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Аннотация. Предмет и цель работы. Рассматривается методология ранжиро-

вания и кластеризации инновационных предприятий с использованием инструмента-
рия комплексного анализа финансового состояния предприятия на оценки важных 
показателей финансово-хозяйственной деятельности и составления интегрального 
индекса. Методы. Выполнена оценка структуры капитала инновационных предприя-
тий; построена методика интегрального ранжирования. Предложенный инструмента-
рий дает надежную оценку уровня конкурентоспособности и инвестиционной при-
влекательности инновационных предприятий в региональном разрезе и ввиду этого 
позволяет выполнить комплексную оценку инвестиционного капитала инновацион-
ного развития бизнеса на уровне регионов. Результаты и выводы. Обследованы ин-
новационные предприятия по регионам России. По результатам вычислений инте-
грального индекса в группе регионов проведена кластеризация, составлена схема 
ранжирования регионов России по источникам и структуре финансирования иннова-
ционных предприятий и их влияния на инновационное развитие регионов. Целесооб-
разно использовать представленную в статье методологию в динамике. Это позволит 
своевременно указать региональным властям на существенные изменения, а прави-
тельственным структурам выяснить, какие меры могут способствовать улучшению 
финансового состояния инновационной активности того или иного региона. 

Ключевые слова: инновационное предприятие, интегральный индекс, класте-
ризация, структура капитала, финансовый анализ. 

Abstact. Subject and goals. Methodology of ranking and clustering the innovative 
enterprises with use of tools for complex analysis of financial condition the enterprise on 
assessment of important indicators of financial and economic activity and the compilation 
of integral index is considered. Methods. Assessment of capital structure the innovative en-
terprises was made, and method of integral ranking was developed. The proposed tool pro-
vides reliable assessment the level of competitiveness and investment attractiveness of in-
novative enterprises in regional context, and, therefore, allows you to perform clustering of 
region’s innovative capital of enterprises. Results and conclusions. Innovative enterprises 
were surveyed by regions of Russia. Based on results of calculations the integral index, 
clusterization was carried out in group of regions, and scheme for ranking Russian regions 
by sources and structure of financing for innovative enterprises and their impact on innova-
tive development of regions was compiled. It is advisable to use methodology presented in 
article in dynamics. This will allow regional authorities to indicate significant changes in a 
timely manner, and government agencies to find out what measures can help improve the 
financial condition of innovation activity in particular region. 

Keywords: innovative enterprise, integral index, clustering, capital structure, finan-
cial analysis. 
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Введение 

Традиционно процедура финансового анализа предприятия заключа-
лась в расчете и оценивании нормативов количественных показателей (коэф-
фициентов ликвидности, финансовой устойчивости, рентабельности, деловой 
активности), разработкой и систематизацией которых занимались и занима-
ются многие известные ученые [1–3]. Среди них Э. Альтман, В. И. Барилен-
ко, И. А. Бланк, В. В. Ковалев, Г. В. Савицкая, А. Д. Шеремет, М. Мейер,  
Р. Чессер, Дж. Ван Хорн и др. 

Инновационная сфера бизнеса имеет ряд принципиальных особенно-
стей, иногда традиционные методы не приемлемы для получения выводов об 
уровне инновационной активности и конкурентоспособности в сфере инно-
вации [4–6]. Так, инвестиции должны иметь целевой характер и поддержи-
вать внедрение высокотехнологичного производства и экспорта, а не направ-
ляться на погашение задолженности перед кредиторами и покрытие текущих 
затрат [7, 8]. 

В результате развития информационных и телекоммуникационных 
технологий необходимо принимать решение быстрее конкурентов, поэтому 
целесообразно выбрать ключевые коэффициенты при построении интеграль-
ного индекса [9–11]. 

Поэтому актуальной задачей является внедрение новых методов и мо-
делей интегрального ранжирования и кластеризации инновационных пред-
приятий. 

На данном пути возникают следующие проблемы: 
– в интегральном индексе могут присутствовать избыточные показате-

ли, которые приводят к искажению результата [11–13], 
– в структуре капитала не учтены факторы риска потери влияния соб-

ственных средств за счет увеличения кредитного бремени и снижения инно-
вационной активности на региональном уровне [14, 15]. 

Поэтому традиционные модели не обладают универсальностью и воз-
можностью программной реализации. 

Исследование посвящено проблеме отбора перспективных инноваци-
онных проектов для целей их финансирования за счет собственных ресурсов 
и заемных средств, поступающих в порядке целевого финансирования инно-
ваций со стороны местных бюджетов и региональных органов власти и 
управления капиталом. 

