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Введение
По преимуществу рейтинговое оценивание строится на основе анализа 

текущего финансового состояния потенциального заемщика, а результаты 
такого анализа используются в качестве главного обоснования принимае-
мого решения [1]. Трудно не согласиться с логикой, в соответствии с кото-
рой выстраиваются подобного рода решения. Нет противоречия в том, что 
чем лучше финансовое состояние, тем надежнее кредитозаемщик и ниже 
риск невозврата. Однако в этой логике отсутствует фактор неопределен-
ности будущего, смысл которого в том, что кредит, образно говоря, выдает-
ся сегодня, а возврат предусматривается завтра, которому предстоит еще 
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наступить в условиях неопределенности будущего. Неопределенность по-
рождает неоднозначность, основной смысл которой в том, что фактические 
результаты могут существенно отличаться от ожидаемых результатов. При-
рода подобного рода неоднозначности становится понятной только после 
ее проявления, когда принимать решения, направленные на исправление 
возникшей ситуации, становится бесполезно и ничего не остается делать, 
как только разбираться с причинами этих непредвиденных обстоятельств.

Причина, из-за которой возникла подобная ситуация, кроется в су-
ществующей практике подготовки и принятия управленческих решений. В 
соответствии с этой практикой возможность появления ситуаций с неодно-
значными исходами либо не рассматривается, либо определяется субъ-
ективно. В некоторых случаях, как правило, достаточно простых, субъек-
тивный подход является вполне допустимым методом, обеспечивающим 
решение задач предвидения неоднозначных ситуаций и связанных с ними 
рисков. Но подавляющее большинство экономических явлений устроено 
намного сложнее, чем их интуитивное восприятие, в силу чего субъек-
тивный подход не всегда обеспечивает требуемый уровень надежности 
принимаемых решений. Особенно убедительные результаты, подтверж-
дающие это, были получены эконометрическими исследованиями послед-
них лет. В такого рода исследованиях показано, что любой процесс (курс 
акций, курс валют, цены на продовольственные товары и т.п.), влияющий 
непосредственно или косвенно на выдачу или погашение кредитов, с тече-
нием времени, как правило, меняет свою волатильность и, следовательно, 
приводит к повышению или снижению уровня рисков, за которыми следует 
смена ранее принятых решений. В большинстве таких процессов содер-
жатся скрытые динамические эффекты – «гены риска», имеющие случай-
ный характер проявления в будущем. Процессы с подобными эффектами 
принято называть рискогенными. 

Идентификация рискогенности
Чтобы определить, является ли процесс рискогенным или нет, нужны 

специальные исследования его динамики. Ниже будут рассмотрены подхо-
ды, позволяющие идентифицировать как случаи, в которых имеют место 
неустойчивые тенденции, так и случаи кратковременного нестабильного 
поведения отдельных экономических процессов. Предполагаемое в этих 
подходах исследование динамики опирается на данные исторического пе-
риода, с целью выявления в истории исследуемых процессов динамических 
эффектов, оказывающих нежелательное воздействие на финансовую устой-
чивость. Если история финансового состояния заемщика сохранила такие 
эффекты, то можно предположить, что в будущем, несмотря на очень ма-
ленькую вероятность повторяемости, подобного рода эффект снова будет 
иметь место.

Нужно сразу отметить, что практическое использование общей идеи 
обнаружения гена нестабильности совершенно не означает, что одна и та 
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же процедура окажется пригодной при рассмотрении различных конкрет-
ных случаев. Более того, как правило, один и тот же риск может проис-
ходить под воздействием нескольких случайно проявившихся эффектов не-
стабильности. Поэтому исследованию на предмет обнаружения эффектов 
рискогенности должны подвергаться все процессы, в той или иной степени 
связанные с принимаемым кредитным решением. Предлагаемая же проце-
дура идентификации эффектов нестабильного поведения ориентирована 
на исследование отдельных процессов, т.е. выявления частных признаков 
рискогенности, и поэтому ниже будут изложены различные варианты этой 
процедуры применительно к процессам различной экономической природы.

