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АННОТАЦИЯ
Предметом исследования являются компании стратегически важного в информационную эпоху IT-сектора. Их разви-
тие связано с высокими рисками и нуждается в больших объемах инвестиций, в том числе в привлечении банковских 
кредитов. В этой связи цель исследования заключалась в разработке адекватной отраслевой методики рейтингования 
компаний IT-сектора по уровню рисков кредитоспособности с использованием математико-статистического инстру-
ментария, позволяющего достоверно оценить потенциальные риски инвесторов. Предложена методика оценки креди-
тоспособности IT-компаний на базе системы риск-факторов, позволяющих количественно оценить подверженность де-
ятельности компаний двум обобщенным группам рисков: финансового риска и бизнес-рисков. На основе кластерного 
анализа разработана рейтинговая таблица, в соответствии с которой в зависимости от полученного расчетного балла 
определяется категория кредитоспособности компании. В рамках исследования сделаны выводы о том, что ключевы-
ми факторами, оказывающими влияние на кредитоспособность компаний, являются: показатели финансовой устой-
чивости, рентабельность активов, коэффициент ликвидности, объем рынка интернет-рекламы, а также удельный вес 
нематериальных активов в структуре активов и величина расходов на исследовательские разработки и капитальные 
вложения. Построенная скоринговая модель апробирована на компании Mail.ru Group (c 12.10.2021 г. —  VK). Практиче-
ская значимость результатов исследования заключается в том, что разработанную модель можно применить не только 
для оценки кредитоспособности, но и в качестве одного из экспресс-методов управления рисками в организации.
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abstract
the subject of the research are the companies of the IT sector, as a strategically important sector in the information age. Their 
development of companies in the IT sector is associated with high risks and requires large volumes of investments, including 
attracting bank loans. In this regard, the purpose of the study was to develop an adequate sectoral methodology for rating 
companies in the IT sector by the level of creditworthiness risks using mathematical and statistical tools that make it possible 
to reliably assess the potential risks of investors. To achieve this goal, the study proposes a methodology for assessing the 
creditworthiness of IT companies based on a system of risk factors, which makes it possible to quantify the exposure of companies 
to two generalized risk groups: financial risk and business risks. Based on the cluster analysis, a rating table has been developed, 
according to which, depending on the calculated score, the category of the company’s creditworthiness is determined. The study 
concluded that the key factors affecting the creditworthiness of companies are: indicators of financial stability, return on assets, 
liquidity ratio, online advertising market size, as well as the share of intangible assets in the structure of assets and the amount of 
research costs. development and capital investments. The constructed scoring model was tested on the Mail.ru Group company 
(from 12.10.2021 —  VK). Practical significance of the research results includes in the fact that the developed model can be 
applied not only for assessing creditworthiness, but also as one of the express methods of risk management in an organization.
Keywords: creditworthiness; risk factors; financial risk; business risk; rating model; IT companies
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ВВЕДЕНИЕ
IT-сектор обеспечивает экономическую безопа-
сность страны, поскольку зависимость России от 
импортных поставок оборудования и программного 
обеспечения представляет одну из ключевых угроз 
национальной безопасности 1. Западные эксперты 
считают, что «не охваченный в полной мере стати-
стикой, но достаточно мощный IT-сектор, особенно 
в сфере контрактного программного обеспечения» 
даст России шанс для ускорения экономического 
роста 2. Рейтингом Digital Evolution Scorecard Россия 
отнесена к группе «перспективных стран» по кри-
териям «уровень и темп цифрового развития», что 
свидетельствует о наличии возможности заметно-
го прогресса в этих сферах 3. Действительно, сектор 
информационных технологий в России является 
одним из наиболее быстро растущих и развиваю-
щихся в современных реалиях российской эконо-
мики [1], однако его стремительное развитие свя-
зано с высокими рисками и нуждается в больших 
объемах инвестиций, в том числе в привлечении 
банковских кредитов [2]. В этой связи в условиях 
масштабного роста цифровизации крайне актуаль-
ной становится разработка модели оценки креди-
тоспособности IT-компаний с учетом их отраслевых 
особенностей [3].

Цель нашего исследования заключалась в раз-
работке комплексной методики рейтингования 
компаний IT-сектора по уровню рисков кредито-
способности с учетом их отраслевой специфики 
с использованием математико-статистического 
инструментария. Для достижения данной цели по-
ставлен ряд задач:

•  разработать алгоритм построения модели 
комплексной оценки кредитоспособности, обосно-
вав включение риск-факторов в систему оценки;

•  провести регрессионный анализ для оценки 
влияния риск-факторов на уровень кредитоспособ-
ности IT-компаний;

•  разработать рейтинговую шкалу кредитоспо-
собности на основе кластерного подхода;

•  провести апробацию разработанной методи-
ки оценки кредитоспособности на примере Mail.ru 
Group (с 12.10.2021 г. —  VK).

1 Из заявления Д. Рогозина, по данным пресс-служ-
бы ГК «Роскосмос». URL: https://news.mail.ru/
politics/45808571/?frommail=1 (дата обращения: 01.08.2021).
2 MACROECONOMIC FORECASTING. URL: https://cebr.
com/service/macroeconomic-forecasting (дата обращения: 
01.08.2021).
3 Самые цифровые страны мира: рейтинг 2020 года. URL: 
https://hbr-russia.ru/innovatsii/trendy/853688 (дата обраще-
ния: 01.08.2021).

Научная новизна исследования заключается 
в разработке методики рейтингования компаний 
IT-отрасли, позволяющей совершенствовать ин-
струментарий оценки кредитоспособности компа-
ний с учетом их отраслевых особенностей.

