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Аннотация
Предмет. Статья  посвящена  построению  интегрального  показателя  оценки 
финансового состояния предприятия как в текущем, так и в краткосрочном периоде.
Цели.  Существуют  многочисленные  зарубежные  и  отечественные  математические 
модели  прогнозирования  банкротства.  Они  дают  различные  (вплоть  до 
противоположных) результаты оценки. Поэтому целью предлагаемого исследования 
является  адекватное  объединение  модельных  оценок  в  обобщенную  оценку 
финансового состояния предприятия.
Методы. Формула  для  оценки  значений  интегрального  показателя  похожа  на 
уравнение множественной регрессии. Тогда по имеющимся данным можно было бы 
оценить  параметры  этого  уравнения.  Однако  непосредственно  это  сделать 
невозможно: неясно, что такое интегральный показатель, и, следовательно, по нему 
нет статистических данных; различные модели, входящие в формулу, характеризуют 
один  и  тот  же  объект,  в  результате  чего  наблюдающийся  эффект 
мультиколлинеарности  делает  оценку  параметров  обобщенного  критерия 
неадекватной.  Обозначенные  проблемы  удалось  разрешить  за  счет  применения 
метода  главных  компонент,  являющегося  одной  из  разновидностей  факторного 
анализа.
Результаты.  Построение  обобщенного  критерия  проводилась  на  основе данных 
ОАО «Промтрактор». Обобщенные выводы, полученные по данному предприятию, 
не расходятся с предварительным анализом его финансового состояния.  Результаты 
анализа  могут  представлять  интерес  не  только  для  менеджеров  и  собственников 
предприятия, но и для его партнеров по экономической деятельности.
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Выводы. Предлагаемая  методика  построения  обобщенного  критерия  оценки 
финансового  состояния  коммерческого  предприятия  позволяет  провести 
многоаспектный  анализ  объекта  исследования  и  избежать  излишней 
чувствительности оценок к добавлению новых данных.
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Одной* из  характеристик  финансового 
положения  предприятия  служит  его 
финансовая  устойчивость.  Устойчивое 
финансовое состояние – это результат умелого 
управления  всей  совокупностью 
производственных и хозяйственных факторов, 
определяющих  результаты  деятельности 
предприятия.  Она  обусловлена  как 
стабильностью  экономической  среды,  в 
рамках  которой  осуществляется  деятельность 
предприятия,  так  и  результатами  его 
функционирования,  его  активного  и 
эффективного  реагирования  на  изменение 
внутренних и внешних факторов.

В  зарубежной  и  российской  экономической 
литературе  предлагается  несколько 
отличающихся  методик  и  математических 
моделей  диагностики  вероятности 
наступления банкротства организаций.

Первые  исследования  аналитических  средств 
для предсказания всевозможных осложнений в 
финансовой  деятельности  компаний 
проводилась  в  США  еще  в  начале  30-х  гг.
XX века.  Наиболее  точными  в  условиях 
рыночной  экономики  являются 
многофакторные  модели  прогнозирования 
банкротства,  которые  обычно  состоят  из 
четырех-шести  факторов,  рассчитываемых  на 
основе финансовых показателей деятельности 
предприятия. Данная работа основана на часто 
используемых  моделях  оценки  финансового 
состояния  коммерческих  предприятий,  таких 
как:

– пятифакторная модель Альтмана [1-17]1;

* Иссследование выполнено при финансовой поддержке 
в рамках научного проекта № 17-02-00401РФФИ.

– пятифакторная  модель  Коннана–Гольдера  
[1, 16];

– четырехфакторная модель Романа Лиса [9];

– четырехфакторная модель Ричарда Таффлера 
[2, 3, 5, 7, 10, 11, 13–16];

– шестифакторная  модель  О.П.  Зайцевой  
[9–11, 14–16];

– пятифакторная  модель  Сайфуллина–
Кадыкова [7, 8, 11, 14, 16, 18];

– четырехфакторная  модель  Иркутской 
государственной  экономической  академии 
(ИГЭИ) [7–9, 11, 12, 14, 15, 18].