Стремясь к доступному методическому изложению, на простом при-
мере покажем, как можно исследовать один из возможных эффектов ри-
скогенности кредитозаемщика. Для этого упростим рассматриваемую нами 
задачу по определению надежности кредитозаемщика, предположив, что 
смысл исследуемого эффекта частной рискогенности заемщика состоит в 
том, что в истории его финансовых состояний наблюдались кратковремен-
ные периоды, когда кредиторская задолженность превышала дебиторскую. 
Для обсуждаемого случая рассмотрим один из возможных вариантов про-
цедуры идентификации рискогенных эффектов. 

Предлагаемое формальное решение этой задачи предусматрива-
ет использование адаптивного варианта моделей, описывающих динами-
ку кредиторской и дебиторской задолженности заемщика. Использование 
адаптивного подхода для решения этой задачи предлагается по той про-
стой причине, что только с помощью адаптивного подхода удается воспро-
изводить процессы, динамика которых с течением времени изменяет свои 
характеристики. Именно изменение динамических характеристик процесса 
приводит к появлению нежелательных кратковременных эффектов, кото-
рые названы рискогенными. Другими словами, рискогенность – это крат-
ковременная потеря процессом устойчивости. Естественно, есть процессы, 
которые на всем исследуемом промежутке времени демонстрируют неустой-
чивость. Таким образом, мы будем рассматривать три типа процессов фи-
нансовой динамики: устойчивые, неустойчивые и рискогенные.

Модели без механизма адаптации
Чтобы лучше понять основную идею, используемую для анализа ди-

намических характеристик исследуемых процессов, изложение начнем с мо-
делей, которые не содержат в своей структуре адаптивный механизм. Для 
описания модели введем обозначения:

tC – сумма банковского кредита в момент времени t; tD – дебиторская за-
долженность в момент времени t.

С помощью введенных обозначений запишем систему уравнений сле-
дующего вида:

d d d
t tC b b D −= +0 1 1, db >1 0 ,



 7 (67) 2015  	    35

r r r
t tC b b D= +0 1 , rb <1 0 , 	 (1)
d r
t tC C= .

В системе (1) первое уравнение воспроизводит зависимость перспек-
тивной величины кредита, которую банк может выдать заемщику при дан-
ном уровне дебиторской задолженности в момент t – 1, а второе – величину 
кредита, которая будет нужна заемщику в момент t. Равенство в этой систе-
ме описывает желаемое совпадение интересов банка и заемщика.

С помощью этой системы решается вопрос: «Можно ли достичь си-
туации, в которой интересы действительно будут совпадать?» Понятно, что 
эта ситуация достигается только при определенном уровне дебиторской за-
долженности. В силу этого необходимо исследовать динамику дебиторской 
задолженности. Предполагая, что желаемое равновесие установилось, за-
пишем равенство:

r r d d
t tb b D b b D −+ = +0 1 0 1 1 . 	 (2)

Проведя преобразование (2) и введя новые обозначения коэффициен-
тов, получившихся после преобразования, запишем неоднородное конечно-
разностное уравнение первого порядка:

D D
t tD b b D −= +0 1 1 , 	 (3)

которое описывает динамику дебиторской задолженности.
Если через D∗D  обозначить величину дебиторской задолженности, со-

ответствующей состоянию, при котором интересы банка и заемщика совпа-
дают, и выяснить условия, обеспечивающие сходимость задолженности к 
этой величине, т.е. tD D∗→  при t → ∞ , то можно будет сделать вывод о 
характере динамики дебиторской задолженности.