Оценка кредитоспособности компаний означа-
ет определение целесообразности взаимодействия 
с потенциальным заемщиком на основе анализа 
возможности организации погасить в полной мере 
и в установленный договором срок долговые обя-
зательства кредитору. Фактически оценка креди-
тоспособности предполагает проведение анализа 
влияния различных групп риска на деятельность 
компании, т. е. представляет собой некий прогноз 
финансового состояния организации на предпола-
гаемый период кредитования в условиях изменчи-
вости внешних и внутренних факторов. Исходя из 
этого, целесообразно в качестве базовых показате-
лей методики оценки кредитоспособности вклю-
чить несколько групп риска, которые с высокой ве-
роятностью могут оказать существенное влияние на 
деятельность анализируемых компаний-заемщиков 
[4]. Риски кредитования —  факторы, влияющие на 
способность компании генерировать денежный 
поток, на ее способность своевременно выполнить 
обязательства перед кредитной организацией, т. е. 
погасить в полном объеме сумму основного долга 
и начисленных процентов [5]. Кредитный рейтинг —  
сформированное мнение относительно уровня об-
щей кредитоспособности заемщика либо относи-
тельно его возможности обслуживать конкретный 
кредитный продукт, полученное на основе оценки 
факторов риска [6].

Согласно Базельскому соглашению III (Базель III) 
для расчета кредитного риска, вводится новый под-
ход, основанный на основе внутренних рейтингов 
банков. IRB-подход базируется на оценке кредит-
ного риска путем расчета ожидаемых потерь Банка 
в случае непогашения задолженности заемщиком 
кредитных обязательств (его дефолта) по следую-
щей формуле:

,EL PD EAD LGD= × ×

где EL —  ожидаемые потери Банка;
PD —  вероятность дефолта Заемщика;
EAD —  сумма, подверженная риску при дефолте 

Заемщика;
LGD —  доля экономических потерь Банка на мо-

мент дефолта Заемщика.
В свою очередь, вероятность дефолта Заемщи-

ка (значение показателя PD) означает вероятность 
того, что по причине возникших финансовых проб-

(1)
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лем у Заемщика будут отсутствовать источники по-
гашения кредитных обязательств перед Банком [7].

В том числе для применения ПВР-подхода у кре-
дитных организаций возникает потребность в по-
строении модели кредитного рейтинга (скоринга), 
позволяющей как оценить уровень кредитоспособ-
ности заемщика, так и определить уровень веро-
ятности его дефолта (значение PD), т. е. возможно-
сти погасить обязательства в установленные сроки 
в полном объеме.

При этом в целях минимизации величины кре-
дитного риска необходима модификация существу-
ющих многофакторных моделей, что позволит ни-
велировать риск спада доходности корпоративного 
кредитного портфеля российских коммерческим 
банков с учетом влияния различных внешних ма-
кроэкономических факторов [8].

Как правило, кредитный анализ включает в себя 
исследование влияния двух групп факторов на риск 
кредитования —  финансовые риски и бизнес-риски. 
Бизнес-риски включают в себя факторы риска на 
уровне экономики, отрасли, в которой заемщик осу-
ществляет деятельность, бизнес-окружения компа-
нии. Финансовые риски —  риски нарушения предус-
мотренных сроков погашения кредита Заемщиком, 
погашения кредита не в полном объеме задолжен-
ности или полного невозврата заемных средств.

В исследованиях зарубежных авторов также от-
мечается необходимость обновления и совершен-
ствования используемых методик оценки кредито-
способности применительно к компаниям IT-секто-
ра в современных условиях.

По мнению V. Munguti и R. Ngali, развиваю-
щиеся технологические компании сталкиваются 
с трудностями при получении кредитных средств, 
поскольку стандартные процедуры оценки креди-
тоспособности неприменимы в отношении к орга-
низациям данной отрасли, для которых зачастую 
характерны отсутствие ликвидного обеспечения, 
нестабильность денежных потоков, высокая мо-
бильность бизнеса и пр. [9]. Соответственно, ав-
торы подтверждают возникновение потребности 
в корректной оценке уровня кредитоспособности 
компаний IT-сектора с учетом их специфики. На 
этапе 4 промышленной революции (Индустрия 4.0) 
для решения данной проблемы аналитики реко-
мендуют разработать платформу сквозной оценки 
кредитоспособности с доступной моделью кредит-
ного рейтинга на основе прогнозного моделирова-
ния и агрегирования данных для оценки состояния 
бизнеса [9].

Согласно исследованию R. Safi и Z. Lin в услови-
ях цифровизации экономики целесообразно пе-

реходить к транзакционным моделям, применя-
ющим качественные статистические данные для 
оценки кредитоспособности компаний. Авторы 
классифицируют показатели, отражающие уро-
вень кредитоспособности технологических компа-
ний, на три группы: внутренние факторы, внеш-
ние факторы, B 2B- или B 2C-Platform факторы [10]. 
Внутренние и внешние факторы являются класси-
ческими и применимыми в большинстве методик 
оценки, включают финансовые показатели, ос-
новные характеристики компаний (структура вла-
дения бизнеса, судебные разбирательства и пр.), 
общеэкономические факторы. Предлагаемая уче-
ными R. Safi и Z. Lin группа факторов B 2B/B 2C-
Platform состоит из трех категорий: присутствие 
на платформе (включая продолжительность пе-
риода присутствия компании в онлайн-каналах, 
ее узнаваемость), активность на платформе (сте-
пень кастомизации онлайн-платформы, масштабы 
деятельности в сети Интернет и пр.), клиентская 
база (количество пользователей, включая постоян-
ных и потенциальных). Для подтверждения своей 
гипотезы о влиянии качественных факторов на 
уровень кредитоспособности технологических 
компаний ученые использовали логистическую 
регрессию [10].

Практическая значимость исследования состо-
ит в том, что на основе предложенной модели воз-
можно оценить влияние групп рисков на уровень 
кредитоспособности компаний IT-отрасли. Разра-
ботанная модель является дополнительным инстру-
ментом при проведении оценки кредитного риска, 
а также одним из экспресс-методов управления ри-
сками в организации, позволяет предупредить воз-
никновение финансовых проблем компании в бу-
дущем. Соответственно, разработанная методика 
применима не только в кредитных организациях, 
но и в корпоративном секторе.

