ на 

уде,1ы1ыii вес пока·1ател я в блоке , определенный экспертным путем согласно степени важно

сл1 того ит1 ююго пок1вате,1я в блоке: 

Z = и·{ · /·; +и{ · J·; +и{ · 1··~ + \1·~ · 1·~ 

rд~ н ·; = U. 15. 'И ~ = O.J5. и< = 0.3, и ·: = 0.2. 

Пока·штет1 оборuч1шаемост11 оцениваются в баллах в ·зав11симости от степени «близо

спш факт11ческих показателей к среднеотраслевым значениям Ji; (где J = All, АР, WA, а 

; -се••ор эконом"""). Критериями служат аналогичные интервалы, заданные ранее при оценке 

ликвидност11 ( J·;). ф1111ансовой устоiiч11вости ( 1-; ), дебиторской и кредиторской задолженно

сп1 (!-;) . Показател ь оборачиваемост11 (!-; ) оценивается путем суммирования произведения 
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присвоенных баллов каждому показателю и весового козффиц11ента показателя и вары1рует 

от 1 до 5 баллов : 

где "'•и = 0.3 • " .• J = 0.3 "." . = 0.4. 

Балл ьная оценка рентабельности производится после сравнения полученных фактиче

ских пока3ателей организации со среднеотраслевыми значениями 110! .• IШ/:" , ,IША •. "Р;., . (где 

i-сектор экономики) по аналогичным критериям, применяемым ранее в настоявшем исследо-

вании. Формула расчета интегрального показателя рентабельности (1-;,) представлена ниже. 

Балльная оценка результативности деятельности субъекта анализа вычисляется 

как 

где "; = 0.3, "{ = 0.7. 

Предложенная методика оценки экономического потенциала и результативности дея

тельности предприятия позволяет формализовать процесс анализа финансово-хО'Jяйственной 

деятельности организации и ускорить один из этапов процесса принятия положительного 

или отрицательного решения о поддержании деловых отношений с субъектом анализа . 

Интегральный показатель кредитного качества орган11за111111 

Итоговая оценка кредитного качества организации определяется путем умножения 

балла, выставленного по группам показателей на вес позиции данной группы показателей . 

Т .е итоговая интегральная оценка кредитного качества организации рассчитывается с помо

щью линейной свертки, которая выглядит следующим образом: 

CQ = 0,35 · М + 0,3 · Z + 0,35 ·У+ ('тр(iо>'+ NetA,·sets, где 

Соrрliт• -балльная оценка качества корпоративного управления (при наличии присвоенного 

рейтинга корпоративного управления Эксперт РА-РИД); 
Nе1Аs.,е1s -балльная оценка чистых активов компании (положительная ИЛli отрицательная) 

Весовой коэффициент того или иного показателя определяется экспертным путем в 

зависимости от приоритетности каждого показателя и степени его влияния на крещпное ка 

чество . Основным достоинством такого подхода является простота использования . В качест

ве главного недостатка можно выделить повышенный субъективизм оценки , который связан 

непосредственно с опытом эксперта и его авторитетом на рынке. Однако, ка к представляет

ся , вес не может быть измерен объективно. В целях объективной сравнимости при сравнеюш 
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11тоговых реiiтингов кред~п1юго качества ра1личных организациii необходимо для н11х ис

пользовать од11наковые временноii период, показатели и их весовыt: коэффициенты. 

Категор1t11 итогового реiiтинга кред11тного ка'lества организации, а также соответст

вие нм балльные оценк11 представлены в Таблице 5. 

Таблица 5 

Категор11и кред11тного ка•1ества органюац11и и их характеристики 

Реiiп111г 
1138'0Jl~1CHllЫЙ 

(CQ) бал.• 
Категории кредитного качества 

Отл1tчное кредитное качество: 

с·и-9) ("' 10,5 ) ВЫСОКАЯ способность организации отвечать по сво11м обязательствам 

С(!-8 [9,0;10,5) перед ..:tеловымн nартнерамн : 

МИН11МАЛЬНАЯ вероятность невыполнен11я орrанюаuней своих обяза-

тельств 

(С(!-7) ([8,0;9,О)) Хо1юшее "Реднтное "ачество: 

C(l-6 [7,0;8,О) УМЕРЕННО ВЫСОКАЯ способность своевременно 11 полностью выпол-

нять свои обязательства относительно других компаний . 

Удовлетворительное кредитное качество : 

(С(!-5) ([6,0;7,О)) 
ДОСТАТОЧНАЯ способность своевреме1шо и полностью выполнять свои 

обязательства относительно своих деловых партнеров. Однако данная ком· 
( {!-4 [5.0;6,О) пания и"еет более высокую чувствительность к воздействию неблаrопри-

ятных перемен в коммерческих, финансовых и экономнttеских условиях, 

чем оnган1наuН11 с более высоким кое;штным ка•1еством . 

( C{l-3) ( [4,0:5,0)) Неудовлетворнте.1ьное креднтное качество : 

lcu-2 (3,0;4,О) ВЫСОКАЯ вероятность невыполнения свонх обязательств относительно 

друпtх деловых партнеров 

(С(!-1) < 3.0 
Плохое 1\реднтное качество : 

nолаrается . 'lто организации НЕ ВЫПЛАТИТ все нш1 практически все 

свон обязательства ло меос их насlVnлення . 

При составлении реiiтинга кредитного качества организации могут возникнуть такие 

методологическиевопросы, как субъективиз.н оценю~, быстрое устаревание рейтинга, а 

так:же соблюдение принципов ко.шиексности. корректности и согласованности показате

дей . При использова111111 реiiтингов компании необходимо у'lитывать все вышеперечислен

ные аспекты пр11 пр11няпш управленческ11х решений. 