Целью статьи является формирование модели интегрального индекси-
рования и кластеризации инновационных предприятий России по уровню ин-
новационного развития с учетом их региональной принадлежности, на основе 
использования математической модели свертки в интегральный индекс и ал-
горитмической процедуры ранжирования. 

Анализ разработанности проблемы исследования 

Понятие «инновационное предприятие» применимо к конкретным 
предприятиям по итогам государственной регистрации как юридического ли-
ца (к примеру, инновационными предприятиями Саратова, с учетом фили-
альной сети, являются предприятия «Ламинированное стекло», «Нита-фарм», 
«Биоамид» и многие другие). Однако следует иметь в виду тот факт, что ин-
новационными проектами занимаются многие вузы, некоммерческие органи-
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зации и коммерческие предприятия, не имеющие статуса «инновационное 
предприятие» по регистрационным документам. 

В отличие от традиционных моделей, основанных на оценке чистого 
приведенного дохода инвестиционного проекта (метод NPV и его модифика-
ции), автор предлагает применять комплекс интегральных и универсальных 
индексов, полученных по финансовой отчетности предприятия с целью оцен-
ки, диагностики финансового состояния и комплексного ранжирования по 
региональному приоритету и специфике бизнеса. 

В данном исследовании рассмотрены именно инновационные предпри-
ятия, имеющие соответствующий юридический статус. Поскольку аналогич-
ных исследований в российской и зарубежной практике не проводилось, оче-
видна уникальность и научная новизна данного исследованная. 

В более общем понимании методика может быть перенесена для анали-
за других предприятий, направленных на инновационное развитие. Так, под 
инновационно-ориентированными понимают предприятия, которые работают 
в высокотехнологичных отраслях экономики; действуют в наукоемких отрас-
лях экономики; реализуют активную (как наступательную, так и оборони-
тельную) инновационную стратегию. 

Традиционно процедура оценки структуры капитала и перспектив раз-
вития предприятия сводилась к вычислению важных коэффициентов и сопо-
ставлению их с нормативами. Как правило, выбор методики оценивания 
структуры капитала компании сводится к применению математической 
свертки нескольких количественных показателей финансово-хозяйственной 
деятельности предприятия в один интегральный индекс. В моделях прогно-
зирования рисков несостоятельности предприятия обычно применяются по-
казатели ликвидности, финансовой устойчивости, рентабельности, деловой 
активности, рыночные индексы [5]. Традиционно процедура оценки структу-
ры капитала компаний сводилась к вычислению важных коэффициентов и 
сопоставлению с нормативами [16]. Важное продолжение процедур и мето-
дик финансового анализа на основе количественных показателей (коэффици-
енты ликвидности, финансовой устойчивости, рентабельности, деловой  
активности) представлено в работах известных ученых, среди них  
В. В. Ковалев, Г. В. Савицкая, А. Д. Шеремет, М. Мейер, T. Korol, Р. Чессер, 
Дж. Ван Хорн и др [6, 17]. 

В результате развития информационных и телекоммуникационных 
технологий необходимо принимать решение быстрее конкурентов, поэтому 
целесообразно выбрать ключевые коэффициенты. Поэтому актуальной зада-
чей является внедрение новых методов и способов оценивания коэффициен-
тов с использованием расчета интегральных индексов. 

Какие нормативы могут быть приписаны инновационным предприяти-
ям, остается только догадываться. Однозначно, важнейшими являются струк-
тура собственных и заемных источников финансирования инноваций, а также 
полученная прибыль. 

Следует отметить, что существенное развитие процедур и методик фи-
нансового анализа на основе количественных показателей (коэффициенты 
ликвидности, финансовой устойчивости, рентабельности, деловой активно-
сти) представлено в работах известных ученых, среди них В. В. Ковалев,  
Г. В. Савицкая, А. Д. Шеремет, М. Мейер, T. Koro, Р. Чессер, Дж. Ван Хорн и 
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многие другие исследователи. Методы работают с большими данными и да-
ют результаты примерно в половине случаев. Это нормально для метода, но 
неприемлемо для текущего состояния бизнеса в России, когда решение 
должно быть максимально лаконичным, быстрым и иметь статус рекоменда-
ций: лучше не вкладывать деньги в сомнительный проект, именно поэтому 
инновационный бизнес нуждается в новом подходе, который предложен в 
работе. 

Кроме того, в результате молниеносного развития информационных и 
телекоммуникационных технологий необходимо принимать решение быстрее 
конкурентов, поэтому целесообразно выбрать ключевые коэффициенты.  
В этом случае актуальной задачей является внедрение новых методов и спосо-
бов оценивания коэффициентов с использованием расчета интегральных ин-
дексов [18]. 

