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УДК 336.77.067

М.В. Волошина1

О.В. Мигеева2

ОЦЕНКА КОММЕРЧЕСКИХ РИСКОВ 
ПРЕДПРИЯТИЙ В ПРОЦЕССЕ АНАЛИЗА 

КРЕДИТОСПОСОБНОСТИ 

M.V. Voloshina
O.V. Migeeva

THE EVALUATION OF COMMERCIAL 
RISKS OF ENTERPRISES IN PROCESS 

OF CREDIT INVESTIGATION

В статье рассмотрены вопросы совершен-
ствования оценки кредитоспособности за-
емщиков на основе анализа коммерческих ри-
сков. Представлено использование экономико-
статистического метода оценки коммерческих 
рисков предприятия в процессе анализа креди-
тоспособности, который позволяет оценить 
стабильность финансовых результатов. В ка-
честве характеристики риска используется по-
казатель риска, основанный на применении со-
ставляющей общей дисперсии, обусловленной 
влиянием только случайных факторов. Пред-
ставленный метод является дополнением тра-
диционных методик анализа кредитоспособно-
сти, который позволяет снизить неопределен-
ность при кредитовании юридических лиц.

Ключевые слова: анализ кредитоспособ-
ности, коммерческий риск, качество прибыли, 
сезонность, экономико-статистический метод 
анализа риска, показатель риска.

The article considers the problems of improve-
ment of borrower creditworthiness assessment 
based on commercial risks analysis. The economic 
and statistical technique of credit investigation use 
of the enterprise in the process of credit investiga-
tion is given. The technique enables to evaluate sta-
bility of fi nancial results. Risk index based on the to-
tal variance component caused by random factors is 
used as risk characteristic. The presented technique 
contributes to traditional methods of credit investi-
gation that enables to reduce risks when crediting 
legal parties.

Keywords: credit investigation, commercial 
risk, quality of earnings, seasonality, economic 
and statistical technique of credit investigation, risk 
index.

Многие показатели1 финансово-хозяйствен-
ной деятельности2 предприятий, детально иссле-
дуемые в процессе анализа кредитоспособности 
заемщиков-юридических лиц, непосредствен-
но связаны с их финансовыми результатами. 
При оценке финансового состояния заемщиков 
как основного критерия кредитоспособности 
[1] важное значение имеет как непосредствен-
но анализ состава и динамики прибыли (убыт-

1 Кандидат технических наук, доцент, заведую-
щая кафедрой общей экономики, финансов и менедж-
мента Таганрогского филиала НОУ ВПО «Россий-
ский новый университет».

2 Кандидат экономических наук, доцент кафедры 
общей экономики, финансов и менеджмента Таган-
рогского филиала НОУ ВПО «Российский новый 
университет».

ков), так и производных от них различных по-
казателей деловой активности и рентабельности. 
Углубленный анализ финансовых результатов 
необходим для изучения источников погашения 
ссудной задолженности, связанных с деятельно-
стью предприятия. 

Обычно анализ кредитоспособности заемщи-
ков строится на определении ежеквартальных/
ежемесячных значений показателей финансово-
хозяйственной деятельности за ряд лет (не ме-
нее 3–5 лет для действующих предприятий), 
их сопоставлении с диапазонами нормативных/
среднеотраслевых значений и дальнейшем пре-
образовании для получения рейтинговой оценки 
(оценок). Для более подробного качественного 
анализа отдельных показателей могут исполь-



110

Экономика и управление

В
ЕС

ТН
И
К

  2
01

4.
  В

Ы
П
У
С
К

  2

зоваться методики факторного анализа. Для 
финансовых результатов дополнительно может 
быть оценено «качество» прибыли.

Качество прибыли отражает, насколько для 
данной организации является характерным (ста-
бильным) достигнутый уровень прибыли, а так-
же степень использования хозяйственных резер-
вов для его достижения. Стабильными можно 
назвать доходы, которые отличаются относи-
тельным постоянством на протяжении длитель-
ного периода времени, и вследствие этого могут 
легко прогнозироваться на перспективу. 