Ни  одну  из  этих  моделей  прогнозирования 
банкротства  нельзя  считать  совершенной, 
поэтому  их  следует  рассматривать  как 
вспомогательные  средства  анализа 
предприятий, что позволяет предсказать риски 
деловой  несостоятельности  за  несколько  лет 
до банкротства.

Есть  основания  предполагать,  что  если 
провести  комплексную  оценку  финансовой 
устойчивости  по  всем  перечисленным 
моделям,  то  объективность  результатов 
анализа  повысится,  так  как  объект 
исследования  будет  рассматриваться  под 
разными углами зрения.

Решением  данной  задачи  может  стать 
применение метода главных компонент (МГК) – 
одной  из  разновидностей  факторного  анализа.
О  подобной  возможности  есть  упоминание  в 

1 Шмидт Ю.Д., Мазелис Л.С. Прогнозирование банкротства 
предприятия // Вестник Тихоокеанского государственного 
экономического университета. 2012. № 2. С. 87–94. 
URL: https://cyberleninka.ru/article/v/prognozirovanie-
bankrotstva-predpriyatiya
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работе  О.А  Толпегиной,  и  Н.А.  Мохунь  [19]. 
Предлагаемый  в  данной  статье метод  имеет 
сходство  с  факторным  анализом  в 
постановочной  части  решаемой  задачи,  однако 
имеет и ряд отличий. Решение основной задачи 
метода  главных  компонент  достигается 
созданием  векторного  пространства  латентных 
(скрытых)  переменных  (факторов)  с 
размерностью  меньше  исходной  (исходная 
размерность  определяется  числом  переменных 
для анализа в исходных данных).

Метод  главных  компонент  позволяет 
вычислить  главные  компоненты с  помощью 
матрицы  корреляций. При реализации метода 
на  вычисляемые  факторы  будут  влиять 
различия  изменчивости  активных 
переменных.  Следовательно,  анализ  будет 
успешным,  только  если  такие  различия 
представляют  интерес  для  проводимых 
исследований.  В  большинстве  случаев  эти 
различия несущественны, однако в противном 
случае  необходимо  преобразовать  данные, 
чтобы  исключить  различия в  масштабах. Для 
этого  нужно  стандартизировать  данные,  т.е. 
центрировать  их  относительно  средних  и 
масштабировать  средними  квадратическими 
отклонениями. 

В процессе анализа данных необходимо также 
найти  собственные  значения  матрицы 
корреляций.  Они  играют  важную  роль  в 
вычислении  главных  компонент.  Эта 
информация  может  быть  в  дальнейшем 
использована  для  определения  порядка,  на 
который  мы  можем  уменьшить  размеры 
пространства первоначальных переменных без 
потери адекватности анализа данных. 

Алгоритм  построения  интегрального 
показателя на основе МГК можно представить 
следующим образом.

1. Формирование матрицы исходных данных.

2. Стандартизация  элементов  матрицы 
исходных данных.

3. Определение  матрицы  зафиксированных 
коэффициентов корреляции. 

4. Вычисление  собственных  значений 
корреляционной матрицы, располагаемых в 

порядке  убывания,  и  соответствующий  им 
ортогональный  базис  из  собственных 
векторов.

5. Конструирование  из  полученных  векторов 
ортогональной  матрицы,  связывающей 
факторы и признаки.

6. Ранжирование  факторов  по  убыванию 
дисперсий.  Более  важным  считается  тот 
фактор  (главная  компонента),  у  которого 
больше  дисперсия.  Если  фактор  вносит 
малую  долю  в  общую  дисперсию 
признаков,  то  им  в  дальнейшем 
пренебрегают.

7. Построение  показателя,  являющегося 
средневзвешенной  оценкой  по  главным 
компонентам  и  комплексно  оценивающего 
объект исследования.

8. Расчет  значений  интегрального  показателя, 
полученных методом главных компонент. 

9. Интерпретация полученных результатов.

Таким  образом,  метод  главных  компонент 
позволяет описать большие наборы признаков 
небольшим  числом  главных  компонент,  при 
этом  связи  между  признаками  и  главными 
компонентами – линейные.

