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Зачастую при оценке риска по сделкам у компаний или 
финансово-кредитных организаций возникает вопрос 
по поводу особенностей этой процедуры в отношении 
взаимосвязанных компаний, входящих в какой-то 
конгломерат или имеющих какие-либо обязательства 
пред другими участниками рынка. В настоящее время 
нет окончательной ясности в данном вопросе,  
что требует детального изучения.
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Аннотация. В статье изложен подход 
к построению линейно-взвешенных 
комбинаций для оценки деятельности 
юридических лиц, которые имеют 
недекларируемые хозяйственные 
взаимосвязи. Описаны подходы к выявлению 
неявных связей компаний, которые могут 
оказывать существенное влияние на 
результаты оценки. Приведены подходы 
к заданию и калибровке аддитивных 
моделей, которые могут быть построены 
на основе данных, полученных в ходе 
исследования платежеспособности 
различных юридических лиц и результатов 
хозяйственной деятельности отдельных 
предприятий. Предлагается шкала 
оценки взаимосвязанности юридических 
лиц, где описаны три возможных уровня 
взаимодействия, которое может быть 
не отражено в исследуемых документах. 
Описаны предлагаемые направления 
использования данного типа моделей 
в ходе оценки рисков по заключаемым 
сделкам.
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которая дает итоговый ответ на  
основании суммарного балла,  
который получается на основании 
оценки ряда отобранных значимых 
параметров
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Базовая оценка контрагента 
начинается в большинстве слу-
чаев с  на иболее т ип и чны х 
характеристик:
�	масштаба деятельности, 

полученной путем оценки 
рыночной доли компании;

�	зависимости от внешних 
источников финансирования;

�	рентабельности (в данном 
случае могут рассматри-
ваться различные показа-
тели в зависимости от спе- 
цифики работы компаний);

�	результатов работы, бази-
рующихся на различных груп-
пах показателей в зависи-
мости от целей проводи-
мой процедуры оценки;

�	возможностей испол-
нения краткосроч-
ных обязательств;

�	динамики финансовых 
показателей на протяже-
нии нескольких периодов.
В случае связанности компаний 

имеет смысл начинать с общего 
рейтинга группы участников, к 
которому она имеет отношение в 
соответствии с предварительной 
оценкой. В первую очередь необ-
ходимо определить значимость 
такого субъекта в конгломерате, то 
есть эта задача может быть решена 
за счет его отнесения к одной из 
указанных категорий:
�	управляющая или значимая 

компания, которой принадле-
жит наибольшее количество 
активов рассматриваемого 
сообщества или максималь-
ная выручка среди его членов;

�	зависимая компания – ком-
пания рассматриваемой 
группы, не имеющая зна-
чимого количества акти-
вов, чья кредитоспособность 
зависит от всей группы, по 
крайней мере, платежный 
баланс последней оказывает 
значительное влияние на 
данный тип предприятия.

После установления статуса 
необходимо определить состав 
группы, к которой отнесен иссле-
дуемый субъект хозяйствования, 
а также, если это представляется 
возможным, характер партнер-
ства и влияния на принимаемые 
внутри нее решения. Наиболее 
типовые группы связей:
�	между компаниями, сфор-

мированные за счет участия 
в акционерном капитале и 
за счет этого обладающие 
возможностями участия 
в принятии стратегиче-
ских решений или выработке 
дивидендной политики;

�	формальные юридические, 
выраженные, например, в 
гарантиях по обязатель-
ствам перед кредиторами;

�	операционные, заключаю-
щиеся в том, что организа-
ции являются членами одной 
производственной цепочки;

�	неформальные, проявляю-
щиеся в предоставлении зай-
мов, финансовой помощи, 
в том числе для погаше-
ния обязательств и пр. 
С учетом этого необходимо 

выделить основные группы пока-
зателей, идентифицирующих один 
из типов связанности компаний.

