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Аннотация. Статья посвящена сравнительному анализу эффективности 
различных скоринговых моделей в факторинге. Автор рассматривает пре-
имущества и недостатки существующих подходов к скорингу, подчеркивая 
значимость этих систем в  прогнозировании финансовых рисков и  предот-
вращении банкротства предприятий. Особое внимание уделяется адап-
тации классических скоринговых моделей, таких как модель Альтмана, 
к  специфике малых предприятий и  учету уникальных рисков, присущих 
российскому бизнес-контексту. Автор предлагает комбинированный под-
ход, интегрирующий скоринговые модели с  дополнительными методами 
анализа для повышения точности прогнозов. В статье также представлены 
результаты анализа, показывающие, как различные скоринговые модели 
работают на  практике в  условиях факторинга, и  обсуждаются их потенци-
альные возможности и ограничения.
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Система скоринга представляет собой набор алго-
ритмов или методов, которые позволяют органи-
зациям, таким как предприятия или банки, ана-

лизировать финансовую надежность потенциальных 
заёмщиков на  основе доступных данных . Эффективное 
применение такой системы позволяет снижать уровень 
задолженности по кредитам, что в свою очередь поло-
жительно сказывается на финансовых показателях и об-
щем экономическом состоянии организации .

В эпоху глобализации мировая торговля становится 
ключевым аспектом экономической деятельности мно-
гих стран . Каждая внешнеторговая операция начинается 
с тщательного выбора зарубежного партнера . Осознан-
ный выбор торгового партнера и анализ рисков, связан-
ных со сделкой, могут предотвратить финансовые поте-
ри и  способствовать стабильному развитию компании 
на международном рынке . Скоринговые системы высту-
пают здесь как один из ключевых инструментов оценки 
рисков, применимых также в сфере внешнеэкономиче-
ской деятельности [1] .

В современных условиях оценка кредитоспособно-
сти заемщиков осуществляется различными методами, 

в том числе с использованием скоринговых систем . В от-
дельных исследованиях рассматривается проблематика 
применения скоринговых систем для прогнозирования 
банкротства и  управления дебиторской задолженно-
стью, приводя примеры таких моделей, как двухфак-
торная и  пятифакторная модель Альтмана . Используя 
метод Монте-Карло, авторы формируют оптимальный 
портфель дебиторской задолженности . Однако, отсут-
ствие учета специфики скоринг-моделей может приве-
сти к ошибкам в оценках [9] .

В статье В .Ю . Даниловича и Г .С . Курганской акцентиру-
ется внимание на необходимости учета специфики ско-
ринговых моделей . Он указывает на важность адаптации 
зарубежных моделей к российским условиям и учета от-
раслевых особенностей при их применении [3] .

Авторы указывают о  проблеме применимости клас-
сической модели Альтмана, изначально разработанной 
для анализа финансового состояния крупных публичных 
компаний, к малым предприятиям, чьи акции не торгу-
ются на  открытом рынке . Эта модель не  учитывает ни 
уникальные риски, присущие российскому бизнес-кон-
тексту, ни специфические риски, характерные для опре-
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деленных отраслей . предлагает подход к классификации 
скоринговых моделей, основываясь на методологии по-
строения и данных, используемых в этих моделях . Среди 
данных, применяемых для анализа кредитоспособности, 
выделяются экспертные оценки, статистика по предыду-
щим кредитам, включая информацию о неудачных кре-
дитах, и макроэкономические показатели, такие как из-
менения в доходах и потреблении .

В своем исследовании В .А . Москвин разделяет моде-
ли на  те, что используют «обучение с  учителем» и  «об-
учение без учителя» . Модели первой категории опира-
ются на  статистические данные и  экспертные знания 
для взвешивания рисков, тогда как модели второй кате-
гории автоматически классифицируют потенциальных 
заемщиков, используя имеющуюся информацию для 
оценки рисков, либо применяют макроэкономические 
закономерности для этой цели [6] .

В диссертации «Оценка отраслевой составляющей 
в рамках комплексного анализа кредитоспособности по-
тенциального заемщика» авторства Хрестинина В .В . [10], 
освещается вопрос о  значимости секторальной специ-
фики в оценке кредитных рисков . В исследовании пред-
ставлена уникальная методология, которая учитывает 
отраслевую принадлежность компаний при анализе 
их кредитоспособности . Эта методика позволяет более 
точно определять риски, связанные с кредитными опе-
рациями, за счет использования факторов, минимально 
коррелирующих друг с другом . Основные факторы, вли-
яющие на кредитный риск, описаны в Таблице 1 .