Итак, у нас имеется выборка, составленная по 
значениям  модельных  функций  анализа 
финансовой  устойчивости  предприятия  ОАО 
«Промтрактор»  (Чебоксарский  завод 
промышленных  тракторов).  Расчеты 
проводились  на  основе  бухгалтерского 
баланса  и  отчета  о  прибылях  и  убытках 
предприятия  за  2004–2012  гг., 
предоставленных  Территориальным  органом 
Федеральной  службы  государственной 
статистики  по  Чувашской  Республике.  На 
первом  этапе  были  рассчитаны  оценки 
финансового  состояния  предприятия  по  семи 
вышеуказанным  моделям.  Следует  обратить 
внимание  на  то,  что  модельные  значения 
изначально  являются  безразмерными.  По 
каждому  временному  ряду  модельных 
значений  был  дан  прогноз  на  последующие
3  года.  В  качестве  модели  прогнозирования 
была выбрана простейшая – линейный тренд. 
Эти данные представлены в табл. 1.

В.В. Никитин и др. / Региональная экономика: теория и практика, 2018, т. 16, вып. 3, стр. 551–566

http://fin-izdat.ru/journal/region/ 553



V.V. Nikitin et al. / Regional Economics: Theory and Practice, 2018, vol. 16, iss. 3, pp. 551–566

Как  и  следовало  ожидать,  результаты 
прогнозирования совершенно разные, так как 
каждая модель рассматривает свои отдельные 
аспекты  исследуемого  объекта.  При  этом  мы 
отклоняемся  от  истины  влево  или  вправо, 
совершая  ошибки  разного  знака,  «плюс» или 
«минус».  Смысл  комплексного  анализа 
заключается  в  том,  что  мы  как  бы 
накладываем эти прогнозы друг на друга. При 
этом  ошибки  разного  знака  компенсируют 
друг друга, а итоговый результат будет ближе 
к истине.

Наша  задача  заключается  в  построении 
обобщающего  критерия  финансовой 
устойчивости  предприятия  с  использованием 
метода  главных  компонент.  Алгоритм 
построения  данного  критерия  опирается  на 
данные  о  финансовой  отчетности 
деятельности  ОАО  «Промтрактор».  Однако 
алгоритм  не  зависит  от  того,  какое 
предприятие  оценивается,  но  параметры 
модели интегрального показателя, конечно же, 
будут  подвержены  влиянию  данных, 
характеризующих оцениваемый объект.

На  втором  этапе стандартизируем  исходные 
данные для того, чтобы сделать их достаточно 
сопоставимыми (табл. 2).

Стандартизация  проводилась  обычным 
образом по формуле

Zi станд .=(Ziисход . – M [Ziисход .])/σ [Ziисход .] , (1)

где  M –  приблизительная  оценка 
математического  ожидания,  то  есть  среднее 
арифметическое,  а  σ –  приблизительная 
оценка  среднего квадратического отклонения, 
то есть стандартное отклонение.

В первую очередь проверим, целесообразно ли 
применение  метода  главных  компонент,  то 
есть являются ли данные оценки, полученные 
по  разным  моделям,  коррелированными 
между собой (табл. 3).

Из  корреляционной  матрицы  видно,  что 
между  некоторыми  моделями  существует 
тесная  зависимость,  причем  как 
отрицательная,  так  и  положительная. 
Обратная  зависимость  возникает  потому,  что 
для  разных  моделей  необходимы  разные 

данные  бухгалтерского  баланса,  являющиеся 
противоположными  по  экономическому 
смыслу:  например,  прибыль  предприятия  и 
кредиторская задолженность.

Использование критерия Уилкса – Хи-квадрат 
подтверждает  значимость  корреляционной 
матрицы.  Следовательно,  имеются  латентные 
связи  между  значениями Z

i
,  полученными  по 

разным  моделям,  и  применение  МГК 
оправдано.

Будем  считать,  что  область  нового 
обобщенного  критерия  оценки  финансовой 
устойчивости F есть отрезок от 0 до 1, причем 
если  0<F<0,3,  то  вероятность  банкротства 
высокая.  Если  0,3<F<0,7  ,  то  предприятие 
находится  в  состоянии  приемлемой 
финансовой устойчивости, а если 0,7<F<1, то 
предприятие  обладает  очень  хорошей 
финансовой устойчивостью.

