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Приведены авторские методики сравнительного анализа и рейтингового оценивания 
хозяйствующих субъектов, построенные на основе базового алгоритма метода БОФа и 
ряда его модификаций.  Предложен оригинальный подход к использованию факторной 
модели оценки риска банкротства (модель Альтмана) в инновационной методике, кото-
рая позволяет провести сравнительный анализ любого количества предприятий и про-
ектов с точки зрения их финансовой устойчивости. Описанные в статье методики могут 
применяться при антикризисном управлении, а также при расчете баланса портфеля про-
ектов и программ.  
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Комплексный анализ состояния и ди-
намики хозяйствующих субъектов яв-
ляется предтечей экономических реше-

ний, связанных с их стратегическим раз-
витием. Формально в самом общем виде 
данная задача принятия решения может 
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быть поставлена следующим образом 
[10, 11]: 

найти оптимальную стратегию , обес-
печивающую максимум целевой функции 
W(u) на множестве u  W, т.е. 

 
                   
По форме выражения – это задача мате-

матического программирования. 
В наиболее характерной многофактор-

ной ситуации, когда имеется информация об 
относительной важности частных показате-
лей, наиболее известными и широко приме-
няемыми методами являются [3]: 

1) лексикографический метод и его мо-
дификации; 

2) метод последовательных уступок; 
3) метод главного критерия; 
4) метод агрегированного критерия («об-

общенного показателя»); 
5) метод Парето; 
6) метод Борда и др. 
Обобщением возможностей многих ши-

роко известных методов принятия решений на 
множестве альтернатив по множеству показа-
телей является метод БОФа, классическая 
процедура которого опубликована в 1993 г. 
[12]. Алгоритм метода представляет собой объ-
единение фрагментов из ряда известных мето-
дов и позволяет агрегировать в обобщенный 
показатель значения и оценки (натуральные, 
порядковые или балльные) практически не-
ограниченного количества показателей, как 
количественных, так и нечисловых, и неогра-
ниченного количества объектов сравнения. 

Базовый алгоритм метода БОФа в общем 
случае следующий [2, 3, 4, 6, 12]: 

1. Проранжировать предварительно ото-
бранные показатели по важности в соответ-
ствии с личными предпочтениями лица, 
принимающего решения (ЛПР). 

2. Определить коэффициент важности каж-
дого показателя и нормировать полученные ре-
зультаты суммой всех коэффициентов важности. 

3. Проранжировать варианты в соответ-
ствии с предпочтениями лица, принимаю-

щего решение (ЛПР), по каждому показа-
телю. 

4. Определить весовые коэффициенты 
сравниваемых вариантов по каждому пока-
зателю и нормировать полученные резуль-
таты их суммой.  

5. Рассчитать значения обобщенного по-
казателя как значение аддитивно — мульти-
пликативной свертки для каждого варианта. 

6. Принять решение о выборе варианта 
по критерию наибольшего результата. 

Данный метод, как следует из практики 
его использования, объединяет возможности 
многих известных методов, обладает универ-
сальностью и позволяет решать реальные за-
дачи выбора без ограничений на число аль-
тернатив, количество и вид используемых 
показателей. 

Проведем рассмотрение отдельных опера-
ций классической процедуры метода БОФа. 

Для решения задачи принятия решения 
предварительно необходимо определить 
число, состав и значения используемых для 
этого показателей. При выборе показателей 
эффективности программ и проектов не-
обходимо учитывать следующие требования 
к ним [1, 4]: 

1) адекватность (соответствие) цели; 
2) точность измерения;  
3) содержательность; 
4) измеримость; 
5) сопоставимость; 
6) соответствие системе предпочтений 

ЛПР; 
7) критичность (чувствительность) к из-

менениям измеряемых параметров объекта 
исследования; 

8) интерпретируемость и др. 
Рассмотрим более детально алгоритм 

метода БОФа: 
Этап 1. Работа с показателями 
1) Проранжировать показатели по важ-

ности в соответствии с личными предпочте-
ниями лица, принимающего решения (ЛПР). 

Данная операция осуществляется с ис-
пользованием экспертного анализа и имеет 
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целью присвоение каждому показателю 
ранга (R) по важности (по степени влияния 
на результат). При этом возможны следую-
щие случаи: 

Случай 1. Все показатели различимы по 
важности и легко выстраиваются в ряд: 
самый важный показатель R = 1; второй по 
важности показатель R =2; третий по важ-
ности показатель R = 3 и т.д. 

Случай 2. Часть показателей несрав-
нимы по важности; они в контексте данного 
исследования признаются равноценными по 
важности; им присваивается ранг, равный 
средней арифметической из приходящихся 
на них рангов; далее продолжается ранжиро-
вание с использованием оставшихся следую-
щих рангов; например, для системы из пяти 
показателей, в которой второй и четвертый 
показатели, несравнимы между собой, но 
менее важны, чем 1 и 5, возможно следую-
щее ранжирование (таблица )1: 

Случай 3. Все показатели считаются рав-
ноценными; ранги показателей в этом случае 
считаются одинаковыми и, например, для 5 
показателей, равными (1+2+3+4+5)/5=3. 

2) Определить коэффициенты важности 
каждого показателя и нормировать получен-
ные результаты. 

Для выполнения этой операции исполь-
зуется формула 

 

 

где K – число  показателей. 
Таблица рангов посредством вышепри-

веденной формулы отображается в таблицу 
коэффициентов важности.  

 Данная операция может быть осуществ-
лена также путем использования аппрокси-

мации зависимости между рангами и коэф-
фициентами важности заданной функцио-
нальной зависимостью. 