Таблица 1 . 

Ключевые детерминанты кредитоспособности  
и их влияние на риск кредитования

Критерии оценки кредитного риска Верхний предел баллов

Геополитическое положение страны 6 баллов

Экономическая ситуация в регионе 10 баллов

Секторальный фактор 14 баллов

Бизнес-активность заемщика 25 баллов

Финансовое положение заемщика 45 баллов

Общий итог 100 баллов

Оценка кредитоспособности компаний является 
ключевым элементом управления рисками в факторин-
ге . Различные скоринговые модели имеют свои преиму-
щества и недостатки, что обуславливает необходимость 
их сравнительного анализа .

Система оценки финансовой устойчивости, разра-
ботанная Хрестининым, отличается комплексным под-
ходом . Она использует ключевые финансовые показа-
тели, минимизирующие функциональные зависимости, 
что позволяет получить всестороннюю и  объективную 

оценку экономического состояния компании . Важным 
преимуществом данной модели является возможность 
адаптации алгоритма расчета под конкретные цели ана-
лиза .

В .Н . Лоханова предложила классификацию методов 
оценки вероятности банкротства, разделив их на  анти-
кризисные и  кризисные . К  антикризисным относятся 
модели на основе стохастического факторного анализа 
(например, Z-модель), а к кризисным — скоринговые си-
стемы, базирующиеся на  детерминистских методах . Та-
кой подход позволяет учитывать различные временные 
горизонты и цели прогнозирования [5] .

Однако существующие скоринговые модели имеют 
ряд недостатков . Во-первых, возможна разная классифи-
кация организаций по кредитоспособности в зависимо-
сти от  используемой системы . Во-вторых, оценка часто 
основывается на сравнении с нормативными значения-
ми, которые могут не учитывать специфику конкретной 
организации . В-третьих, существует риск искажения ис-
ходных данных .

Горелая Н .В . также отмечает, что под воздействием раз-
личных факторов могут быть получены одинаковые об-
щие показатели и баллы, что снижает точность оценки [2] .

Таблица 2 . 
Система оценки экономических индикаторов

Код  
показателя

Показатель Формула расчета

Y1 Индекс задолженности
Общая сумма долга /  

Среднемесячный доход

Y2
Коэффициент текущей 
ликвидности

Текущие активы /  
Текущие обязательства

Y3
Коэффициент капита-
лизации

(Текущие кредитные лимиты + За-
прашиваемый кредит) / (Капитал 
+ Долгосрочные обязательства)

Y4
Индекс финансовой 
независимости

Капитал / Общая сумма активов

Y5
Коэффициент прибыль-
ности

(Чистая прибыль / Общий доход) 
* 100%

Y6
Оборотность дебитор-
ской задолженности

Средний долг по дебиторам * 360 
/ Годовой доход

Y7
Оборотность кредитор-
ской задолженности

Средний кредиторский долг * 360 
/ Годовая себестоимость

Y8 Оборотность запасов
Средний объем запасов * 360 / 

Годовая себестоимость

Y9
Коэффициент актив-
ности

(Основные средства + В процессе 
строительства + Запасы) /  
Общая величина активов

Y10
Рентабельность 
капитала

Годовая чистая прибыль /  
Собственный капитал
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Скоринговые модели, применяемые в  факторинге, 
требуют тщательного анализа и постоянного совершен-
ствования для обеспечения точной оценки кредитоспо-
собности клиентов . Однако, как показывает практика, 
даже улучшение ключевых финансовых показателей 
не всегда гарантирует повышение кредитоспособности 
компании .

В своих исследованиях некоторые авторы подчер-
кивают, что автоматическое повышение рейтинга кре-
дитоспособности при улучшении определенных коэф-
фициентов может быть ошибочным . Например, рост 
коэффициента текущей ликвидности за счет увеличения 
дебиторской задолженности или запасов готовой про-
дукции не  обязательно свидетельствует об  улучшении 
финансового положения компании . Аналогично, увели-
чение страхового покрытия из-за роста непроданных за-
пасов или незавершенного производства может созда-
вать иллюзию финансовой стабильности .

Более того, некоторые позитивные изменения в фи-
нансовых показателях могут быть результатом риско-
ванных стратегий или сомнительных бизнес-практик . 
Например, рост собственного капитала за счет высоко-
рисковой деятельности или повышение рентабельности 
благодаря сотрудничеству с  менее надежными контр-
агентами не  должны автоматически приводить к  повы-
шению кредитного рейтинга [9] .