Итоговой  формулой  для  оценки  значения 
интегрального  показателя  F будет 
средневзвешенная  по  значениям  финансовой 
устойчивости  предприятия,  полученным  по 
семи моделям:

F=q
1
T

1
+q

2
T

2
+q

3
T

3
+q

4
T

4
+q

5
T

5
+

+q
6
T

6
+q

7
T

7

, (2)

где  qi –  весовые  коэффициенты,  то есть   
q

1  + … +  q
7 =1 и  0 <  qi < 1 ,  а  T

i
 – 

оценка  финансовой  устойчивости 
предприятия, полученная по соответствующей 
модели.  Для  того  чтобы  значение  F 

принадлежало  отрезку  [0,1],  необходимо, 
чтобы все его составляющие тоже находились 
в данном отрезке. Следовательно, значения  T

i 

должны принадлежать отрезку [0,1].

Преобразуем полученные значения из  табл. 2 

таким образом, чтобы они менялись в отрезке 
от 0 до 1 (табл. 4). При этом для моделей  Z1, 

Z3,  Z4,  Z6 и  Z7 пересчет  проводится  по 

формуле T
i
 = (Z

i
 – a)/(b –  a) , а для моделей Z2 

и  Z5 – по формуле T
i
 = (Z

i
 – b)/(a – b), где a – 

минимальное  значение  в  соответствующем 
столбце  табл.  2,  а  b –  максимальное.  Для 
моделей Z2 и Z5 пересчет несколько отличен в 
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связи  с  тем,  что  по  ним  предприятие  будет 
считаться  финансово  устойчивым, если 
значение  модельного  показателя  меньше 
некоторого критического. 

Следующим,  наиболее  важным,  этапом 
построения  интегрального  показателя  будет 
адекватное  определение  весовых 
коэффициентов q

i
.

Формула  (2)  оценки  F,  по  сути,  является 
уравнением  множественной  регрессии.  Тогда 
по  имеющимся  данным  можно  попытаться 
оценить  параметры  этого  уравнения.  Однако 
непосредственно  это  сделать  невозможно  по 
двум причинам. Во-первых,  неясно, что такое 
интегральный показатель, и, следовательно, по 
нему  нет  статистических  данных.  Во-вторых, 
параметры  T

i
 характеризуют  один  и  тот  же 

объект,  и  в  результате  наблюдается  эффект 
мультиколлинеарности,  который  оценку  q

i 

делает неадекватной.

Для  реализации  метода  главных  компонент 
снова  рассчитаем  корреляционную  матрицу 
(табл.  5)  по  модельным  значениям  оценки 
финансовой  устойчивости  предприятия  T

i
, 

представленным в табл. 4.

Как  и  предыдущая  корреляционная  матрица 
(табл. 3), она значима по критерию Уилкса – 
Хи-квадрат.  Она  показывает,  что  переменные 
T

i  
оказывают  влияние  друг  на  друга.  Смысл 

метода  главных  компонент  состоит  в  том, 
чтобы перейти от зависимых переменных  T

i
 к 

их  линейным  комбинациям  (факторам),  уже 
независимо  друг  от  друга  характеризующим 
объект  исследования.  Расчеты  параметров 
линейных  комбинаций  (факторных  нагрузок) 
выполнены  в  программном  комплексе 
STATISTICA 8 и представлены в табл. 6.

Числа  в  столбцах  являются  коэффициентами 
корреляции  фактора  F

j
 с  различными 

моделями T
i
 . Значимой считается корреляция, 

когда  она  по  модулю  больше  0,7.  По  этому 
показателю  модель  Т5 не  имеет  достаточной 

связи ни с одним фактором. Чтобы исправить 
эту  ситуацию,  проводится  корректировка 
факторного  пространства  методом  Varimax 

raw,  результаты  которой  представлены  в
табл. 7.

