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Аннотация
Инвестирование средств на сегодняшний день неразрывно связано с опре-
делением кредитных рейтингов эмитентов. Инвесторов интересует надеж-
ность вложений, а для эмитента кредитный рейтинг открывает дорогу на 
рынок ценных бумаг. Рейтинговые агентства, занимающиеся присвоением 
кредитного рейтинга, пока что только осваиваются на российском рынке, 
а эмитентов, прибегающих к их услугам, интересует, на чем базируется оцен-
ка кредитоспособности, насколько она объективна и что дает? Подробнее 
об этом читайте в статье.
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В условиях всемирной глобализа-
ции перед инвесторами все ост-
рее встает вопрос минимизации 

затрат на принятие решений в услови-
ях рыночной неопределенности [2, 5]. 
Логичным инструментом, помогающим 
в решении данного вопроса, становит-
ся кредитный рейтинг, который отра-
жает степень надежности, открытости 
и инвестиционной привлекательности 
эмитента, а также снижает уровень 
неопределенности на рынке. Кроме 
того, он существенно сокращает изде-
ржки оценки кредитного качества 
бумаг, что делает доступным их приме-
нение как профессиональными участ-
никами фондового рынка, так и неква-
лифицированными инвесторами. 

Однако несмотря на популярность 
кредитных рейтингов, существуют 
некоторые ограничения в их использо-
вании при принятии конкретных реше-
ний. Одной из основных причин, по 
которой кредитные агентства сталки-
ваются с недостатком доверия, явля-
ется факт получения агентствами платы 
за свои услуги, что может поставить 
под сомнение объективность их оце-
нок рейтингуемого объекта. Помимо 
этого, рейтинги редко обновляются, 
что не соответствует требованиям 
инвесторов к оперативности получе-
ния информации. 
Следует также отметить, что ранняя 
стадия развития бизнеса российс-
ких рейтинговых агентств накладывает 
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свои ограничения на использование 
кредитных рейтингов инвесторами. 
Для преодоления данных недостат-
ков необходимо глубоко понимать, что 
конкретно понимается рейтинговыми 
агентствами под кредитным рейтин-
гом, для чего они необходимы и каковы 
основные особенности их присвоения. 
Для этих целей в работе систематизи-
рованы теоретические понятия при-
своения кредитных рейтингов. 

Понятие кредитного рейтинга, 
его виды и цели
В общем виде под рейтингом можно 
понимать комплексную оценку состо-
яния субъекта, которая позволяет 
отнести его к некоторому классу или 
категории [3]. При этом на современ-
ном этапе развития общества рейтин-
ги играют значимую роль и в деятель-
ности участников финансового рынка. 
Так, современный финансовый мир не 
мыслит себя без понятия «кредитный 
рейтинг». В целом под кредитным рей-
тингом можно понимать текущее мне-
ние рейтингового агентства по пово-
ду кредитоспособности заемщика 
и кредитного риска в отношении его 
конкретных или суммарных долговых 
обязательств по сравнению с креди-
тоспособностью и кредитным риском 
долговых обязательств других заем-
щиков в историческом контексте и с 
учетом перспективы, то есть экономи-
ческих сценариев развития бизнеса 
эмитента и его внешнего окружения [1] 
Однако в российском законодательс-
тве определения кредитного рейтинга 
не существует, и каждое рейтинго-
вое агентство определят его для себя 
самостоятельно. 
Рейтингование применительно к 
финансовой сфере началось в XIX 
в. и связано с появлением рейтинго-
вых агентств, берущих свое начало в 