Современные исследования в  области скоринговых 
систем направлены не  только на  совершенствование 
существующих моделей, но и на разработку более ком-
плексных подходов к оценке заемщиков . Важной тенден-
цией является создание классификаций скоринговых 
систем в зависимости от их целевого назначения, что по-
зволяет более точно подбирать инструменты оценки для 
конкретных ситуаций .

Интересно отметить, что потенциал скоринговых 
моделей выходит за рамки простой оценки кредитоспо-
собности отдельных клиентов . Существует перспектива 
использования этих систем для оптимизации структуры 
кредитных портфелей финансовых учреждений с целью 
минимизации будущей просроченной задолженности .

В отдельных экономических исследованиях анали-
зируются три ключевых подхода к  анализу кредитного 
риска: качественный оценочный метод, скоринговые 
системы, и анализ кредитных портфелей . Исследователи 
выделяют достоинства и  ограничения каждого из  этих 
способов и  предлагают интегрированную стратегию, 
которая объединяет все три методики для улучшения 
управления кредитными рисками .

В контексте скоринговых моделей, исследование 
освещает использование дискриминантного анализа, 

логистической регрессии и  искусственных нейронных 
сетей . Дискриминантный анализ применяется для выяв-
ления линейной комбинации финансовых показателей, 
позволяющей классифицировать контрагентов на  на-
дежные и  ненадежные категории . Логистическая ре-
грессия используется для моделирования вероятности 
события (например, дефолта) на  основе кумулятивной 
логистической функции . Искусственные нейронные сети 
рассматриваются как модели, основанные на принципах 
искусственного интеллекта, способные адаптироваться 
и обучаться на основе предоставленных данных .

В статье М .А . Гребеньковой обсуждаются три основ-
ных подхода к  оценке кредитного риска: методы каче-
ственной оценки, скоринговые модели и  модели кре-
дитного портфеля . Автор анализирует преимущества 
и недостатки каждого подхода и предлагают комплекс-
ный подход, объединяющий все три подхода для опти-
мизации управления кредитным риском [3] .

Что касается моделей оценки, в исследованиях осо-
бое внимание уделяется использованию дискриминант-
ного анализа, логистической регрессии и искусственных 
нейронных сетей . Дискриминантный анализ использу-
ется для выявления линейных комбинаций финансовых 
показателей, которые относят контрагентов к надежным 
и ненадежным категориям . Логистическая регрессия ис-
пользуется для моделирования вероятности события, 
например, дефолта, на основе кумулятивной логистиче-
ской функции . Искусственные нейронные сети считают-
ся моделями, основанными на принципах искусственно-
го интеллекта, способными адаптироваться и обучаться 
на основе предоставленных данных .

Кредитный скоринг, несмотря на свою широкую рас-
пространенность, имеет ряд существенных ограниче-
ний, которые необходимо учитывать при его примене-
нии в финансовой сфере .

Во-первых, скоринговые модели часто узко специ-
ализированы под конкретные кредитные продукты . Так, 
при оценке потребительских кредитов основное внима-
ние уделяется доходам заемщика, в то время как для кор-
поративных облигаций ключевую роль играют активы 
и  обязательства компании . Эта специфичность затруд-
няет универсальное применение скоринговых систем .

Второй важный аспект касается репрезентативности 
данных, используемых для построения скоринговых мо-
делей . Зачастую информация собирается только по одо-
бренным кредитам, игнорируя отклоненные заявки . Это 
может привести к искажению результатов и неполному 
отражению реальной картины кредитных рисков .

Третье ограничение связано с  динамичностью эко-
номической среды . Скоринговые модели требуют ре-
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гулярной корректировки и  обновления, так как изме-
нения в  экономических и  социальных условиях могут 
существенно повлиять на значимость и влияние исполь-
зуемых переменных . Например, экономический кризис 
может кардинально изменить факторы, определяющие 
кредитоспособность заемщиков [8] .

Наконец, внедрение скоринговых систем может 
негативно сказаться на  взаимоотношениях между фи-
нансовыми учреждениями и  клиентами . Требование 
предоставления обширной личной информации и фор-
мализация процесса оценки кредитоспособности могут 
снизить уровень доверия и  удовлетворенности клиен-
тов, уменьшая элемент личного взаимодействия в  фи-
нансовых отношениях .