Теперь  модель  Т5 значимо  представлена  в 

факторе  F3 .  Числа  в  столбцах  матрицы  (a
ij
) 

являются  компонентами  собственных 
векторов  корреляционной  матрицы  (r

ij
)

(табл.  5),  отвечающих  собственным 
значениям  λ

j
 и  стоящих  в  предпоследней 

строке  табл.  7.  В  последней  строке  табл.  7 

представлены  расчеты  той  доли,  которую 
фактор  F

i
 составляет  в  общей  дисперсии 

исходных  данных.  Факторы  F1,  F2 и  F3 

отражают,  соответственно,  47,1%,  33,1%  и 
17,6%  вариации  исходных  данных.  Первые 
три  фактора  объясняют  97,8%  вариаций 
исходных  данных,  поэтому  их  называют 
главными  компонентами.  Главные 
компоненты (как, впрочем, и остальные) могут 
быть представлены линейными комбинациями 
моделей T

i
 :

F j=∑
i=1

7

aijTi , j=1,2,3 . (3)

Для  построения  обобщающего  критерия  F 

проведем линейные преобразования элементов 
a

ij
, представленных в табл. 7. Первоначально 

элементы  в  столбцах  сделаем 
принадлежащими  отрезку  [0,1],  выполнив 
перерасчеты по формуле

bij=
aij−min j

max j−min j

, i , j=1,7 , (4)

где  max
j
 –  максимальный  элемент  в  j-ом 

столбце,  а  min
j
 –  минимальный.  Затем 

нормируем элементы столбцов, разделив их на 
сумму чисел в соответствующих столбцах,  то 
есть:

cij=
bij

∑
i=1

7

bij

,i , j=1,7. (5)

При  этом  сумма  чисел  в  столбцах  станет 
равной единице, и мы получаем факторы  G

i
 , 

являющиеся  нормированными  по  отношению 
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к  факторам  F
i
. Расчеты,  проведенные  по 

формулам (4) и (5), приведены в табл. 8. 

Система  факторов  G
i
 остается 

ортонормированной,  как  и  система  факторов 
F

i 
. Сказанное означает, что если произведение 

матрицы  (a
ij
)  на  обратную  к  ней  дает 

единичную  матрицу,  то  и  произведение 
матрицы  (с

ij
)  на  обратную  к  ней  также  дает 

единичную  матрицу.  Следовательно,  если  F
j 

были  независимыми  друг  от  друга,  то  и  G
j 

останутся  таковыми. Корреляция  между 
факторами,  т.е.  столбцами  в  табл.  7 и  8, 
сохраняется. Поэтому, если факторы (главные 
компоненты)  F1,  F2 и  F3 объясняли большую 

часть  вариации  исходных  данных,  то  и  их 
преобразованные  величины  G1,  G2 и  G3 
сохранят  это  свойство.  Тогда  интересующий 
нас  интегральный  показатель  F можно 
представить  как  средневзвешенную  величину 
главных компонент G1, G2 и G3:

F=∑
j=1

3

ω jG j. (6)

Веса  ω j  целесообразно  взять 
пропорционально вкладу главной компоненты 
в объяснение вариации исходных данных, т.е 

ω j=λ j/( λ1+ λ2+λ3) . (7)

Еще  раз  упомянем  главное  достоинство 
метода  главных  компонент.  Главные 
компоненты  являются  линейными 
комбинациями моделей и независимо друг от 
друга  характеризуют  исследуемый  объект. 
Подобно  формуле  (3),  факторы  G

i
 можно 

представить  в  виде  следующих  линейных 
комбинаций

Gj=∑
i=1

7

cijTi , j=1,2,3 . (8)

Подставим  эти  линейные  комбинации  в 
формулу (6) оценки F :

F=∑
j=1

3

ω j∑
i=1

7

cijTi=∑
i=1

7

(∑
j=1

3

ω j cij)Ti=

=∑
i=1

7

qiT i .

(9)

При этом сумма весовых коэффициентов

∑
i=1

7

qi=∑
i=1

7

∑
j=1

3

ωj cij=∑
j=1

3

ω j(∑
i=1

7

cij)=∑
j=1

3

ω j=1.

Этого и следовало ожидать. Так как величина 
qi есть  сумма произведений  весовых 

коэффициентов  ωj и  сij,  то  и  сама  она  будет 

являться  весовыми коэффициентами,  т.е.  qi 

принадлежат  отрезку  [0,1], и  их  сумма  равна 
единице.