Так как из (2) следует, что в состоянии равновесия имеет место соот-
ношение:

D DD b b D∗ ∗= +0 1 , 	 (4)
из которого без проблем находится решение неоднородного конечно-
разностного уравнения первого порядка:

D

D

b
D

b
∗ =

−
0

11
. 	 (5)

Если (4) вычесть из (3) и использовать возможность рекуррентного 
определения tD , то (3) удается записать в удобном для анализа виде:

( )( )D t
t tD D b D D∗ ∗= + −1 . 	 (6)

Полученное выражение позволяет сделать вывод, в соответствии с 
которым становится понятно, что сходимость или ее отсутствие зависят от 
коэффициента Db1 . Значения этого коэффициента могут быть положитель-
ными и отрицательными, меньше единицы и больше единицы. Каждое зна-
чение связано с определенным типом динамики анализируемого показате-
ля. Поэтому рассмотрим характерные случаи и опишем свойства динамики, 
соответствующие этим случаям:

1) Db< <10 1 . В этом случае при t → ∞  отклонение tD  от своего рав-
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новесного состояния D∗D  затухает, однако в силу положительной обратной 
связи дебиторская задолженность продолжает расти, имея своим верхним 
пределом равновесный уровень. Динамика дебиторской задолженности об-
ладает свойством стабильности, при котором в соответствии с системой (1) 
имеет место ситуация, когда в механизме кредитных отношений реализует-
ся процесс сближения спроса и предложения кредитных сумм;

2) Db− < <11 0 . В этом случае при t → ∞  величина дебиторской за-
долженности в силу отрицательной обратной связи совершает колебания 
вокруг своего равновесного значения D∗D  с затуханием амплитуды этих ко-
лебаний. Из этого можно сделать вывод, что динамика дебиторской задол-
женности обладает стабильностью и можно надеяться, что эта стабильность 
будет укреплять доверие кредитных организаций к заемщику;

3) Db >1 1. Это тот случай, когда динамика дебиторской задолженно-
сти не демонстрирует устойчивость, а в динамике исторического периода 
имела место бифуркационная ситуация. Нет гарантий, что бифуркационная 
ситуация не будет иметь повторений. Доверие к заемщику снижается, даже 
если его текущее финансовое состояние в полном порядке. 

Аналогичную процедуру анализа динамики в принципе можно по-
строить для любого финансового показателя, а это значит, что основным 
инструментом анализа динамической устойчивости является неоднородное 
конечно-разностное уравнение первого порядка [2, 5]. Формально это урав-
нение можно записать для любого динамического процесса. Но с позиций 
экономической теории из трех рассмотренных ситуаций только вторая от-
вечает тем предположениям, в соответствии с которыми модель можно счи-
тать корректной. Возникает естественный вопрос: «Насколько правомерно 
использовать в анализе случаи, которые находятся за рамками экономиче-
ской теории?» Рассмотрение всех описанных выше ситуаций является объ-
ективной необходимостью. Она диктуется возможными различиями между 
теоретическими построениями и эмпирическими наблюдениями, характери-
зующими состояние моделируемого процесса. Факт противоречивости от-
дельных эмпирических результатов явление естественное, которое часто 
имеет место в эконометрическом моделировании, являющемся основным 
инструментом согласования теоретических построений с эмпирикой.

Заключение
Подводя итог обсуждению процедуры анализа устойчивости финансо-

вых показателей, можно сделать, по крайней мере, два вывода [3, 4]:
1. Возможность формального представления любого динамическо-

го процесса в виде конечно-разностного уравнения требует установления 
адекватности этого уравнения исследуемому процессу.

2. Построить обобщенный вариант конечно-разностного уравнения, 
расширяющего возможности анализа динамической устойчивости финансо-
вых показателей.
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Первый вывод ориентирует на представление конечно-разностного 
уравнения в виде эконометрической модели. В основе реализации этой идеи 
лежит предположение о том, что нет зависимостей, абсолютно точно вос-
производящих экономические процессы. Следовательно, уравнения моде-
ли (1) должны содержать случайную составляющую. Введем в эту систему 
уравнений случайные составляющие:

d d d
t t tC b b D η−= + +0 1 1 , db >1 0 ,
r r r
t t tC b b D δ= + +0 1 , rb <1 0 , 	 (7)
d r
t tC C= .