Исследование О .Ю . Дягеля и Е .О . Энгельгарта под на-
званием «Диагностика вероятности банкротства органи-
заций» рассматривает скоринговые методы как элемент 
антикризисной стратегии, основанной на  аналитиче-
ском подходе . Авторы выделяют несколько основных 
преимуществ использования скоринговых моделей для 
оценки риска банкротства [5]:

1 . Скоринговый анализ позволяет комплексно ана-
лизировать различные факторы, которые могут 
указывать на наступление кризиса, включая риск 
банкротства .

2 . С помощью скоринговых моделей можно опреде-
лить уровень критичности ситуации в компании, 
что обеспечивает возможность своевременного 
реагирования на угрозы .

3 . Скоринговые системы могут предсказывать  
временные промежутки до возможного банкрот-
ства, что важно для разработки антикризисных 
стратегий .

Для тщательной и  эффективной оценки кредитного 
риска рекомендуется использовать три метода оценки: 
экспертный анализ, скоринговые модели и модели оцен-
ки кредитного портфеля .

При оценке финансовых рисков предприятий ком-
плексный многокритериальный подход сталкивается 
с  рядом сложностей, которые затрудняют формирова-
ние точных сводных характеристик . Одна из  главных 
проблем заключается в том, что по разным показателям 
организация может попадать в  различные категории 
кредитного рейтинга . Кроме того, возникает необходи-
мость сравнения расчетных значений с нормативными, 
что не  всегда учитывает специфику конкретного пред-
приятия . Ограниченность исходной информации так-
же препятствует объективному определению значений 
всех коэффициентов в системе оценки .

Помимо скоринговых моделей, исследователи рас-
сматривают и  другие методы прогнозирования финан-

совых рисков . Среди них выделяются дискриминантный 
анализ, логистическая регрессия и  искусственные ней-
ронные сети . Каждый из  этих методов имеет свои пре-
имущества и ограничения .

Несмотря на наличие альтернативных подходов, ав-
торы приходят к выводу, что скоринговые системы оста-
ются предпочтительным инструментом для первичной 
оценки и  прогнозирования финансовых рисков пред-
приятий . Главное преимущество скоринга заключается 
в его относительной простоте и экономичности с точки 
зрения трудовых и временных затрат .

Однако важно понимать, что скоринг не лишен недо-
статков . Для повышения точности прогнозов рекомен-
дуется дополнять скоринговые модели другими метода-
ми анализа . Такой комбинированный подход позволяет 
компенсировать ограничения скоринга и  получить бо-
лее полную картину финансового состояния предпри-
ятия .

Заключая, результаты исследования подчеркивают 
значимость комплексного подхода в оценке кредитоспо-
собности и управлении кредитным риском . Применение 
различных методов, таких как дискриминантный анализ, 
логистическая регрессия и  искусственные нейронные 
сети, позволяет более точно анализировать и  прогно-
зировать потенциальные риски . Однако, крайне важно 
учитывать специфику отрасли и адаптировать зарубеж-

Таблица 3 . 
Сравнение моделей скорингового анализа, 

применяемых в факторинге

Название 
техники

Преимущества Недостатки

Дискрими-
нантный 
анализ

Не содержит усложненных 
математических расчетов. 
Основан на принципе 
нормального распреде-
ления, является мощным 
инструментом.

Субъективность в приме-
нении. Ограничивающие 
статистические требования. 
Линейная зависимость, 
ограничивает применение 
при нелинейных отноше-
ниях.

Логисти-
ческая 
регрессия

Не требует нормального 
распределения перемен-
ных. Включает нелиней-
ные зависимости.

Не учитывает корреляцию 
между независимыми 
переменными. Вычисли-
тельно трудоемкий. Пре-
имущественно линейная 
зависимость.

Метод ис-
кусственных 
нейронных 
сетей

Моделирует комплексные 
нелинейные зависимости. 
Не требует ограничива-
ющих гипотез. Отражает 
реальность лучше других 
методов.

Сложность в применении 
и настройке. Требует значи-
тельных вычислительных 
ресурсов и специализи-
рованных знаний для 
эффективной работы.
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ные модели к местным условиям, чтобы избежать оши-
бок в  оценках и  управлении рисками . Объединение 
качественных и количественных методов, а также инте-
грация секторальной специфики и макроэкономических 
закономерностей в аналитические модели, как показали 
многие ранее проведенные исследования, может значи-

тельно усилить точность и  надежность систем оценки 
кредитных рисков . Такой подход не только способствует 
более глубокому пониманию рыночных процессов, но и 
обеспечивает более эффективное управление финансо-
выми рисками в условиях постоянно меняющегося эко-
номического ландшафта .
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