Алгоритм свертки показателей в индекс 

Для больших потоков информации, возникающих в результате разви-
тия информационных и телекоммуникационных технологий, вычисление 
всех коэффициентов не представляет проблем, однако их анализ, оценка и 
интерпретация становятся непреодолимой проблемой [6, 7]. Это типично для 
инновационной сферы бизнеса, поскольку именно инновации должны спо-
собствовать расширению сферы реализации наукоемких технологий и интер-
нет-мониторинга бизнес-процессов. 

Внося дополнительное требование ранжирования анализируемых объ-
ектов (регионов) по уровню конкурентоспособности инновационных пред-
приятий, требуется вычислить интегральный рейтинг. 

Почему нельзя использовать нормативы? – Поскольку нет единых норм 
исследуемых показателей. Так, показатели ликвидности существенно преоб-
разились после введения электронных расчетов. Показатели рентабельности 
не столь важны, если предприятие проводит масштабное обновление обору-
дования и вкладывает все ресурсы в развитие. Растущая дебиторская задол-
женность может говорить о неплатежах данному предприятию, что является 
негативным фактором его платежеспособности и может повлечь рост креди-
торской задолженности [19, 20]. Напротив, рост кредиторской задолженности 
предприятия может говорить о неспособности выполнить обязательства пе-
ред поставщиками и является верным сигналом о проблемах с ликвидностью 
[5, 20]. Значительное превышение заемных ресурсов над собственными сред-
ствами, при невысокой прибыли, говорит о возможном нарушении устойчи-
вого состояния [21, 22]. 

Почему нельзя использовать модель Чессера [4, 5]? – Здесь учитывают-
ся не все показатели (незначительно учтены внеоборотные активы и дебитор-
ская, кредиторская задолженность). 

Процедура интегрального ранжирования  

Процедура интегрального ранжирования содержит последовательные 
этапы. 

Этап 1. Выбор коэффициентов. Рассматриваются следующие три важ-
ных коэффициента: 
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1. Анализ ликвидности (К1). Для инновационных предприятий, доста-
точно использование коэффициента текущей ликвидности (отношение обо-
ротных активов к краткосрочным обязательствам).  

2. Анализ рентабельности (К2). Рассматривается коэффициент рента-
бельности инвестиционного капитала (отношение чистой прибыли к общему 
объему инвестиционных ресурсов предприятия). 

3. Анализ рисков инноваций (К3). Рассматривается коэффициент финан-
совой независимости (отношение собственного капитала к активам баланса).  

Этап 2. Оценка качества данных для построения модели. Согласно 
предположению, каждый из агрегированных индексов, участвующих в по-
строении ИР, положительно влияет на уровень инновационной активности в 
регионах. Для этого необходимо оценить корреляционные связи между че-
тырьмя показателями. При наличии устойчивых отрицательных корреляций 
необходимо пересматривать модель. Выполняется оценка уровня корреляци-
онных связей в группе показателей К1 К2 К3. Необходимым условием приме-
нения метода интегрального ранжирования является требование, чтобы пока-
затели К1 К2 К3 не имели между собой существенных противоречий 
(отрицательные корреляционные связи отсутствуют) и обладали достаточно 
высокой независимостью по отношению друг к другу (если объем выборки 
для анализа содержит 40–60 регионов, коэффициенты корреляции не должны 
превышать 0,3). 

Этап 3. Расчет интегрального рейтинга финансового состояния (ИР) 
производится по формуле 

3
1 2 3ИР (1 )(1 )(1 ) 1K K K= + + + − . 

По интегральному рейтингу ИР финансового состояния делается вывод о 
рациональном использовании вложенных средств (чем выше ИР, тем лучше). 

Этап 4. Кластеризация по регионам. Выбирается минимальное значе-
ние и макимальное значение ИР среди регионов, все регионы разбиваются на 
три кластера согласно шкале деления уровня ИР – на три отрезка равной дли-
ны (как правило, первый отрезок минимален, второй немного шире, третий 
имеет максимальную длину, что согласуется с условием «презумпция лучше-
го качества в инноватике»). 

Методика апробирована на данных финансовой отчетности действую-
щих предприятий за исследуемый период сбора данных по проекту (грант 
РФФИ (проект № 17-32-00050)). 

Результаты 

Рассмотрены инновационные предприятия России по регионам. Вы-
брано 54 региона, где инновационные предприятия занимают весомую долю 
региональной инфраструктуры. На основании данных из [23] и представлен-
ной в статье методологии получены следующие результаты. 