издательском бизнесе. Первые кре-
дитные рейтинги и рейтинговая сис-
тема в целом были представлены для 
рынка облигаций в 1909 году, в рабо-
те Дж. Муди «Руководство по ценным 
бумагам железнодорожных компа-
ний». В данной работе он применил 
буквенную систему от «А» до «С» для 
обозначения уровня рейтинга выпус-
каемых облигаций. С тех пор данная 
методология стала традиционным 
мировым стандартом для ранжиро-
вания уровней надежности объекта 
рейтингования. 
Кредитные рейтинги рассчитываются 
на основе прошлой и текущей финан-
совой истории участников рынка, а 
также на основе оценок размера их 
собственности и взятых на себя финан-
совых обязательств (долгов). Основное 
предназначение подобных оценок 
– дать потенциальным кредиторам/
вкладчикам представление о вероят-
ности своевременной выплаты взятых 
финансовых обязательств.
Нужно отметить, что определение кре-
дитного рейтинга может уточняться 
в зависимости от его типа. Так, как и 
любой другой рейтинг, он может клас-
сифицироваться в зависимости от 
объекта рейтингования, времени, на 
которое он присваивается, статуса 
заемщика и т.д. Так, например, необ-
ходимо разделять кредитные рейтинги 
эмитента и эмиссии: 
Кредитный рейтинг эмитента – текущее 
заключение рейтингового агентства 
относительно способности и готов-
ности должника (юридического лица) 
исполнять свои финансовые обяза-
тельства. Кредитный рейтинг эмитента 
не учитывает характер и условия кон-
кретного обязательства, его статус в 
случае банкротства, гаранты, страхов-
ку и иные атрибуты, характерные для 
такого инструмента [5].
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Кредитный рейтинг эмиссии – это теку-
щая оценка кредитоспособности эми-
тента в отношении конкретного финан-
сового обязательства, конкретного 
типа финансовых обязательств или кон-
кретного финансового проекта [4]. 
Основная цель присвоения кредитных 
рейтингов – увеличение прозрачнос-
ти рынка и, как следствие, повышение 
его эффективности посредством: упро-
щения сравнения кредитных рисков 
на рынке долговых ценных бумаг – для 
инвесторов; формирования адекват-
ной репутации на рынке с целью сни-
жения стоимости заимствования – для 
эмитентов; негласного делегирования 
полномочий по регулированию рынка 
ценных бумаг – со стороны регулирую-
щих органов.

Задачи, решаемые 
кредитным рейтингом
Кредитный рейтинг решает следую-
щие задачи:
1) раскрытие информации. Кредитный 
рейтинг – это источник информации 
для инвестора, расширяющий инвес-
тиционные горизонты. В США почти 
всем публичным эмиссиям присваи-
ваются рейтинги. С середины 70-х гг. 
использование рейтингов стало обще-
принятой практикой на других крупных 
рынках, в частности, в Великобритании, 
Франции, Германии, Испании, Швеции, 
Японии;
2) установление ограничений на кре-
дитный риск. Рейтинг используется 
инвесторами как точка отсчета для 
установления ограничений на инвес-
тирование в бумаги с определенным 
уровнем кредитного рейтинга.
3) формирование объективной оценки 
компании-эмитента в глазах инвесто-
ров и обеспечение доступа к капита-
лу. На современных мировых рынках 
рейтинг имеет эффект «кредитного 

паспорта», который может обеспечить 
доступ к международному фонду 
заемного капитала и повысить ликвид-
ность его долговых обязательств.
4) стимулирование диверсификации 
источников финансирования, так как 
получение эмитентом кредитного рей-
тинга повышает его финансовую гиб-
кость, облегчая обращение к нетра-
диционным источникам средств за 
пределами банковской сферы;
5) содействие снижению стоимости 
капитала, поскольку рейтинг позволя-
ет эмитенту обратиться к широкому 
выбору источников средств – на рынок 
ценных бумаг. Результатом может быть 
понижение средней стоимости финан-
сирования и расширение контроля за 
его условиями;
6) регулирование рынка ценных бумаг. 
В ряде стран существуют требова-
ния регулирующих органов, согласно 
которым наличие рейтингов является 
обязательным при эмиссии некоторых 
типов ценных бумаг. 
Основной круг потребителей кредит-
ных рейтингов можно разделить на два 
принципиально разных класса: 
– эмитенты, то есть «непосредственные 
потребители рейтингов»;
– «посредственники» (инвесторы, 
финансовые институты и финансовые 
посредники – организаторы долговых 
размещений).