Обозначенные  проблемы  решены.  Удалось 
избежать  эффекта  мультиколлинеарности  при 
построении интегрального  показателя. 
Статистических  данных  по  показателю  F не 
потребовалось,  так  как  он  является 
средневзвешенной  величиной  главных 
компонент  и  при  этом  достаточно  полно 
отражает вариацию исходных признаков.

Веса ωj принимают значения: ω1 = 0,482; ω2 = 

0,339; ω3 = 0,180.

Рассчитав  q
i
 согласно  формуле  (9), можно 

записать  окончательный  вид  интегрального 
показателя

F=0,153 ·T
1
+0,166 ·T

2
+0,179· T

3
+

+0,131· T
4
+0,111 ·T

5
+0,103 ·T

6
+

+0,156 ·T
7
.

(10)

Подставив  в  формулу  (10)  значения  T
i
 из 

табл.  4 можно  проследить  динамику 
комплексной  модельной  оценки  финансового 
состояния  предприятия  ОАО  «Промтрактор» 
(табл. 9, рис. 1).

По  данной  таблице  можно  сделать  выводы  о 
том,  что  финансовое  состояние  ОАО 
«Промтрактор»  за  период  2004–2015  гг. 
довольно  неустойчиво.  Наилучшее 
финансовое  состояние  наблюдалось  в  2007 г. 
Однако в связи с непредвиденной ситуацией в 
мировой экономике и резкой сменой рыночной 
конъюнктуры  в  конце  2008  г.  компания 
потеряла  свои  позиции,  и  в  2009  и  2010  гг. 
ОАО  «Промтрактор»  стоял  на  грани 
банкротства.  Некоторое  улучшение 
финансового  состояния  в  2011  г.  снова 
сменяется  периодом  не  самого  лучшего 
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финансового  положения  предприятия. 
Комплексная  оценка  финансового  состояния 
колеблется у нижней границы доверительного 
интервала  удовлетворительной  финансовой 
устойчивости. Это свидетельствует о том, что 
предприятие  находится  в  неустойчивом 
состоянии  и  сохраняется  риск  того,  что  оно 
окажется  неплатежеспособным  и  не  сможет 
ответить  по  своим  обязательствам  перед 
кредиторами. При этом стоит отметить, что на 
период с 2013 по 2015 г. оценки финансового 

состояния по отдельным моделям отличаются. 
Если  первые  пять  моделей  обещают 
ухудшение  финансового  состояния,  то 
последние две (модель Сейфуллина–Кадыкова 
и  модель  ИГЭИ)  все-таки  дают  надежду  на 
сохранение  финансовой  устойчивости 
предприятия.  Общая  комплексная  оценка 
склоняется к выводам о негативной тенденции 
финансового  состояния,  что  должно  стать 
предметом  особого  внимания  руководства 
предприятия.
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Таблица 1

Фактические и прогнозные модельные значения

Table 1

Actual and predicted model values

Год Модель 
Альтман
а (Z1)

Модель 
Коннана–
Гольдера
(Z2)

Модель 
Лиса
(Z3)

Модель 
Таффлера 
(Z4)

Модель 
Зайцевой 
(Z5)

Модель 
Сайфуллина–
Кадыкова
(Z6)

Модель 
ИГЭИ
(Z7)

2004 1,0566 –0,0421 0,0135 0,3282 0,9466 1,5109 1,0231
2005 1,3547 –0,0453 0,0213 0,414 0,8186 1,9957 1,2924
2006 1,3723 –0,0458 0,0242 0,4474 0,9006 1,9644 1,2669
2007 2,2321 –0,1256 0,0458 0,5895 1,0007 2,6588 2,2238
2008 1,3969 –0,1229 0,0389 0,4235 0,7548 4,1395 2,8082
2009 0,3576 0,0727 0,0026 0,2897 1,6557 -0,8446 –0,7486
2010 0,3794 0,0908 –0,0013 0,2968 4,2784 0,0705 –0,1278
2011 0,8757 –0,0374 0,0354 0,2694 7,1906 12,1759 4,2135
2012 0,6998 0,0915 0,0127 0,299 37,7112 4,5934 1,3396
2013 0,5199 0,068 0,017 0,277 14,6053 6,1052 1,8322
2014 0,4078 0,0852 0,0161 0,2578 16,8984 6,6982 1,9033
2015 0,2957 0,1024 0,0152 0,2386 19,1915 7,2912 1,9744