1. Рассмотрено влияние каждого из факторов интегрального рейтинга в 
группе оценочных показателей. Для этого применим коэффициент корреля-
ции в группе показателей, составляющих интегральный рейтинг (табл. 1). 
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Таблица 1 
Корреляционные связи 
К1 К2 К3 

К1 1 – – 
К2 0,099 1 – 
К3 0,232 0,105 1 

 
Заметим, что в табл. 1 отсутствуют существенные отрицательные ко-

эффициенты корреляции, данные второй группы слабо коррелируют с дан-
ными первой и третьей групп. Данные третьей группы не значительно корре-
лируют с данными первой группы. Итак, показатели К1 К2 К3 не имеют между 
собой противоречий, в то же время обладают достаточно высокой независи-
мостью по отношению друг к другу, поэтому можно приступать к процедуре 
интегрального ранжирования. 

2. Получены результаты вычисления ИР, представленные на рис. 1–3. 
Все показатели расположились в диапазоне от 0,33 до 1,47. Слабый уровень 
развития инновационных предприятий (с точки зрения их финансового состоя-
ния) от 0,33 до 0,43, средний уровень от 0,43 до 0,63, начиная с 0,63, регион 
попадает в группу высокого уровня развития инновационных предприятий. 

 

 
Рис. 1. ИР для высокого уровня развития инновационных предприятий 

 

 
Рис. 2. ИР для среднего уровня развития инновационных предприятий 
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Рис. 3. ИР для низкого уровня развития инновационных предприятий 

 
Проализируем уровень влияния отдельных регионов по нечеткой шка-

ле. Итоговый анализ ранжированных структур представлен на рис. 4. 
 

 
Рис. 4. Инноватика (линия связи) 

Выводы и рекомендации 

Результаты анализа инновационных предприятий в регионах дали 
принципиально новые сведения: 

1. Некоторые регионы, не считающиеся развитыми инновационными 
центрами (например, Чувашская республика, Севастополь, Костромская об-
ласть, Саратовская область), имеют достаточно высокое значение ИР. Это 
объясняется высокой рентабельностью инновационного бизнеса. В качестве 
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рекомендации целесообразно снизить для этих регионов уровень налогового 
бремени инновационному бизнесу, экспортные пошлины, для того чтобы они 
могли достичь более высокой прибыли и возобновить свои оборотные и вне-
оборотные активы, необходимые для расширения производства. 

2. Лидерами по финансовому состоянию инновационных предприятий 
стали Республика Мордовия, Рязанская область, Ставропольский край. Это 
вполне обоснованный и ожидаемый результат. Эти регионы стабильно разви-
ваются и имеют существенный потенциал инновационного роста, имеют 
крупные инновационные центры и развивают инновационную инфраструкту-
ру [24, 25]. 

Перспективы внедрения методики 

Согласно полученным результатам, можно следовать перспективному 
вложению капитала, основанному на полученных рейтингах предприятий. 
Инвестиции наукоемких проектов, реализуемых инновационными предприя-
тиями, должны иметь целевой характер и поддерживать внедрение высоко-
технологичного производства и экспорта, а не направляться на покрытие 
проблем предприятий. Предприятия инновационного сектора, малоэффек-
тивные (с точки зрения интегрального показателя), должны бить реструкту-
рированы, а не ликвидированы, за счет солидного человеческого капитала 
(научных работников). Это важный смысл конкурентной борьбы в данной 
сфере. 

Ясно, что многие проблемы внутреннего мониторинга предприятие 
должно решать за счет повышения качества предоставляемых услуг или реа-
лизуемой продукции. Подключение собственных источников финансирова-
ния, а также целевое кредитование (инвестирование наукоемких проектов), 
позволит российской наукоемкой индустрии победить в конкуренции за 
наукоемкие проекты и выйти на мировой экспорт высокотехнологичной про-
дукции, а не сырья. 

Заключение 

Разработан инструментарий оценки инновационной активности регио-
нов России с использованием интегрального ранжирования региональных 
инновационных предприятий на основе математической модели свертки по-
казателей финансового анализа в интегральный индекс и алгоритмической 
процедуры ранжирования данных. Обследованы инновационные предприя-
тия по регионам России. По результатам вычислений интегрального индекса 
в группе регионов проведена кластеризация, составлена схема ранжирования 
регионов России по источникам и структуре финансирования инновационных 
предприятий и их влияния на инновационное развитие регионов. Автор счи-
тает целесообразным использовать представленную в статье методологию 
для принятия важных решений на уровне правительства. Это позволит свое-
временно указать региональным властям на существенные отклонения и 
своевременные меры по улучшению финансового состояния инновационной 
активности того или иного региона. 

Исследование выполнено в рамках гранта РФФИ (проект № 17-32-00050). 
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