ОПИСАНИЕ АВТОРСКОГО АЛГОРИТМА 
И МЕТОДИКИ РЕЙТИНГОВАНИЯ 

КОМПАНИЙ it-СЕКТОРА ПО УРОВНЮ 
РИСКОВ КРЕДИТОСПОСОБНОСТИ

Основной предпосылкой перехода к рейтинговым 
моделям оценки кредитоспособности является 
объективная необходимость замены экспертной 
оценки за счет автоматизации и алгоритмизации 
данного процесса, что позволит повысить его про-
зрачность [11, 12].

Авторский алгоритм разработки методики рей-
тингования компаний IT-сектора по уровню рисков 
кредитоспособности (кредитного скоринга) состоит 
из следующих этапов:
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1. Отбор риск-факторов, оказывающих влияние 
на кредитоспособность компаний, их систематиза-
ция по обобщенным группам.

2. Обоснование показателей, включаемых в си-
стему факторов и позволяющих провести количе-
ственную оценку каждой из группы рисков; выбор 
и обоснование результирующего показателя уровня 
кредитоспособности.

3. Формирование выборки по компаниям IT-сек-
тора на основе публичной финансовой отчетности 
и отраслевых обзоров.

4. Построение регрессионной модели, позволя-
ющей присвоить каждой группе риск-факторов ве-
совых значений для учета в оценке силы влияния 
показателей факторов на результирующий показа-
тель, а также чувствительности при изменении фак-
торных переменных.

5. Разработка итоговой системы (модели) оцен-
ки кредитоспособности компаний IT-отрасли по ре-
зультатам построения регрессионных моделей.

6. Разработка системы рейтингования и ее шка-
ла, отражающая рейтинг компании IT-отрасли по 
уровню рисков кредитоспособности, сформирован-
ный на основе комплексной оценки рисков.

Авторский алгоритм разработки методики рей-
тингования компаний IT-сектора является разви-
тием методологии присвоения рейтингов кредито-
способности компаниям крупнейшего кредитного 
рейтингового агентства в России (АО «Эксперт РА»). 
Согласно методике Эксперт РА рейтинг компании 
строится на основе анализа блоков факторов: само-
стоятельной кредитоспособности компании [с уче-
том внутренних факторов поддержки (финансовые 
риски, бизнес-риски, корпоративные риски) и под-
верженности внутренним стресс-факторам] и зна-
чимости внешних факторов поддержки и стресс-
факторов. По итогам оценки компании присваи-
вается один из 8 категорий кредитоспособности от 
AAA (максимальный уровень) до C (дефолт) 4.

Первым этапом построения предложенной рей-
тинговой модели оценки кредитоспособности яв-
ляется формирование системы риск-факторов, ока-
зывающих влияние на уровень кредитного риска 
по каждому заемщику. В рамках разрабатываемой 
методики выделим две основные группы рисков: 
финансовые риски и бизнес-риски.

Целесообразно в модель оценки риск-факторов 
включить группу бизнес-рисков —  риски, обуслов-

4 Методология присвоения рейтингов кредитоспособно-
сти нефинансовым компаниям АО  «Эксперт РА». Офи-
циальный сайт Эксперт РА. URL: https://www.raexpert.ru/ 
(дата обращения: 01.08.2021).

ленные спецификой и динамикой рынка или отра-
сли, в которой анализируемые компании осуществ-
ляют деятельность. Каждое направление оценки 
объединяет совокупность факторов, способных 
оказать влияние на тенденции развития, позицию 
в отраслевом секторе и общее состояние компании-
заемщика. Кроме того, в исследованиях отмечается, 
что в условиях усиления конкуренции на финансо-
вых рынках рекомендуется оценивать качество кре-
дитного портфеля коммерческого банка по каждой 
отраслевой сегментации клиентской базы [13].

Итоговая совокупность факторов и показателей, 
позволяющих количественно оценить бизнес-ри-
ски, присущие деятельности компаний IT-отрасли, 
представлена в табл. 1.

Финансовые риски включены в модель, посколь-
ку основным этапом кредитного анализа является 
оценка финансового состояния заемщиков [14]. Для 
оценки финансовых рисков предложены стандар-
тные показатели коэффициентного анализа: лик-
видность, финансовая устойчивость, рентабель-
ность и деловая активность. Важно отметить, что 
для построения модели важно использовать значе-
ния данных показателей в абсолютных величинах, 
так как для корректной оценки кредитоспособности 
целесообразно оперировать именно исходными 
значениями, поскольку от конкретной величины 
расчетного показателя зависит уровень оценивае-
мого параметра финансового положения компании 
(например, чем больше значение показателей фи-
нансовой устойчивости, тем выше уровень креди-
тоспособности). В алгоритме построения модели не 
предусмотрен этап перевода значений показателей 
в единые баллы ввиду вышеприведенной пробле-
матики, а также в связи с потребностью исключить 
из модели фактор субъективности (в том числе по 
показателям, оценивающим бизнес-риски, доволь-
но сложно определить необходимые среднеотрасле-
вые значения и шкалу перевода для них).

Итоговая совокупность риск-факторов, входя-
щих в группу финансовых рисков, а также целе-
сообразность включения каждой из подгруппы 
в общую систему и конкретный показатель, по-
зволяющий оценить подверженность деятельнос-
ти компании финансовому риску, представлены 
в табл. 2.