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Таблица 2

Стандартизированные модельные значения

Table 2

Standard model values

Год Z1 Z2 Z3 Z4 Z5 Z6 Z7

2004 0,2444 –0,5763 –0,4702 –0,1547 –0,6912 –0,6943 –0,4372
2005 0,7494 –0,6133 0,0841 0,6729 –0,7025 –0,5606 –0,2271
2006 0,7793 –0,6201 0,2902 0,995 –0,6953 –0,5693 –0,247
2007 2,2361 –1,5454 1,8251 2,3657 –0,6865 –0,3779 0,4996
2008 0,8209 –1,514 1,3347 0,7645 –0,7081 0,0302 0,9556
2009 –0,94 0,7546 –1,2447 –0,5261 –0,6291 –1,3434 –1,8195
2010 –0,903 0,9646 –1,5219 –0,4576 –0,3991 –1,0912 –1,3351
2011 –0,0621 –0,522 1,086 –0,7219 –0,1437 2,2451 2,0521
2012 –0,3602 0,973 –0,527 –0,4364 2,5326 0,1553 –0,1902
2013 –0,665 0,7002 –0,2215 –0,6486 0,5065 0,572 0,1941
2014 –0,8549 0,8996 –0,2854 –0,8338 0,7076 0,7354 0,2496
2015 –1,0449 1,0991 –0,3494 –1,019 0,9087 0,8988 0,3051

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Таблица 3

Корреляционная матрица (rij) модельных значений

Table 3

Correlation matrix (rij) of model values

rij Z1 Z2 Z3 Z4 Z5 Z6 Z7

Z1 1 –0,915 0,798 0,953 –0,472 –0,159 0,33
Z2 –0,915 1 –0,826 –0,815 0,642 0,054 –0,445
Z3 0,798 –0,826 1 0,663 –0,261 0,409 0,792
Z4 0,953 –0,815 0,663 1 –0,505 –0,372 0,101
Z5 –0,472 0,642 –0,261 –0,505 1 0,408 0,097
Z6 –0,159 0,054 0,409 –0,372 0,408 1 0,86
Z7 0,33 –0,445 0,792 0,101 0,097 0,86 1

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Таблица 4

Преобразованные модельные значения

Table 4

Modified model values

Год T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7

2004 0,3929 0,6335 0,3142 0,2553 0,9948 0,1809 0,357
2005 0,5469 0,6475 0,4798 0,4999 0,9983 0,2181 0,4113
2006 0,556 0,6501 0,5414 0,595 0,9961 0,2157 0,4062
2007 1 1 1 1 0,9933 0,2691 0,599
2008 0,5687 0,9881 0,8535 0,5269 1,0000 0,3828 0,7168
2009 0,032 0,1303 0,0828 0,1456 0,9756 0 0
2010 0,0432 0,0509 0 0,1659 0,9047 0,0703 0,1251
2011 0,2995 0,613 0,7792 0,0878 0,8259 1 1
2012 0,2087 0,0477 0,2972 0,1721 0 0,4176 0,4208
2013 0,1158 0,1509 0,3885 0,1094 0,6252 0,5338 0,5201
2014 0,0579 0,0754 0,3694 0,0547 0,5632 0,5793 0,5344
2015 0 0 0,3503 0 0,5011 0,6248 0,5488

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Таблица 5

Расчет корреляционной матрицы по преобразованным модельным значениям

Table 5

Calculation of correlation matrix based on modified model values

rij T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7

T1 1 –0,915 0,798 0,953 –0,472 –0,159 0,33
T2 0,915 1 –0,826 –0,815 0,642 0,054 –0,445
T3 0,798 0,826 1 0,663 –0,261 0,409 0,792
T4 0,953 0,815 0,663 1 –0,505 –0,372 0,101
T5 0,472 0,642 0,261 0,505 1 0,408 0,097
T6 –0,159 –0,054 0,409 –0,372 –0,408 1 0,86
T7 0,33 0,445 0,792 0,101 –0,097 0,86 1