Peшefl11e третьей группы 1ада•1 сопряжено с апробациеii предложенноii методики 

сщенк11 кредитного качества организацш1 путем присвоения кредитных реiiтингов за 2004-

2005 гг . росс11йск11м органнзацням, ведущнм свою деятельность на вceii территории России в 

ра ·1.111'111ых отраслях "Jконом11к11 . Проанал111ированы полученные результаты . В расчетах ис

пользованы данные 40 693-х компаниii , применяющих общую систему налогообложения и 

бухгалтерскоii отчетности (3а 11склю•1ен11ем страховых, кредитных организаций, а также фи

лиалов юриди'lеских лиц) . 

В диссертационном исследованю1 анализируются все компоненты предложенной ме

тод11к11 оценки кред1пного качества организащ111 с от1сан11ем их характеристик в отраслевом 

11 репюнальном аспектах . После оценк~1 конъюнктуры рынка, качества корпорап10ного 
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управления и финансового состояния каждой компании присваивается креш1тный рейтинг. 

Основные результаты апробац11и предложенной методики представлены ниже. 

Основная масса компаний в 2004-2005 гг. имели «удовлетворительное» и «хорошее» 

кредитное качество. При этом в 2005 г . наблюдается ухудшение в целом кредитного качества 

компаний по сравнению с 2004-м годом - сокращение количество компаний с рейтингам11 

C'Q-5 и CQ-6 с одновременным ростом количества организаций с рейтингом на уровне 

CQ-4 (Рисунок 2). 
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2004 r. • 2005 r. 
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Рисунок 2. Кредитное качество компаний в 2004-2005 гг. 

На основе структурного анализа кредитного качества компаний в региональном раз

резе делаются выводы о том, что во всех регионах распределение органюаuий по кред1пно

му рейтингу выглядит идентично. Во всех регионах центром распределения является кре

дитный рейтинг компании на уровне CQ-5 - удовлетворительное кредитное качество. В 2005 

г. в Приволжском федеральном округе наблюдается резкое снижение кредитного качества 

компаний (в сравнении с 2004 г.) - увеличение количества компаний с удовлетворительным 

кредитным качеством ( CQ-4 и CQ-5) при уменьшенш1 организаций с более высокими кре-

дитными рейтингами. В Южном и Центральном федеральных округах наблюдается незначи

тельное улучшение кредитного качества компаний . В остальных регионах кред1пное качест

во компаний в 2005 г. не претерпело значительных юменений. 

Анализ кредитного качества компаний в отраслевом разрезе позволяет делать выводы 

о том, что в таких группах отраслей, как «строительство», <<Торговля и услупт, «обрабаты

вающие производства>> и «производство и распределение электроэнергии, газа и воды» цен

тром распределения кредитного качества компаний является кредитный рейтинг уровня 

CQ-5. Лучше складывалась ситуация с организациями, добывающими полезные ископаемые 

- большая часть компаний в 2004-2005 гг. имели кредитный рейтинг на уровне СQ-б 11 

CQ-7. Сельскохозяйственные компании, а также организации, включенные в отраслевую 
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гpynny «национальная безоnасность» в 2004-2005 гг. находились в худшей рейтинговой 

rpynne, чем другие комnанш1 . 

По результатам 2005 г . высокие креднтные рейтинг11 ( C(J-9) имеш1 такне комnании, 

как ОАО «ГМК « Нор11.1ьскиi1 никел ь» , ОАО «Магннтоrорский металлурrическ11й комбинат» , 

ОАО «Кшщсрн « Кал11на» , ОАО «Силовые машины », ОАО «АФК «Система». ОАО «Волга

Телском », ОАО «АК «Трш1снсфть», ОАО «Вимм-Б11лль-Данн» , ОАО «Аэрофлоп>, ОАО 

«МегаФон», ОАО «ЛУКОЙЛ» 11 др . , которые являются «локомоп1вами» в своих отраслях 

деятел ыюсти, акц11и многих нз них котируются не только на российских, но и на заnадных 

фондовых nлощадках . Еще одним фактом, подтверждающим результаты исследования, явля

ется то обстоятельство, что многие из этих комnаю1й имеют высокий кред11тный рейтинг 

международных 11 россf1йских агентств. Так, ОАО «ГМК «Норильский никель» имеет долго

срочный кред1пный рейтинг Moody's на уровне Aaa.ru, кредитный рейтинг Staпdard & Poor's 

по 11 а ц11ональ11ой шкале на уровне ruAA+, рейтинг Нац11онального рейтингового агентства -

АА: ОАО «Вимм-Б11лль-Да~m» - кредитный рейтинг Staпdard & Poor's no национальной шка

ле ни уровне ruAA-, рейтинг Национального рейтингового агентства -А+. 

В ·н1к:1ю•1с111111 диссертации 1п1агаются основные выводы 11 результаты nроведенного 

11сследова1111я. 

По теме д11ссертационной работы были оnубликованы следующие статьи: 

1. Олоян К.А. Оценка кредитного качества контрагента: зарубежная и российская 

практ11ка // Финансы и кредит, №34, 2005 (0,8 n.л.). 

2. Олоян К.А. Оценка кредитного качества российских организаций // Аудит и 

финансовый анализ, №4, 2008 ( 1,3 n.л.). 

3. Олоян К.А. Об оценке кредитного качества корпоративного заемщика// Деньги 

11 кредит , №8, 2008 (0,6 n.л.). 
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