Итоговая система риск-факторов и показателей, 
позволяющая провести комплексную интегральную 
оценку кредитоспособности компаний IT-отрасли, 
представлена в табл. 3. Далее в ходе построения 
регрессионных моделей возможно исключение ка-
ких-либо показателей из интегральной оценки вви-
ду их статистической незначимости.
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Таблица 1 / Table 1
Система факторов, оценивающих бизнес-риски / the system of factors assessing business risks

Группа 
риска / 

Group of 
risk

Подгруппа 
риска / subgroup 

of risk

Обоснование включения в модель / Justification for 
inclusion in the model

Показатели / 
indicators

Формула 
расчета / 

calculation 
formula

Бизнес-
риски

Отраслевой риск

Оценка стабильности деятельности компании 
напрямую зависит от состояния и присущих 
тенденций в отрасли и на рынке, который 
выступает основной площадкой для ведения 
бизнеса. Благоприятные структурные изменения 
в отрасли оказывают существенное влияние 
на рост масштабов компании (в том числе 
проникновение интернета, рост цифровизации, 
увеличение популярности цифровых услуг). Также 
в настоящее время основным каналом продаж 
компаний IT-отрасли становится рынок рекламы 
(преимущественно в онлайн-сегменте). Кроме того, 
важно оценивать характерный для отрасли уровень 
просроченной задолженности перед кредитными 
организациями

Число активных 
пользователей сети 
Интернет, чел.

Статистические 
данные

Уровень просрочен-
ной задолженности 
перед кредитными 
организациями, %

Статистические 
данные

Объем рынка интер-
нет-рекламы, млрд 
руб.

Статистические 
данные

Рыночный риск

Рынок IT-отрасли характеризуется безостановочным 
развитием и постоянным усовершенствованием, 
внедрением технологических изменений во все 
процессы. Данная специфика обусловлена быстрым 
обновлением технологий, изменчивостью 
предпочтений потребителей, характером 
предлагаемых услуг.
Неспособность внедрять инновации, предоставлять 
популярные продукты и услуги или быстро 
реагировать на изменения на рынке оказывает 
прямое влияние на привлекательность компании, 
а также ее доходность и рентабельность. 
Возможность гибко и эффективно подстраиваться 
под изменчивую внешнюю рыночную среду 
и предложить потребителю инновационный 
передовой продукт по итогам собственной 
разработки —  основной фактор устойчивости 
компаний IT-отрасли

Доля нематериаль-
ных активов (НМА) 
в структуре  
баланса, %

НМА/
Активы

Расходы на иссле-
довательские раз-
работки или капи-
тальные вложения, 
млн руб.

Объем расходов 
на НМА

Темп роста 
выручки, %

Выручка отчет-
ного периода / 
Выручка анало-
гичного периода 
прошлого года

Риски деловой 
репутации

Риск деловой репутации отражает риск возникновения 
у компании убытков в результате формирования 
негативного представления о деятельности либо 
в результате образования существенных по объему 
претензий как со стороны государственных органов 
(например, исполнительных производств по взысканию 
задолженности по налогам), так и со стороны 
партнеров-контрагентов (различных арбитражных дел). 
Данный риск также важно оценивать в ходе анализа 
кредитоспособности ввиду возможного ухудшения 
финансового состояния компании ввиду исполнения 
значительных по объему претензий (исков и пр.). Для 
возможности количественной оценки данного риска 
предлагается использовать фиктивные переменные 
(качественным показателям присваивается 
определенное значение в зависимости от конкретного 
уровня)

Доля стоимости 
активных исков 
в сумме чистых 
активов, %

Фиктивная пе-
ременная: менее 
5% —  0, от 5 до 
30% —  1, от 30 до 
50% —  2, более 
50% —  3

Доля стоимости 
исполнительных 
производств в сумме 
чистых активов, %

Фиктивная пе-
ременная: менее 
5% —  0, от 5 до 
30% —  1, от 30 до 
50% —  2, более 
50% —  3

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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Следующим этапом после формирования сис-
темы риск-факторов является отбор и обоснование 
результирующего показателя, позволяющего коли-
чественно выразить уровень кредитоспособности 
компании.

В качестве подобного индикатора выбран по-
казатель рыночной капитализации компаний или 
рыночная цена их акций, поскольку рыночную сто-
имость компании возможно рассматривать в каче-
стве ключевого итогового показателя деятельности 
организации.

Основываясь на разработанную систему факто-
ров, оказывающих влияние на кредитоспособность 
компании, построим статистическую регрессион-
ную модель. В качестве зависимой переменной 
выступает показатель рыночной капитализации 
российских компаний IT-отрасли, акции которых 
котируются на бирже.

По итогам исключения из модели статистически 
незначимых факторов, получим уравнение, отра-
жающее взаимосвязь между величиной рыночной 
капитализации (стоимости) компаний IT-отрасли 
России и внутренними риск-факторами:

3 4 6 73621,4 162,3* 12�402* 1117* 170*y x x x x= − + + − − +

8 9 12 13156* 162* 19�604* 499*x x x x+ + + + ,

где у —  рыночная капитализация (стоимость) ком-
пании; х3 —  коэффициент абсолютной ликвидности; 
х4 —  коэффициент автономии; х6 —  коэффициент 
соотношения собственного и заемного капитала; 
х7 —  период оборачиваемости дебиторской задол-
женности; х8 —  период оборачиваемости креди-
торской задолженности; х9 —  длительность финан-
сового цикла; х12 —  рентабельность активов (ROA); 
х13 —  долг/EBITDA.

Множественный коэффициент корреляции (R), 
равный 0,94, свидетельствует о тесной связи между 
факторами. Коэффициент детерминации (R 2) пока-
зывает, что 89% вариации зависимой переменной 
учтено в модели и обусловлено влиянием включен-
ных факторов (табл. 4). Уравнение и коэффициенты 
регрессии статистически значимы.

Для корректного отображения уровня влияния 
каждого из факторов на рыночную стоимость ком-
паний необходимо рассчитать коэффициенты эла-
стичности переменных.