В соответствии с нашими предположениями случайные величины η  и 
δ  имеют нулевое математическое ожидание и являются гомоскедастичны-
ми. Фактически мы имеем дело со структурной эконометрической моделью. 
Построение структурной модели представляет определенные трудности, ко-
торых мы здесь не будем касаться, так как нас будет интересовать только 
приведенная форма этой модели. Приведенной формой этой структурной 
модели как раз и является неоднородное конечно-разностное уравнение со 
случайной составляющей:

D D
t t tD b b D ε−= + +0 1 1 , 	 (8)

где t t
t db

δ ηε −=
1

.

Как нетрудно понять, приведенной формой является авторегресси-
онное уравнение первого порядка, методы построения которого по данным 
динамического ряда в эконометрике известны и поэтому их не имеет смысла 
рассматривать. 

Таким образом, сведение задачи анализа динамической устойчивости 
финансовых показателей к построению и анализу эконометрических моде-
лей переводит эту задачу из плоскости теоретических дедукций в плоскость 
практически реализуемых задач. 

Практический аспект этой процедуры выглядит следующим образом. 
Формируются временные ряды интересующих нас показателей и на их осно-
ве оцениваются коэффициенты авторегрессионных моделей:

ˆ ˆ ˆD D
t tD b b D −= +0 1 1 , 

с помощью которых в соответствии с ранее описанной процедурой осущест-
вляется анализ динамической устойчивости и определяется предельная ве-
личина D̂∗  анализируемого показателя. 

Чтобы быть уверенным в надежности получаемых выводов, резуль-
таты эконометрического моделирования тестируются с помощью критерия 
Дики – Фуллера. Тестирование позволяет с надежностью 0,95 или 0,99 уста-
новить факт того, что коэффициент, по величине которого делается вывод 
о наличии или отсутствии данамической устойчивости меньше единицы, т.е. 
b <1 1 . Критерий Дики – Фуллера предусматривает вычисление статистики:
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.
ˆ

ˆ
DF

Sрасч

b

b−=
1

11  , 	 (9)

которая сравнивается с критическим значением, рассчитываемым по фор-
муле:

EDF
T T
φ φφ= + +1 2

0 2
, 	 (10)

где ˆS
b1

– стандартная ошибка оценки b̂1 ; T – объем выборочной совокуп-
ности.

Значения отдельных составляющих формулы (10), с помощью которой 
рассчитывается критическое значение, следующие:

, ( %)φ = −0 3 43 1  или , ( %)−2 86 5
, ( %)φ = −1 6 00 1  или , ( %)−2 74 5
, ( %)φ = −2 29 25 1  или , ( %)−8 36 5 .

Проверяемая гипотеза
H : b =0 1 1

отвергается, если .DF EDFрасч < , и мы имеем право рассматривать случай 
b <1 1 , из которого следует статистическая надежность всех выводов, ко-

торые были сделаны на основе результатов моделирования.
В исследовании вопроса об определении динамической устойчивости 

финансовых показателей мы рассмотрели простейшие ситуации, которые 
охватывают те случаи, когда удается построить адекватное авторегресси-
онное уравнение первого порядка. Но сама по себе устойчивость динамики 
финансовых показателей еще не позволяет сделать вывод о кредитной на-
дежности заемщика. Приведем простой пример, смысл которого в следую-
щем. Пусть установлено, что дебиторская и кредиторская задолженности 
являются динамически устойчивыми процессами, а предельное значение 
кредиторской задолженности больше предельного значения дебиторской 
задолженности. И хотя текущее финансовое состояние заемщика вполне 
удовлетворительное, но перспектива настораживает. Будущее такого заем-
щика следует считать рискогенным. Поэтому правильная интерпретация и, в 
некотором смысле, творческое использование результатов анализа динами-
ческой устойчивости являются обязательными составляющими обоснования 
кредитного решения.