Юридическая связанность:
�	доля одного юрлица в устав-

ном капитале другого;

Таблица 1. Возможные результаты оценки степени взаимосвязанности компании

Степень 
связанности Базовые критерии для оценки

Сильная

Наличие признаков, указывающих на зависимость хозяйственной 
деятельности в показателях как материнской компании 
рассматриваемой группы, так и в рейтингах участников. Возможны 
искажения значений показателей, характеризующих работу 
сообщества

Значимая
Наличие признаков, указывающих на зависимость хозяйственной 
деятельности в показателях как материнской компании 
рассматриваемой группы, так и в рейтингах участников группы

Номинальная Наличие признаков, указывающих на зависимость хозяйственной 
деятельности в показателях и рейтингах исследуемой компании

�	наличие заключенных догово-
ров, в рамках которых проис-
ходит передача прав на уча-
стие в принятии решений 
представи телей одной орга-
низации в отношении другой;

�	фиксация специальных условий 
в уставах субъектов, кото-
рые касаются участия в при-
нятии решений или совмест-
ной выработки решений;

�	факты косвенного кон-
троля деятельности одной 
из фирм со стороны другой.
Экономическая связанность:

�	требования и обязатель-
ства между предприятиями;

�	взаимные объемы в 
структуре сбыта;

�	участие в поставках необхо-
димого сырья и материалов;

�	доля в обеспечении обя-
зательств по имуще-
ству, которое необхо-
димо для осуществления 
основной деятельности.
Прочие признаки связанности:

�	оказание периодиче-
ской финансовой помощи 
на регулярной основе;

�	значительная доля одной ком-
пании в выручке другой;

�	практика погашения основ-
ного долга и процентов по 
нему за счет предоставленных 
займов или прочей помощи со 
стороны одной из компаний;
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�	взаимное использова-
ние сервисных услуг;

�	расположенность по одному и 
тому же юридическому адресу.
В каждом отдельном случае 

или же для конкретной отрасли 
могут быть разработаны свои 
критерии для определения сте-
пени связанности, а также шкала 
с количественными показателями 
для оценки зависимости субъек-
тов друг от друга.

На основании всех индикаторов 
можно установить рейтинг компа-
нии и базовые оценки их связанно-
сти (табл. 1). Этот процесс должен 
включать в себя несколько после-
довательных этапов:
�	составление перечня органи-

заций, в отношении которых 
будет проводиться оценка;

�	выделение из них наи-
более значимых, являю-
щихся донорами ресурсов 
или определяющих страте-
гию работы всей группы;

�	расчет индивидуальных 
рейтингов, дающих пред-
ставление о деятельно-
сти каждого предприятия;

�	оценка рейтингов на осно-
вании показателей, харак-
теризующих консолида-
цию в рамках рассматри-
ваемого конгломерата;

�	зависимость и степень вли-
яния фирм на эффектив-
ность работы друг друга, 
выявление по возможности 
донорских и зависимых ком-
паний во всей структуре.
Скоринговая оценка компаний 

может корректироваться с уче-
том фактических значений, полу-
ченных на основании влияния 
типичных групп рисков (табл. 2).  
Различные группы риска могут 
иметь количественное выражение, 
чаще всего, в коммерческой прак-
тике компаний достаточно сложно 
выразить количественно влияние 
тех или иных групп факторов на 

деятельность компании в перспек-
тиве, по этой причине, зачастую, 
используются комбинации коли-
чественных и эвристических оце-
нок. Процесс получения эвристи-
ческих оценок не должен быть 
голословным, поэтому его необ-
ходимо подробно регламентиро-
вать, то есть наряду с поэтапным 
описанием процесса выработки 
значений надо описать критерии 
подбора экспертных групп и тре-
бования к квалификации участни-
ков, которые будут участвовать в 
выработке итоговых значений для 
корректировки влияния факторов.

Для получения итоговой оцен - 
ки могут быть использованы раз-
личные варианты моделей, наибо-
лее распространенными из кото-
рых являются линейно-взвешен-
ные комбинации, применяемые в 
тех случаях, когда требуется еди-
ная оценка состояния на основе 
переменных, вносящих разный 
вклад в конечный результат. 
Такая комбинация позволяет ряд 
значимых векторов умножить на 

Таблица 2. Особенности учета типовых групп рисков при проведении  
скоринговых операций

Тип риска Показатели оценок Базовые данные для расчета

Кредитный Рейтингов субъектов хозяйствования
Наличия взаимных обязательств
Ликвидности имущества и залога
Персональных рисков субъектов 
хозяйствования
Рыночного положения предприятий 
Финансовых потоков участников группы
Качества обслуживания долговых 
обязательств

Финансовая отчетность 
субъектов 
Кредитная история 
предприятий
Оценки состояния рынка, на 
котором работают организации
Рыночные позиции каждого 
участника