Основным внутренним риск-фактором, оказы-
вающим наибольшее влияние на рыночную стои-
мость компаний, является коэффициент автоно-
мии. С приростом коэффициента автономии на 
1% прогнозируется прирост рыночной капитали-

зации организации на 4% в среднем. Выявленная 
взаимосвязь соответствует экономической теории 
и вполне обоснована: чем выше коэффициент ав-
тономии, тем больше финансовая независимость 
компании от внешних источников финансирования 
и внешних кредиторов [15]. Как правило, финансово 
устойчивые компании оцениваются рынком и ин-
весторами более высоко, что отражается на уровне 
их капитализации.

Вторым по степени влияния на стоимость ком-
паний фактором выступает длительность финан-
сового цикла. С приростом длительности финан-
сового цикла на 1% прогнозируется снижение ры-
ночной капитализации компаний IT-сектора на 
3,7% в среднем. Сокращение финансового цикла 
является положительной тенденцией, свидетель-
ствует об ускорении производственного процесса 
или ускорения поступления оплаты от дебиторов. 
В целом ускорение финансового цикла позволяет 
минимизировать риск снижения уровня платеже-
способности компании, так как с ростом длитель-
ности финансового цикла возрастает потребность 
в привлечении дополнительного финансирования 
для пополнения оборотных средств, которыми за-
частую являются заемные источники финансирова-
ния, что может привести в конечном итоге к сниже-
нию финансовой устойчивости.

Следующим по уровню влияния на рыночную 
стоимость фактором является коэффициент соот-
ношения собственного капитала к заемному капи-
талу, так как с увеличением данного коэффициента 
на 1% прогнозируется снижение рыночной капи-
тализации компаний IT-сектора в среднем на 0,9%. 
Выявленную зависимость возможно объяснить 
влиянием механизма финансового левериджа: рост 
доли заемного финансирования в структуре пасси-
вов может привести к увеличению рентабельности 
капитала (ROE). Как правило, рентабельность биз-
неса также является важным фактором, обеспечи-
вающим более высокую оценку стоимости компа-
нии со стороны рыночных инвесторов. Но при этом 
важно отметить, что с ростом уровня финансового 
левериджа возрастает финансовый риск и риск сни-
жения финансовой устойчивости.

С изменением оставшихся внутренних факто-
ров на 1% изменение рыночной стоимости ком-
пании составит в среднем менее 1%. В частности, 
рост коэффициента абсолютной ликвидности на 
1% окажет положительное влияние на рыночную 
стоимость компании и приведет к ее приросту на 
0,16% в целом. Выявленная взаимосвязь также мо-
жет быть обоснована на основе экономической те-
ории. Поскольку прирост коэффициента ликвидно-
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Таблица 2 / Table 2
Система факторов, оценивающих финансовые риски / the system of factors assessing financial risks

Группа 
риска / 
Group 
of risk

Подгруппа 
риска / 

subgroup of 
risk

Обоснование включения в модель / 
Justification for inclusion in the model

Показатели / 
indicators

Формула расчета / 
calculation formula

Финан-
совые 
риски

Ликвидность 
и платеже-
способность

Данная группа позволяет оценить 
риски, связанные с возможным 
снижением ликвидности 
и платежеспособности компании, 
т. е. отсутствия возможности 
погасить текущие (краткосрочные) 
обязательства посредством 
реализации на рынке текущих 
(оборотных) активов. Соответственно, 
включение данного риска позволяет 
провести оценку вероятности 
появления кассовых разрывов 
в процессе деятельности компании

Коэффициент 
обеспеченности 
собственными 
оборотными 
средствами

Собственный оборотный 
капитал / Оборотные 
активы

Коэффициент 
текущей 
ликвидности

Оборотные активы / 
Краткосрочные 
обязательства

Коэффициент 
абсолютной 
ликвидности

(Денежные средства 
+ краткосрочные 
финансовые вложения) / 
Краткосрочные 
обязательства

Финансовая 
устойчивость

Данная группа рисков позволяет 
оценить степень финансовой 
независимости компании от внешних 
источников финансирования 
(кредиторов). В связи с привлечением 
значительного объема заемных 
средств возникает риск снижения 
финансовой устойчивости компании

Коэффициент 
автономии в долях 
ед.

Собственный капитал / 
Валюта баланса

Коэффициент 
финансовой 
устойчивости, 
в долях ед.

(Собственный капитал 
+ Долгосрочные 
обязательства) / Валюта 
баланса

Коэффициент 
соотношения 
собственного 
и заемного 
капитала, %

Собственный капитал / 
Заемный капитал

Деловая 
активность 
(оборачивае-
мость)

Данная группа рисков предназначена 
для оценки степени эффективности 
управления денежными потоками 
и интенсивности использования 
активов компании, длительности ее 
операционного и финансовых циклов. 
Длительность оборачиваемости 
активов напрямую влияет на 
финансовую эффективность компании

Оборачиваемость 
дебиторской 
задолженности (ДЗ), 
дней

Кол-во дней в периоде * 
ДЗ / Выручка

Оборачиваемость 
кредиторской 
задолженности (КЗ), 
дней

Кол-во дней в периоде * 
КЗ / Себестоимость

Финансовый цикл, 
дней

Период 
оборачиваемости 
запасов + Период 
оборачиваемости 
ДЗ —  Период 
оборачиваемости КЗ

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.

АНАЛИз И УПРАВЛЕНИЕ РИСКАМИ / analYsis anD risK ManaGeMent



Finance: tHeOrY anD Practice   Vol. 26,  no. 4’2022  F inancetP.Fa.rU 131

сти свидетельствует о снижении риска неплатеже-
способности компании и ее возможности погашать 
краткосрочные обязательства за счет наиболее лик-
видных средств в короткие сроки, это положительно 
отражается на рыночной оценке ее стоимости.

В соответствии с полученным значением ко-
эффициента эластичности при переменной х12 —  

рентабельности активов (ROA), ее изменение на 
1% приведет к прогнозируемому росту рыночной 
стоимости компаний IT-отрасли на 0,14%. Данную 
статистическую взаимосвязь между переменными 
также можно обосновать, поскольку от уровня рен-
табельности бизнеса напрямую зависит его инве-
стиционная привлекательность.