Вернемся к вопросу построения адекватной модели анализа устойчи-
вости. Понятно, что идея получения адекватного описания динамики всех 
финансовых показателей даже одного заемщика с помощью авторегресси-
онной модели первого порядка не состоятельна. Природа и закономерности 
формирования финансовых показателей столь многообразны, что требуют 
явно не стандартного подхода. Единственное общее требование ко всем мо-
делям заключается в том, чтобы в структуру каждой из них была включена 
авторегрессионная составляющая. Рассмотрим наиболее типичные случаи 
построения таких моделей.
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Модель двухуровневого тренда

t t t ty b b y dx ε−= + + +0 1 1 ,	  (12)
где ty – значение моделируемого финансового показателя в момент вре-
мени t; xt – дискретная переменная, принимающая два значения: xt = 1, 
когда наблюдается высокий тренд и xt = – 1, когда наблюдается низкий 
тренд; b0, b1 – оцениваемые коэффициенты авторегрессионной составляю-
щей модели; d – оцениваемый коэффициент дискретной составляющей мо-
дели; 

tε – значение ненаблюдаемой случайной составляющей.
В анализе используются коэффициенты оцененной модели:

ˆ ˆ ˆ
t̂ t ty b b y dx−= + +0 1 1 . 	 (13)

Основная особенность анализа устойчивости моделируемого пока-
зателя с помощью этой модели заключается в расчете не одного, а двух 
предельных значений:

*
ˆ ˆ

ˆ
b d

y
b−

−
=

−
0

11
, *

ˆ ˆ
ˆ

b d
y

b+
+

=
−

0

11
. 	 (14)

При анализе динамической устойчивости обычно рассматриваются 
оба варианта предельных значений. Это позволяет получить более полное 
представление о финансовых возможностях кредитозаемщика и, следова-
тельно, повысить надежность принимаемого кредитного решения.

Модель сезонных эффектов

t t t t t ty b b y c f c f c f ε−= + + + + +0 1 1 1 1 2 2 3 3 ,	  (15)
где , ,t t tf f f1 2 3 – фиктивные переменные с ортогональными свойствами; 

, ,c c c1 2 3  – оцениваемые коэффициенты, каждый из которых отражает со-
ответствующую величину сезонного эффекта, на который изменяется за-
висимая переменная.

Анализ динамической устойчивости, как и в предыдущем случае, про-
водится на основе коэффициентов оцененной модели

ˆ ˆ ˆ ˆ ˆt̂ t t t ty b b y c f c f c f−= + + + +0 1 1 1 1 2 2 3 3 . 	 (16)
Вопрос о динамической устойчивости решается на основе величины 

оцененного коэффициента b̂1 . Нужно отметить, что величина этого коэф-
фициента существенно зависит от модели, с помощью которой описывает-
ся динамика исследуемого показателя. Как правило, абсолютное значение 
этого коэффициента выше, если это коэффициент модели, в которой не 
отражаются сезонные эффекты, и ниже в противном случае.

Понятно, что предельные эффекты подвержены влиянию сезонности 
и их расчет осуществляется по формуле, в которой учитывается величина 
сезонного эффекта: 

*
ˆ

ˆ
b

y
b

=
−

0
0

11
, *

ˆ ˆ
ˆ

k
k

b c
y

b

+
=

−
0

11
, , ,k = 1 2 3 . 	 (17)

В реальной финансовой деятельности эффекты сезонности оказыва-
ют весьма заметное влияние на многие финансовые операции. Поэтому при 
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обосновании кредитных решений фактор сезонности должен учитываться в 
обязательном порядке. 

Регрессионная модель с авторегрессионной составляющей:

t t t ty b b y ax ε−= + + +0 1 1 , 	 (18)
где xt  – значение независимой переменной в момент времени t; α  – оцени-
ваемый коэффициент регрессионной зависимости y от x.

Для анализа устойчивости используется оцененное уравнение регрес-
сии: 

ˆ ˆ ˆt̂ t ty b b y ax−= + +0 1 1 . 	 (19)
Как и в предыдущих моделях, вывод об устойчивости анализируемого 

процесса делается по абсолютной величине коэффициента b̂1 , а предель-
ные эффекты вычисляются по формуле:

ˆ ˆ
ˆ

b ax
y

b
∗ +

=
−

0

11
. 	 (20)