Известно, что отсутствие стабильности от-
ражает рискованность бизнеса. Чем больше ста-
бильность в доходах, тем выше качество прибы-
ли. Стабильность доходов от основной деятель-
ности по сравнению с другими источниками, как 
правило, выше, однако величина и этих доходов 
для некоторых предприятий (сельскохозяйствен-
ных, торговых, строительных и т.д.) подвержена 
колебаниям и, кроме этого, имеет выраженный 
сезонный характер. 

Неопределенность финансовых результатов 
характеризует понятие коммерческого риска, 
который обычно определяется как риск, возни-
кающий в процессе реализации товаров и услуг 
[2]. Среди причин возникновения коммерческо-
го риска можно выделить снижение объемов 
реализации в результате падения спроса на то-
вары (услуги), повышение издержек обраще-
ния в сравнении с намеченными, что приводит 
к снижению прибыли, а также многочисленные 
проблемы, связанные с транспортировкой това-
ра (услуги), платежеспособностью покупателей, 
с приемкой товара (услуг) покупателем и др.

Для решения задачи идентификации факто-
ров коммерческого риска и степени их влияния 
статистическим методом можно использовать 
различные методы статистической обработки 
данных, в том числе корреляционный и дис-
персионный анализ, факторный анализ, анализ 
временных рядов и другие методы многомерной 
классификации. Выбор адекватного метода ана-
лиза риска определяется его фактическим уров-
нем; требуемой точностью оценки, имеющим-
ся объемом статистических данных (объемом 
наблюдений и числом реализовавшихся нега-
тивных событий), видом и объемом доступной 
дополнительной информации. 

Одним из наиболее распространенных ме-
тодов количественной оценки риска является 
экономико-статистический метод [3]. Он осно-
вывается на изучении статистики показателей, 
характеризующих воздействие риска, в том чис-
ле потерь и прибылей, с целью определения ве-

роятности события, установления величины ри-
ска. Для анализа изменчивости (колеблемости) 
значений показателей в данном методе обычно 
используют коэффициент вариации:

100%,
mX
   .                       (1)

Затем для характеристики воздействия риска 
на основе коэффициента вариации применяет-
ся эмпирическая шкала его значений, подобная 
представленной в таблице 1. 

Таблица 1
Характеристика риска по значениям 

коэффициента вариации [3]

Показатель риска 
(коэффициент вариации)

Характеристика 
риска

0,1 Слабый
От 0,1 до 0,25 Умеренный
Свыше 0,25 Высокий
До 0,25 Приемлемый

От 0,25 до 0,5 Допустимый
От 0,5 до 0,75 Критический
Свыше 0,75 Катастрофический

Единого подхода в формулировке и крите-
риях оценки характеристики (шкалы) риска в 
экономической литературе нет. Многообразие 
показателей, посредством которых осуществля-
ется количественная оценка риска, порождает и 
многообразие шкал риска, являющихся своего 
рода рекомендациями приемлемости того или 
иного уровня риска.

Так, на основании обобщения результатов 
исследований многих авторов по проблеме ко-
личественной оценки экономического риска 
М.Г. Лапуста и Л.Г. Шаршукова [4] разработа-
ли эмпирическую шкалу риска, включающую 
шесть градаций (минимальный, малый, средний, 
высокий, максимальный и критический риски) 
в зависимости от вероятности нежелательного 
исхода. И.Т. Балабанов приводит шкалу, кото-
рая дает оценку степени риска при использова-
нии в качестве количественного критерия риска 
среднего ожидаемого значения и среднеквадра-
тического отклонения как меру изменчивости 
(колеблемости) возможного результата, при этом 
коэффициент вариации (1) используется авто-
ром для оценки приемлемости отклонения. Ха-
рактеристики риска при этом имеют следующие 
значения: слабый, умеренный и высокий [5]. 
В.М. Гранатуров приводит шкалу, включающую 
4 характеристики риска по значениям коэффици-
ента вариации (приемлемый, допустимый, кри-
тический и катастрофический риски) [6].
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По мнению практически всех авторов, в гра-
ницах от 0,3 до 0,7 при диапазоне значений по-
казателя риска от 0 до 1 находится зона повы-
шенного риска. Принятие решений о реализации 
рискового мероприятия в границах этой зоны 
определяется величиной возможного выигрыша, 
в случае если нежелательный исход (рисковое 
событие) не произойдет, и склонностью к риску 
лиц, принимающих решение.