Таблица 3 / Table 3
Система риск-факторов оценки кредитоспособности / the system of factors evaluating the 

creditworthiness

Группа 
риска / Group 

of risk

Подгруппа риска / 
subgroup of risk Показатели / indicators Показатель Xi / 

indicator Xi

Финансовые 
риски

Ликвидность 
и платежеспособность

Коэффициент обеспеченности собственными оборотными 
средствами, в долях ед.

х1

Коэффициент текущей ликвидности, в долях ед. х2

Коэффициент абсолютной ликвидности, в долях ед. х3

Финансовая 
устойчивость 
(структура капитала)

Коэффициент автономии, в долях ед. х4

Коэффициент финансовой устойчивости, в долях ед. х5

Коэффициент соотношения собственного и заемного 
капитала, %

х6

Деловая активность 
(оборачиваемость)

Период оборачиваемости дебиторской задолженности, 
дней

х7

Период оборачиваемости кредиторской задолженности, 
дней

х8

Финансовый цикл, дней х9

Эффективность 
деятельности

Рентабельность капитала (ROE), % х10

Рентабельность продаж (ROS), % х11

Рентабельность активов (ROA), % х12

Долговая нагрузка

Долг (долгосрочные и краткосрочные заемные средства 
и обязательства по аренде) / EBITDA (прибыль до вычета 
процентов, налога и амортизации), ед.

х13

Прибыль до вычета процентов и налога (EBIT), млн руб. х14

Долг / Среднемесячная выручка, ед. х15

Бизнес-риски

Отраслевой риск

Число активных пользователей сети Интернет, чел. х16

Уровень просроченной задолженности перед кредитными 
организациями, %

х17

Объем рынка интернет-рекламы, млрд руб. х18

Рыночный риск

Доля нематериальных активов в структуре баланса, % х19

Расходы на исследовательские разработки или 
капитальные вложения, млн руб.

х20

Темп роста выручки (ТрВыр), % х21

Риски деловой 
репутации

Доля стоимости активных исков в сумме чистых активов, % х22

Доля стоимости исполнительных производств в сумме 
чистых активов, %

х23

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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Таким образом, построенная регрессионная мо-
дель подтверждает наличие взаимосвязи между 
включенными в модель внутренними риск-фак-
торами и рыночной стоимостью (капитализации) 
компании IT-отрасли, выступающей в качестве по-
казателя, позволяющего провести количественную 
оценку уровня кредитоспособности [16]. Следова-
тельно, в результате подтверждения статистической 
значимости переменных и модели в целом возмож-
но данное уравнение использовать в качестве одно-
го из этапов кредитного скоринга применительно 
к компаниям IT-отрасли [17].

Итоговое уравнение регрессии, отражающее 
влияние факторов бизнес-риска на уровень рыноч-
ной капитализации компаний IT-отрасли, имеет 
следующий вид:

17 18 19 20777 3320* 29* 1082* ,0,3*y x x x x= − + + + +

где у —  рыночная капитализация (стоимость) ком-
пании; х17 —  уровень просроченной задолженности 
перед кредитными организациями, %; х18 —  объ-
ем рынка интернет-рекламы, млрд руб.; х19 —  доля 
НМА в структуре баланса, %; х20 —  расходы на НМА 
(исследовательские разработки / капитальные вло-
жения), млн руб.

Множественный коэффициент корреляции (R), 
равный 0,87, свидетельствует о тесной связи между 
переменными. Коэффициент детерминации (R 2), 
показывает, что 76% вариации зависимой пере-
менной учтено в модели и обусловлено влиянием 
включенных факторов бизнес-рисков (табл. 5). По 
итогам проверки уравнение и коэффициенты рег-
рессии статистически значимы.

Наибольшей силой влияния на рыночную стои-
мость компаний IT-отрасли обладает коэффициент 
х18 —  объем рынка интернет-рекламы. С приростом 
данного показателя на 1% прогнозируется увеличе-

ние уровня капитализации компаний на 1% от сред-
ней величины при прочих равных условиях. Данная 
зависимость соответствует текущему состоянию на 
рынке, сегодня ключевой тенденцией бизнеса явля-
ется цифровизация, все больше отраслей запускают 
стратегию активного внедрения цифровых продук-
тов в бизнес-процессы. При этом в исследованиях 
подтверждается гипотеза о том, что наибольший 
эффект от цифровизации наблюдается среди ком-
паний из области технологий [18]. Учитывая данную 
тенденцию роста цифровизации и популярности 
цифровых услуг, а также в условиях проникновения 
интернета во все сферы жизни общества, одним из 
основополагающих источников получения дохода 
компаний IT-отрасли является доход от интернет-
рекламы.

Следующими по силе влияния на капитализа-
цию компаний показателями выступают удельный 
вес НМА в структуре активов (с увеличением дан-
ного коэффициента на 1% прогнозируемый рост 
стоимости компаний IT-сектора составит 0,12% 
в среднем) и величина расходов на исследователь-
ские разработки и капитальные вложения (прирост 
объема расходов данной группы на 1% приведет 
к расширению капитализации компаний IT-секто-
ра на 0,36% в среднем). Интеллектуальный капитал 
рассматривается как потенциальный источник кон-
курентных преимуществ компаний и фактор увели-
чения их рыночной стоимости [19].

Выявленная взаимосвязь свидетельствует о том, 
что инвестиционно привлекательными являются те 
компании IT-отрасли, которые способны гибко реа-
гировать на происходящие на рынке изменения. По 
данным Salesforce, вследствие мирового развития 
пандемии 88% населения ожидают, что компании 
активизируют цифровые инициативы [20]. Для того 
чтобы внедрять и предлагать инновационные про-
дукты, следовать и соответствовать основным тен-

Таблица 4 / Table 4
Показатели регрессионной статистики модели внутренних факторов / regression statistics 

indicators of the model of internal factors

Показатель / indicators значение / Means

Множественный коэффициент корреляции (R) 0,9420

Коэффициент детерминации (R2) 0,8875

Нормированный коэффициент детерминации R2 0,8274

Стандартная ошибка 545,39

Наблюдения 24

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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денциям отрасли, IT-компаниям необходимо инве-
стировать в проведение собственных исследований 
и разработок.