При всей простоте этой формулы в ней скрыты «подводные камни», 
которые могут проявиться при решении вопроса, связанного с содержа-
тельной интерпретацией выражения, описывающего предельный эффект. 
Первый вопрос связан с выбором значения x. Есть несколько вариантов 
возможного выбора. Можно использовать среднее значение x , последнее 
значение xt или даже предельное xx∗ , если динамика этого фактора про-
верялась на устойчивость. Второй вопрос возникает в связи с возможным 
искажением оцененной модели эффектом мультиколлинеарности. Такая си-
туация вполне возможна, если включенный в модель фактор имеет тесную 
связь с запаздывающими значениями моделируемого показателя. Именно 
проблема мультиколлинеарности ограничивает возможность многофактор-
ного моделирования, хотя в принципе оно возможно.

Адаптивная модель:

t t t t ty b b y ε−= + +0 1 1 , 	 (21)
где b01, b1t – коэффициенты модели, пересчитываемые каждый раз после 
появления нового наблюдения.

Механизм адаптации в моделях экономической динамики устроен та-
ким образом, что при пересчете коэффициентов после появления нового 
наблюдения влияние прошлых наблюдений на величину пересчитываемо-
го коэффициента уменьшается. Достигается это путем экспоненциального 
взвешивания всех наблюдений. Реализуется данная процедура различными 
способами. Мы реализуем эту процедуру на основе текущего регрессионно-
го анализа. Описывается процедура двумя выражениями:

ˆ
t̂ t ty = x b  	 (22)

ˆ [( ) ] [( ) ]t t t t t t t t tyα α α α−
+ + + + +′ ′ ′ ′= − + − +b X X x x X Y x1
1 1 1 1 11 1 , 	 (23)

в которых использованы следующие обозначения:
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Параметр адаптации α  обычно либо заранее фиксируется, например, 
α =0.33, либо настраивается таким образом, чтобы минимизировать сумму 
квадратов отклонений расчетных значений от фактически наблюдаемых. 
Для этого динамический ряд делится на две части, одна из которых ис-
пользуется для получения начального приближения модели, а вторая для 
обучения, под которым понимается подбор оптимального значения α . 

Смысл дополнительных возможностей, которые появляются при ис-
пользовании адаптивной модели в том, что появляется возможность каж-
дую ситуация финансового состояния заемщика на историческом периоде 
оценить с позиций локальной устойчивости. Для этого достаточно при опти-
мальном значении параметра адаптации α  рассчитать коэффициенты мо-
дели: 

ˆ ˆ ˆ, , ,k k k nb b b+ + +1 2 , 	 (24)
где k – количество наблюдений, отобранных для построения начального 
приближения модели; n – количество наблюдений обучающей выборки.

Если все значения ряда (24) по абсолютной величине меньше 1, то 
данный показатель абсолютно устойчив, и это должно каким-то образом 
отражаться в рейтинговой оценке. Если среди значений коэффициентов 
встречаются такие, у которых абсолютная величина больше 1, то следует 
сделать вывод о рискогенности моделируемого показателя, влияющей на 
снижение рейтинговой оценки.

Дополнительная информация может быть получена и при рассмотре-
нии предельных значений, изменяющихся во времени:
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0 1
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b
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b
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=
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0

11
. 	 (25)

Например, если предельные значения кредиторской задолженности 
растут, то из этого следует, что в динамике этого показателя происходят не-
гативные изменения. Понятно, что адаптивный подход позволяет получать 
уникальную дополнительную информацию, весьма полезную для формиро-
вания рейтинговых оценок.
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Purpose: analysis and modification of the rating estimation procedure. 
Discusses: credit portfolios that formed based on the rating evaluation 
is very reliable. Rating assessment contains forward-looking component, 
through which specified the expected change in the rating of the positive 
or negative side. This suggests that the developers of ratings priori known 
their weak resistance. Therefore, to obtain a full picture of the reliability 
and expected changes in ratings should be a study of the dynamic stability 
of the key financial indicators of borrowers. Results: we developed 
procedures for determining the creditworthiness of a borrower organization 
by identifying the effects of risk- taking. The authors construct an adaptive 
model to evaluate the dynamic stability of the financial performance of 
organizations-borrowers.
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