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Таблица 6

Матрица (a
ij
) факторных нагрузок компонент факторов F

i

Table 6

Matrix (a
ij
) of factor loading of F

i
 factor components

aij F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7

Т1 –0,956 –0,147 –0,227 0,025 0,105 0,03 –0,015
Т2 –0,971 –0,068 0,116 0,194 –0,022 0,007 0,016
Т3 –0,898 0,414 –0,058 –0,07 –0,116 0,033 –0,009
Т4 –0,876 –0,357 –0,293 –0,134 0,008 –0,036 0,016
Т5 –0,566 –0,517 0,636 –0,084 0,018 –0,001 –0,003
Т6 –0,012 0,985 0,138 –0,074 0,063 0,034 0,016
Т7 –0,500 0,856 0,102 0,032 0,015 –0,065 –0,011

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Таблица 7

Матрица (a
ij
) факторных нагрузок после корректировки

Table 7

Matrix (a
ij
) of factor loading after adjustment

aij F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7

Т1 0,972 0,076 0,203 0,051 –0,059 –0,011 0,044
Т2 0,814 0,22 0,459 0,279 0,011 0,003 0,003
Т3 0,752 0,617 0,144 0,035 0,18 0,003 –0,005
Т4 0,96 –0,151 0,2 –0,094 0,043 0,036 –0,055
Т5 0,304 –0,17 0,937 0,006 0,007 0,003 –0,002
Т6 –0,197 0,957 –0,197 –0,05 –0,013 –0,057 0,022
Т7 0,265 0,958 –0,017 0,094 0,004 0,053 –0,015
λj 3,297 2,319 1,23 0,102 0,038 0,008 0,006
% 0,471 0,331 0,176 0,015 0,005 0,001 0,001

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Таблица 8

Матрица (c
ij
) факторных нагрузок после нормировки

Table 8

Matrix (c
ij
) of factor loading after normalization

сij G1 G2 G3 G4 G5 G6 G7

Т1 0,223 0,066 0,129 0,148 0 0,107 0,261
Т2 0,193 0,105 0,211 0,38 0,12 0,14 0,153
Т3 0,181 0,213 0,11 0,132 0,407 0,139 0,133
Т4 0,22 0,005 0,128 0 0,174 0,216 0
Т5 0,095 0 0,365 0,102 0,112 0,14 0,142
Т6 0 0,305 0 0,046 0,078 0 0,204
Т7 0,088 0,305 0,058 0,192 0,107 0,257 0,107
λj 3,297 2,319 1,23 0,102 0,038 0,008 0,006
% 0,471 0,331 0,176 0,015 0,005 0,001 0,001

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Таблица 9

Значения интегрального показателя финансовой устойчивости

Table 9

Values of integrated index of financial stability

Показатель 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
F 0,44 0,541 0,565 0,861 0,736 0,169 0,164 0,65 0,224 0,333 0,301 0,269

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Рисунок 1

Динамика интегрального показателя финансового состояния

Figure 1

Behavior pattern of the financial condition index

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Abstract
Importance The article deals with methodology formation for developing an integrated 
index to evaluate the financial  condition of a company in the current period and on a
short-term horizon.
Objectives The  purpose  of  the  study  is  to  reasonably  combine  different  models  for 
integrated evaluation of company's financial condition.
Methods In the study, we employ the principal components method being a version of 
factor analysis.
Results We provide a generalized criterion and illustrate it on the OAO Promtractor data. 
The consolidated findings on the enterprise are in line with the preliminary analysis of its 
financial  standing. The results  of the analysis may be of  interest  not  only to company 
managers and owners, but also to economic partners.
Conclusions The  offered  methods  of  building  a  generalized  criterion  to  evaluate  the 
financial condition of a commercial enterprise enable to perform a multi-criteria analysis 
of the target of research and avoid excessive sensitivity of estimates to adding new data.
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