Указанный подход анализа риска относи-
тельно средних значений не учитывает динами-
ки квартальных/месячных значений финансовых 
результатов деятельности предприятий. В связи с 
этим, экономико-статистический метод примени-
тельно к оценке коммерческих рисков предприя-
тий в процессе анализа кредитоспособности ре-
комендуется использовать следующим образом.

В качестве значений случайной величины Хi 
будем использовать числовые значения показа-
телей, характеризующих финансовые результа-
ты, в последовательные моменты времени, т.е. 
расположенные в хронологическом порядке. В 
этом случае, вместо среднего значения mX  при 
анализе коммерческого риска предприятий ста-
новится возможным использование значений 
показателей ,ix  полученных путем операции 
аналитического выравнивания, примененных к 
хронологическому ряду. 

Согласно методологии аналитического вы-
равнивания, эмпирическим (фактическим) зна-
чениям показателей xi ставятся в соответствие 
теоретические значения, рассчитанные по опре-
деленному уравнению, принятому за математи-
ческую модель тренда, где теоретические значе-
ния рассматриваются как функция времени. При 
этом каждое фактическое значение показателя xi 
представляет собой сумму двух составляющих:

xi = f (t) + εt,
где f (t) – систематическая составляющая, отража-
ющая тренд и выраженная определенным урав-
нением, εt – случайная величина, вызывающая 
колебания вокруг тренда. Для определения пара-
метров уравнения, отражающего тренд, традици-
онно используют метод наименьших квадратов, 
в качестве вида зависимости выбирают линей-
ную зависимость или параболу второго порядка.

Финансовые результаты деятельности пред-
приятий формируются под влиянием различных 
взаимодействующих факторов, одни из которых 
определяют тенденцию развития, а другие – ко-
леблемость. Под влиянием колебаний спроса на 
продукцию (услуги) наряду с трендом можно 
выделить циклические, сезонные и случайные 
колебания, которые должны быть выделены с 

помощью статистических методов. В свою оче-
редь, анализ воздействия рисков с использова-
нием экономико-статистического метода должен 
учитывать результаты анализа воздействия се-
зонных факторов.

Анализ сезонности в рядах динамики может 
осуществляться различными методами, чаще все-
го он основан на том, что явления сезонности не-
посредственно измеряются эмпирическими дан-
ными; предварительно определяется общая тен-
денция развития, а затем выявляются сезонные 
колебания, возникающие в результате действия 
как постоянных, так и случайных факторов. 

Общая тенденция выявляется методом ана-
литического выравнивания. В процессе выявле-
ния сезонных колебаний общая тенденция ряда 
должна быть исключена простым вычитанием из 
эмпирических данных или отношением эмпири-
ческих данных к выравненным. Таким образом, 
при наличии месячных или квартальных дан-
ных за ряд лет расчет индексов сезонности и их 
учет может осуществляться по разным схемам, в 
частности по аддитивной и мультипликативной 
схеме [7]. 