Валютный Стандартные методики оценки валютных 
позиций
Расчет сценариев с учетом различной 
динамики рынка

Динамика цен за длительный 
период времени (не менее 
одного года), для того, чтобы 
данные были показательны для 
сценарных оценок

Процентный Сведения о ставке рефинансирования и 
ее динамике
Оценка разрыва по стандартным 
методикам между активами и пассивами 
по наиболее чувствительным в 
процентном отношении инструментам

Типовые модели расчета, 
применяемые ко всем 
компаниям рассматриваемой 
группы, учитывающие текущие 
активы и обязательства 
корпоративных контрагентов

скалярную величину, а затем про-
суммировать их, чтобы получить 
окончательный результат в виде 
единой интегральной оценки:

y=a1*x1+a2*x2+a3*x3+…+an*xn.

Скалярные значения модели 
должны быть вещественными чис-
лами, а векторные величины иметь 
одинаковую размерность. Итоговую 
модель такого типа можно пере-
писать для операций с векторами, 
учитывая то, что они могут содер-
жать отрицательные значения.

По мере накопления статистики 
необходимо корректировать ска-
лярные значения с целью повы-
шения точности оценок или срав-
нения вариантов течения процес-
сов в оцениваемых экономических 
системах, в данном случае взаи-
мосвязанных группах компаний. 
В нашем исследовании рассмотрена 
процессная аналитика на основе 
пятифакторной модели, которая 
позволяет моделировать и сравни-
вать взаимосвязанность субъектов 
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Рисунок. Сравнение точности оценок, 
полученных на основании использова-
ния варианта 1 и 2 рассматриваемой 
модели

ров и скалярных значений, 
которые должны корректи-
роваться в ходе процесса;

�	при прохождении процедур 
снижения размерности, осно-
ванных на подборе компонен-
тов и увеличении их дисперс-
ности при расчете различных 
сценариев развития событий;

�	для последующего нелиней-
ного преобразования в рам-
ках нейронных сетей, кото-
рые в настоящее время при-
меняются для аналитики 
отдельных отраслей эко-
номики в разрезе длитель-
ных периодов операцион-
ной активности компаний.
Корректировка модели должна 

производиться периодически в 
ходе всего цикла оценочной дея-
тельности, по мере накопления 
статистики по сделкам с контр- 
агентами компании. Процесс кор-
ректировки должен быть регла-
ментирован с точки зрения пери-
одичности его проведения, тре-
бований к участникам, а также 
составу экспертной группы, кото-
рая будет утверждать технические 
корректировки, значения коэф-
фициентов и сочетания факторов 
различного типа, оказывающих 
влияние на результирующее зна-
чение модели.

Статья поступила в редакцию 
26.03.2024 г.
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На основании нового вари-
анта модели результаты оценки 
для того же вектора значений 
сместились:

y=a1*x1+a2*x2+a3*x3+a4*x4+a5*x5=

С точки зрения прогноза и 
оценки производительности в 
этом случае аналитика активно-
сти процессов в рассматривае-
мой системе стала более точной 
(рисунок).

Линейно-взвешенные комби-
нации для оценки больших набо-
ров должны использоваться:
�	для предварительной 

оценки результатов про-
цессов и рассчитываться 
на основе линейно-взвешен-
ной комбинации факто-

на основе исходного варианта ска-
ляров, взятого по результатам оце-
нок однотипных объектов:

a1=0,36, a2=0,24, a3=0,08, 
a4=0,12, a5=0,2.

Если взять базовый вектор с 
определенным набором значений, 
характеризующих деятельность 
трех анализируемых компаний, вхо-
дящих в оцениваемую группу, то 
конечный вектор, определяющий 
состояние факторов рассматрива-
емой системы, будет иметь вид:

Согласно проведенным расче-
там получаем следующее значе-
ние итогового вектора, который 
позволит оценить деятельность 
трех субъектов группы:

y=a1*x1+a2*x2+a3*x3+a4*x4+a5*x5=

По мере накопления практики 
и проведения вспомогательных 
оценок значения коэффициентов 
корректировались, поскольку поя-
вилась дополнительная информа-
ция о специфике деятельности рас-
сматриваемых компаний. С учетом 
этого был рассчитан второй вари-
ант оценки их связанности:

a1=0,32, a2=0,21, a3=0,12, 
a4=0,18, a5=0,17.
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