Рейтинговые шкалы
Каждое агентство имеет свою методи-
ку оценки кредитного качества эми-
тента и выражает ее результат в виде 
особой рейтинговой шкалы, как пра-
вило, в буквенном выражении от «ААА» 
до «D» . При этом ранжирование дан-
ной шкалы может отличаться у каждого 
агентства, однако принцип ее постро-
ения одинаков у всех. Относительно 
рейтинговой шкалы эксперты различ-
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ных финансовых институтов делят рей-
тинги на два принципиально отличных 
класса: инвестиционные и спекуля-
тивные. 
Термин «инвестиционная категория» 
относится как к долговым ценным 
бумагам, так и к их эмитентам, явля-
ющимся подходящими инвестицион-
ными инструментами для финансовых 
организаций. В настоящее время этот 
термин широко используется также 
для эмитентов и долговых обязательств 
с относительно высокими кредитными 
характеристиками. К этому типу отно-
сятся компании с кредитным рейтин-
гом от «AAA» до «BBB-».
К «неинвестиционным», или «спекуля-
тивным», относятся эмитенты (или их 
ценные бумаги), которые на сегод-
няшний день способны выполнять свои 
финансовые обязательства, но сталки-
ваются со значительной неопределен-
ностью, способной негативно повлиять 
на уровень кредитного риска. Обычно 
к этому типу относятся компании, кото-
рые имеют рейтинг ниже «ВВВ-». 
Исходя из этого определения, по 
меркам международных рейтинго-
вых агентств российские эмитенты в 
основном принадлежат именно к спе-
кулятивному типу. 

Недостатки и ограничения 
применения рейтингов
Однако несмотря на все очевидные 
плюсы рейтингов, в результате ряда 
особенностей, связанных со специфи-
кой методики присвоения рейтинга, а 
также сложившимися политическими 
и экономическими условиями в обще-
стве, можно выделить ряд недостатков, 
которые снижают ценность уже при-
своенных рейтингов. 
В результате слабого развития рос-
сийского рынка рейтинговых услуг, на 
отечественном рынке по-прежнему 

основными считаются крупные меж-
дународные рейтинговые агентства, 
которые, по сути, представляют взгляд 
на заемщиков и эмитентов со сторо-
ны североамериканских институцио-
нальных инвесторов и, как следствие, 
недостаточно учитывают националь-
ную специфику в развивающихся 
странах. Во многом это связано с тем, 
что, как правило, методика рейтинго-
вания опирается на статистические 
базы данных агентств по соотноше-
нию «уровень рейтинга – вероятность 
дефолта». Однако эти базы данных 
составлялись на развитых рынках, 
прежде всего США, и не могут адек-
ватно отражать ситуацию на разви-
вающихся и переходных рынках, что 
фактически и подтвердил азиатский 
кризис. 
Кроме того, зачастую агентства запаз-
дывают со своей оценкой в условиях 
нормальной рыночной конъюнкту-
ры, но при этом слишком поспешны в 
условиях кризиса. При этом опасность 
неправильного использования рей-
тинга признана и международными 
организациями. Так, после кризиса 
2008 года начались мероприятия по 
разработке новых стандартов регу-
лирования деятельности рейтинговых 
агентств. Однако эти стандарты нахо-
дятся в стадии разработки, и пока 
рейтинговая деятельность глобальных 
агентств все еще заключает в себе 
угрозу. Например, в США начали изме-
нять законодательство для снижения 
зависимости при принятии инвестици-
онных решений от рейтингов. А в 2011 
году начало работу альтернативное 
рейтинговое агентство «Muros Ratings», 
присваивающее рейтинги по заявкам 
инвесторов.
Еще одним существенным недостат-
ком кредитных рейтингов является тот 
факт, что рейтинговые агентства обыч-
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но присваивают рейтинги по запросу, 
то есть компании, нуждающиеся в кре-
дитном рейтинге, платят агентствам за 
его присвоение. Этот принцип работы 
РА с эмитентом снижает уровень дове-
рия потенциальных потребителей дан-
ной услуги, так как это может делать 
работу агентств пристрастной.
Все вышеперечисленные факты гово-
рят о том, что кредитные рейтинги хоть 
и служат основной мерой оценки 
надежности компании, но в некоторых 
случаях инвесторы вынуждены обра-
щаться к другим методикам анализа 
кредитоспособности предприятия. 
Одним из таких методов служит дис-
танционный анализ деятельности ком-
пании, который менее затратен по 
привлекаемым ресурсам (как финан-
совым, так и временным), и при этом 
позволяет более оперативно получить 
оценку деятельности того или иного 
хозяйствующего объекта. 
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Investing today is inseparably linked with the issuer's credit rating. Investors are 
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