С точки зрения анализа риска, при анализе 
рядов динамики с наличием тренда и сезонных 
колебаний представляется целесообразным вы-
деление из общей колеблемости фактических 
данных доли отдельных составляющих – тренда, 
сезонности и случайных колебаний. Эта задача 
решается путем разложения общей суммы ква-
дратов отклонений фактических значений пока-
зателей от среднего уровня за период исследова-
ния  2

iy y  на отдельные составляющие:

   2 2
i iy y y y    

   2 2 ,i i i iy y y y      
где yi – фактические значения показателей, y  – 
среднее значение показателя, iy  – тренд (теоре-
тические значения показателей, рассчитанные 
по аналитической функции), iy - тренд с учетом 
сезонности,  2

iy y  – общая сумма квадра-
тов отклонений фактических уровней от их сред-
ней,  2

iy y   – сумма квадратов отклонений 
за счет тренда,  2

i iy y   – сумма квадратов 
отклонений за счет сезонности,  2

i iy y  – 
сумма квадратов отклонений за счет случайных 
колебаний.

Использование в качестве показателя риска 
коэффициента вариации, рассчитываемого по 

формуле 

 2

100%,

iy y
n

y




 


 при анализе 



112

Экономика и управление

В
ЕС

ТН
И
К

  2
01

4.
  В

Ы
П
У
С
К

  2

динамики показателей с наличием тренда и се-
зонных колебаний приводит к неоправданному 
завышению уровня риска (в десятки и сотни раз), 
связанного с рассматриваемыми показателями.

В связи с этим представляется целесообраз-
ным использование в качестве показателя риска 
коэффициент, основанный на сумме квадратов 
отклонений за счет случайных колебаний, т.е. 
учитывающий только случайные колебания зна-
чений показателя вокруг тренда с учетом сезон-
ности:

 2

100%,

id d
nR

y



 


     (2)

где i i id y y  .

Показатель 

 2

100%

i iy y
n

y






 хуже от-

ражает риск, связанный с вариацией характери-
стик деятельности предприятий, чем показатель 
(2), обеспечивая практически идентичные значе-
ния показателя риска при условии, что исходный 
временной ряд имеет сезонную составляющую и 
она выделена надлежащим образом [8]. 

Для оценки риска по показателю риска, рас-
считанному по формуле (2), авторами рекомен-
дуется использовать эмпирическую шкалу его 
значений (см. табл. 2). 

Таблица 2
Интерпретация степени риска финансовых 
результатов предприятий по значениям 

оценки риска [8]

Оценка риска Rγ Характеристика риска

От 0 до 10% Минимальный, приемлемый

От 10% до 30% Умеренный, допустимый

От 30% до 70% Критический

От 70% Катастрофический

Таким образом, сущность экономико-статис-
тического метода анализа коммерческого риска 
предприятий в процессе анализа кредитоспособ-
ности, учитывающего сезонную динамику по-
казателей финансовых результатов, сводится к 
следующему:

1) определение множества показателей для 
оценки риска {Р1, Р2, Р3, …, Рn};

2) установление динамических рядов показа-
телей {Р1, Р2, Р3, …, Рn} за определенный период 
времени (не менее двух лет);

3) обработка динамических рядов показате-
лей {Р1, Р2, Р3, …, Рn} с помощью современных 
методов изучения циклических и волновых про-
цессов;

4) выявление общей тенденции динамики 
показателя  1 2 3,  ,  ,  ,  j nP P P P P   методом ана-
литического выравнивания;

5) измерение сезонности для показателя 
 1 2 3,  ,  ,  ,  j nP P P P P   на основании эмпириче-

ских данных;
6) оценка риска, связанного с показателем 
 1 2 3,  ,  ,  ,  j nP P P P P   по формуле

 2

100%,

Pj Pj
i

Pj

Pj

d d

nR
y





 



где ,Pj Pj Pj
i i id y y    Pj

iy   фактические значе-
ния показателей, Pj

iy  – выравненные значения 
показателей с учетом сезонности;

7) интерпретация степени риска показателя 
 1 2 3,  ,  ,  ,  j nP P P P P   по значениям оценки ри-

ска с использованием таблицы 2.
Рассмотрим применение экономико-статис-

тического метода оценки коммерческого риска 
предприятий в процессе анализа кредитоспо-
собности на примере одного из финансовых ре-
зультатов деятельности предприятий, а именно, 
балансовой прибыли, при условии, что основная 
тенденция является линейной. В соответствие с 
алгоритмом данного метода необходимо:

1. Определить N значений балансовой при-
были за m лет на основании квартальных отче-
тов о финансовых результатах – ty .