Таким образом, учитывая статистическую зна-
чимость построенной регрессионной модели, под-
тверждаем гипотезу о влиянии факторов, позво-
ляющих оценить бизнес-риски, на рыночную сто-
имость компаний IT-отрасли, следовательно, на 
уровень их кредитоспособности.

С учетом методологии присвоения рейтингов 
кредитоспособности компаниям, применяемой 
одним из крупнейших кредитных рейтинговых 
агентств в России (АО «Эксперт РА»), установим вес 
влияния каждой обобщенной группы риска на ито-
говую интегральную рейтинговую оценку кредито-
способности: финансовые риски —  на уровне 60%, 
бизнес-риски —  на уровне 40% 5.

Итоговый рейтинг компании-заемщика будет 
складываться на основе взвешивания баллов по 
каждой группе риска и соответствующего весового 
значения. Балл по группам рисков определяется на 
основе расчета значения по каждой группе путем 
подстановки конкретных показателей по компа-
нии-заемщику на последнюю отчетную дату и ак-
туальных отраслевых данных в уравнения регрес-
сионных моделей.

ПОВЫШЕНИЕ ДОСТОВЕРНОСТИ 
МЕТОДИКИ С ИСПОЛЬзОВАНИЕМ 
ИНСТРУМЕНТАРИЯ КЛАСТЕРНОГО 

АНАЛИзА
В целях повышения репрезентативности разрабо-
танной методики в ранее использованную для по-

5 Методология присвоения рейтингов кредитоспособно-
сти нефинансовым компаниям АО  «Эксперт РА». Офи-
циальный сайт Эксперт РА. URL: https://www.raexpert.ru/ 
(дата обращения: 01.08.2021).

строения моделей регрессий выборку добавлены 
данные по компаниям IT-отрасли, ликвидирован-
ным в I полугодии 2021 г. Таким образом, итого-
вая выборка включает 40 наблюдений, в том числе 
16 наблюдений по данным обанкротившихся IT-
компаний.

Следовательно, на основании исходных дан-
ных по компаниям IT-отрасли, вошедших в вы-
борку, рассчитано интегральное рейтинговое 
значение, полученное по итогам оценки по груп-
пе финансового риска (по данным публичной 
отчетности компаний по кварталам), а также по 
направлению оценки бизнес-риска по характери-
стикам отрасли.

Далее в целях корректного разделения совокуп-
ности полученных рейтинговых значений на 4 ка-
тегории (рейтинга) с соответствующим уровнем 
кредитоспособности рекомендуется применить 
кластерный анализ. При помощи статистического 
программного обеспечения R по итогам примене-
ния метода k-средних разделена совокупность на-
блюдений на 4 кластера, каждый из которых содер-
жит 19, 6, 4 и 11 наблюдений соответственно.

Рассчитаны cluster means, т. е. средние значения 
параметров каждого из кластеров: первый кластер —  
2523,6 ед., второй —  9952 ед., третий —  (–10 170 ед.), 
четвертый —  (–2828,5 ед.). В третий кластер с отри-
цательными показателями включены рейтинговые 
значения обанкротившихся компаний. Графическое 
представление результатов кластерного анализа 
изображено на рисунке.

В соответствии с результатами кластеризации 
рейтинговые значения разделены на 4 категории 
(рейтинга), соответствующие уровню рисков кре-
дитоспособности: первый кластер соответствует 
уровню рейтинга В, второй —  А, третий —  D, чет-
вертый —  С. По аналогии с рейтинговой матрицей 
рейтингового агентства АО «Эксперт РА» каждой 

Таблица 5 / Table 5
Показатели регрессионной статистики модели факторов бизнес-риска / regression statistics 

indicators of the model of factors of business risks

Показатель / indicators значение / Means

Множественный коэффициент корреляции (R) 0,8711

Коэффициент детерминации (R2) 0,7589

Нормированный коэффициент детерминации R2 0,7081

Стандартная ошибка 709,3

Наблюдения 24

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.

Е. И. Габова, Н. А. Казакова
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категории присвоено соответствующее обозначе-
ние от A до D 6.

Разработанная система рейтингования и ее 
шкала, отражающая рейтинг компании IT-отрасли 
по уровню рисков кредитоспособности, сформи-
рованная на основе комплексной оценки рисков, 
представлена в табл. 6.

Построенные уравнения регрессии приняты 
в качестве составляющих рейтинговой модели, по-
зволяющих провести количественную оценку групп 
рисков с учетом уровня влияния каждого из пока-
зателей на итоговое значение кредитоспособности, 
что нивелирует распространенную проблему субъ-
ективности в ходе проведения кредитного анализа. 
Ключевым преимуществом разработанной методи-
ки является ее отраслевой риск-ориентированный 
подход, обеспечивающий учет специфики ведения 
бизнеса и тенденций его развития в количественно 
измеримом формате.

РЕзУЛЬТАТЫ АПРОБАЦИИ МЕТОДИКИ
Для проверки практической значимости разрабо-
танной модели проведем оценку кредитоспособ-
ности Mail.ru Group (с 12.10.2021 г. —  VK) 7. Mail.ru 
Group —  крупнейший IT-холдинг в России, направ-
ленный на развитие лидирующей российской плат-
формы коммуникационных и развлекательных ин-
тернет-сервисов.