2. Определить параметры уравнения регрес-
сии, характеризующие уравнение тенденции из-
менения балансовой прибыли, по формулам:

1 2

2

;

y
y t t

Na
t

t
N

 
0 1 .

y t
a a

N N

3. Определить выравненные (теоретические) 
уровни ty  по формуле:

0 1 .t ay a t
4. Определить среднюю ошибку параметров 

а0 и а1 с использованием остаточной дисперсии, 
характеризующей расхождение (отклонение) 
между эмпирическими и теоретическими значе-
ниями по формулам:

0 1
,  ,

2 2a a
tN N
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Малый и средний бизнес в современных условиях

где 

2

.
ty y

N
5. Определить значимость для коэффициента 

регрессии а1: 
1

2

2 .
1

t

y

a Nt
r









6. По значению t в зависимости от количе-

ства известных значений балансовой прибыли N 
сделать вывод о значимости параметра, в случае 
N < 30 фактическое значение t сопоставляется 
с критическим t-критерием Стьюдента, опреде-
ляемым для числа степеней свободы ν = n – 2 и 
уровня значимости  = 0,05.

7. В случае использования аддитивной схе-
мы учета «сезонной волны» [7] определить: 

7.1. отклонения фактических уровней от вы-
равненных по линии тренда – абсолютное откло-
нение от тренда ;t t ty y

7.2. среднее отклонение по месяцам: t

;t ty y
7.3. выравненные значения с учетом сезон-

ности: .t t ty y
8. В случае использования мультипликатив-

ной схемы учета «сезонной волны» [7] опреде-
лить:

8.1. индексы сезонности – отношение факти-
ческих уровней к выравненным по линии трен-

да: ;t
t

t

yI
y

8.2. средний индекс сезонности по месяцам 
;tI

8.3. выравненные значения с учетом сезон-
ности: .t t ty y I

9. Определить средневзвешенную величину 
Y  отклонений фактических значений балан-
совой прибыли от выравненных значений с уче-

том сезонности: 1 .

N

t t
t

y y
Y

N
10. Определить среднеквадратическое откло-

нение фактических значений балансовой прибы-
ли от выравненных значений с учетом сезонно-

сти δбп: 
2

1
.

N

t t
t

y y

11. Определить коэффициент вариации γбп: 

.
Y

12. Определить показатель риска, связанный 
с вариацией балансовой прибыли, с использова-
нием формулы: 

2

100%,

td d

nR
y

         (3)

где R  – показатель коммерческого риска, 

.i i id y y
Поскольку оценки риска R , полученные с 

помощью формулы (3) для аддитивной и мульти-
пликативной схемы учета «сезонной волны» бу-
дут отличаться, для итоговой оценки коммерче-
ского риска по балансовой прибыли необходимо 
использовать следующую формулу:

min ,  ,R R R         (4)

где ,  R R  – значения показателей 
коммерческого риска, полученных с помощью 
аддитивной и мультипликативной схем соответ-
ственно.

Для количественного анализа коммерческих 
рисков в процессе анализа кредитоспособности 
кроме показателя балансовой прибыли могут ис-
пользоваться также другие абсолютные и отно-
сительные показатели финансовых результатов, 
в том числе выручка и рентабельность продаж. 
Применение относительного показателя рента-
бельности продаж в качестве исследуемого пока-
зателя коммерческого риска позволяет улучшить 
результативность анализа.

Ограничение на временной интервал иссле-
дования, необходимый для установления тен-
денций (как минимум два года), не позволяет ис-
пользовать данный метод для вновь образован-
ных предприятий, однако для таких предприятий 
не будут доступны и другие методы анализа ри-
сков, основанных на обработке статистических 
данных, а множество методов исследования ри-
сков будет ограничено экспертными методами. 
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