6 Методология присвоения рейтингов кредитоспособно-
сти нефинансовым компаниям АО  «Эксперт РА». Офи-
циальный сайт Эксперт РА. URL: https://www.raexpert.ru/ 
(дата обращения: 01.08.2021).
7 12.10.2021 г. Компания Mail.ru Group объявила о  сме-
не бренда на VK. URL: https://vk.company/ru/press/ 
releases/11016/ (дата обращения: 20.10.2021).

В качестве базы расчетов используем публи-
куемую отчетность за последнюю отчетную дату 
(I квартал 2021 г.) для оценки финансового риска, 
а также актуальные отраслевые данные для оцен-
ки бизнес-рисков. Результаты расчетов отражены 
в табл. 7.

На основе полученных баллов по итогам оцен-
ки каждой из групп рисков необходимо произвести 
расчет интегральной оценки кредитоспособности 
компании с учетом установленного весового зна-
чения каждой группы (табл. 8).

Итоговая рейтинговая оценка компании Mail.
ru Group, рассчитанная на основе разработанной 
авторской методики, составила 2501 балл, что соот-
ветствует рейтингу «B» с умеренно высоким уров-
нем кредитоспособности. В целом полученный ре-
зультат адекватен проведенному финансовому ана-
лизу компании на основе ее публичных данных, что 
подтверждает релевантность полученного рейтинга 
и применимость методики на практике.

ВЫВОДЫ
Таким образом, в нашем исследовании представлен 
алгоритм разработки и методика формирования 
комплексного рейтинга компаний IT-сектора по 
уровню рисков кредитоспособности с использова-
нием математико-статистического инструментария. 
Авторская методика основана на системе выявлен-
ных риск-факторов, а также гипотезе об их влиянии 
на деятельности организаций анализируемой от-
расли. Регрессионный анализ подтвердил наличие 
взаимосвязи между включенными в модель показа-
телями и рыночной капитализацией компаний IT-
отрасли, выступающей в качестве результирующего 
индикатора, количественно отражающего уровень 
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Рис. / Fig. Кластеризация рейтингов по результатам кластерного анализа / clustering ratings based on the 
results of cluster analysis
Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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Таблица 6 / Table 6
Рейтинговая шкала оценки кредитоспособности компаний it-отрасли / rating scale for evaluating 

the creditworthiness of it companies

Категория / 
category

Диапазон 
рейтинговых 
чисел / rating 

range

Определение рейтинга / Definition of rating

A > 4400

Компания характеризуется максимальным уровнем 
кредитоспособности / финансовой надежности / финансовой 
устойчивости. Отсутствует информация о наличии негативных тенденций, 
способных оказать существенное влияние на финансовое состояние компании

B 0–4400

Компания характеризуется умеренным уровнем кредитоспособности / 
финансовой надежности / финансовой устойчивости. Присутствует информация 
о наличии в низкой степени подверженности компании негативным изменениям 
экономической конъюнктуры

C –7500 < x < 0

Компания характеризуется низким уровнем кредитоспособности / финансовой 
надежности / финансовой устойчивости.
Имеется информация о наличии негативных тенденций, способных оказать 
существенное влияние на финансовое состояние компании, но при этом 
сохраняется возможность исполнения обязательств в установленном объеме 
и регламентный срок

D < –7500
Компания характеризуется очень низким уровнем кредитоспособности / 
финансовой надежности / финансовой стабильности. Компания находится 
в состоянии дефолта. Высока вероятность неисполнения обязательств в Банке

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.

Таблица 7 / Table 7
Расчет рейтинга Mail.ru Group / calculation of the rating of Mail.ru Group

Показатель / indicator Переменная / 
index

Коэф-т / 
coefficient

значение / 
Means

1. Бизнес-риски
Уровень просроченной задолженности перед кредитными 
организациями, %

х17 3320,25 0,02

Объем рынка рекламы, млрд руб. х18 29,42 73
Доля нематериальных активов в структуре баланса, % х19 1081,99 0,59
Расходы на исследовательские разработки или капитальные вложения, 
млн руб.

х20 0,32 819

ИТОГО 2 336,8
2. Финансовые риски

Коэффициент абсолютной ликвидности, в долях ед. х3 162,33 0,79
Коэффициент автономии, в долях ед. х4 12 402,17 0,62
Коэффициент соотношения собственного и заемного капитала, % х6 –1117,29 1,63
Период оборачиваемости дебиторской задолженности, дней х7 –170,42 48
Период оборачиваемости кредиторской задолженности, дней х8 155,58 52
Финансовый цикл, дней х9 162,09 –4
Рентабельность активов, % х12 19 604,19 –0,01
Долг/EBITDA, ед. х13 499,42 2,18
ИТОГО 2610,75

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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кредитоспособности. Ключевыми факторами, ока-
зывающими влияние на кредитоспособность IT-
компаний, являются показатели финансовой устой-
чивости (коэффициент автономии, соотношение 
собственного и заемного капитала), рентабельность 
активов, коэффициент ликвидности, объем рынка 
интернет-рекламы, а также удельный вес немате-
риальных активов (НМА) в структуре активов, ве-
личина расходов на исследовательские разработки 
и капитальные вложения.

По итогам апробации разработанной методики 
рейтингования на компании Mail.ru Group подтвер-
ждена достоверность рейтинговой оценки и пра-
ктическая значимость авторской методики, которая 
имеет перспективу применения кредитными орга-

низациями при оценке кредитоспособности заем-
щиков, а также может быть востребована в качестве 
одного из экспресс-методов диагностики и контро-
ля рисков возникновения финансовых проблем 
в компаниях IT-сектора.

Разработанную модель оценки кредитоспособно-
сти возможно модифицировать, добавив в выборку 
исторические данные о дефолтах (неисполнение 
обязательств) заемщиков, что позволит не только 
предсказать вероятность погашения задолженности 
по заемным обязательствам (вероятность дефолта) 
в процессе проведения кредитного анализа, но и яв-
ляется одним из способов повышения конкуренто-
способности и эффективности деятельности кредит-
ных организации в рамках IRB-подхода.
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