Приведем пример: 
1) предполагая линейную зависимость C 

от R, имеем: 
 
Сj = 1 — (1 — d) (1 — Rj) / (1 — K), 
 

где d — доля от коэффициента важности 
наиболее важного показателя (равен 1), ко-
торую составляет коэффициент важности 
наименее важного показателя;  

K - количество показателей; 
2) при экспоненциальной зависимости C 

от R  
Cj = exp (p - p Rj), 

где p — параметр уравнения; 
 

 

где d – наименьший коэффициент важности 
показателя;  

Существуют и другие способы определе-
ния коэффициентов важности показателей, 
например, метод универсальных коэффициен-
тов [12]. Однако, при практическом совпаде-
нии результатов решения реальных задач с ре-
зультатами метода БОФа эти методы являются 
более сложными и громоздкими для алгорит-
мизации и содержательной интерпретации от-
дельных действий вычислительной процедуры. 

Нормирование коэффициентов важности 
показателей осуществляется путем деления 
значения каждого коэффициента на сумму 
значений всех коэффициентов. В результате 
(после нормирования) сумма коэффициентов 
важности становится равной 1.   

Таблица 1 
Пример ранжирования

Wi W1 W2 W3 W4 W5

Ri 2 (3+4)/2=3,5 5 (3+4)/2=3,5 1
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Операция нормирования коэффици-
ентов важности широко распространена 
и позволяет оценить относительную степень 
влияния конкретного показателя на резуль-
тат, а также упростить последующие рас-
четы. Например, свертка обобщенного пока-
зателя в виде 

 

 

при   

превращается в формулу для средней ариф-
метической взвешенной [5, 6] и может со-
ответствующим образом интерпретиро-
ваться.     

Этап 2. Работа с альтернативами (вари-
антами) 

Проранжировать варианты (альтерна-
тивы) в соответствии с предпочтениями 
лица, принимающего решение (ЛПР), по 
каждому показателю. 

Ранг, равный 1, назначается альтерна-
тиве с лучшим значением показателя. Наи-
больший ранг присваивается альтернативе с 
худшим значением показателя. При этом 
могут рассматриваться показатели как коли-
чественные, так и нечисловые. Назначение 
рангов производит ЛПР по результатам экс-
пертного анализа. Операция может выпол-
няться для показателей любого вида: как чи-
словых, так и нечисловых. 

Определить весовые коэффициенты 
сравниваемых вариантов по каждому пока-
зателю и нормировать полученные резуль-
таты. 

Для выполнения этой операции исполь-
зуется формула: 

 

 

где M — число  вариантов (альтернатив).  
Нормирование весовых коэффициентов 

показателей осуществляется путем деления 

значения каждого коэффициента на сумму 
значений всех коэффициентов по каждому 
показателю. В результате (после нормирова-
ния) сумма весовых коэффициентов альтер-
натив по каждому показателю становится 
равной 1.   

Рассчитать значения обобщенного пока-
зателя как значение свертки для каждого ва-
рианта: 

 

 

где Wi – обобщенный показатель альтер-
нативы с номером i; 

 – нормированный коэффициент важ-
ности показателя с номером j; 

 – нормированный весовой коэффи-
циент альтернативы с номером i по показа-
телю с номером j. 

Принять решение о выборе варианта по 
критерию наибольшего результата 

С этой целью просматриваются все 
значения обобщенного показателя и выби-
рается альтернатива с наибольшим значе-
нием. 

Особо следует остановиться на случае, 
когда среди количественных значений пока-
зателей имеются как положительные, так и 
отрицательные величины. В этой ситуации 
следует переходить от их реальных значений 
к кодированным, а процедура метода БОФа 
приобретает следующий вид.  

1. Проранжировать предварительно ото-
бранные показатели по важности. 

2. Определить коэффициент важности 
каждого показателя по формуле: 

 

 

где М — число показателей (равно 18),  и 
нормировать полученные результаты суммой 
всех коэффициентов важности. 

3. Перейти от реальных значений пока-
зателей к кодированным по формуле: 
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4. Кодированные значения показателей, 
для которых меньшие значения предпочти-
тельнее больших, заменить на  

(1-кодированное значение показателя). 
5. За весовые коэффициенты альтерна-

тив (вариантов) по каждому показателю при-
нять результаты расчетов п.  4, 5. 

6. Рассчитать значения обобщенного по-
казателя как значение аддитивно — мульти-
пликативной свертки п.2 и п.5 для каждого 
варианта. 

7. По критерию наибольшего результата 
выбрать лучшее предприятие и сформиро-
вать рейтинг сравниваемых объектов. 

Необходимо отметить, что выбор состава 
количественных показателей и определение 
приоритетности для лица, принимающего 
решения (ЛПР), больших или меньших 
значений каждого из них — исключительно 
сложная и важная задача, определяющая 
корректность выбора искомой альтерна-
тивы. 

Например, невозможно однозначно ска-
зать, что рост оборотных активов является 
однозначно положительным фактором для 
предприятия. Например, рост дебиторской 
задолженности (составляющая оборотных 
активов) за счет просроченных долгов яв-
ляется негативным фактором. Аналогичные 
суждения относятся и к ряду других часто ис-
пользуемых показателей: текущий налог на 
прибыль, расходы на приобретение сырья и 
материалов, средняя численность работни-
ков списочного состава, фонд начисления 
заработной платы и др.  

Главная особенность рыночной эконо-
мики заключается в недетерминированности 
результатов финансово — экономической 
деятельности хозяйствующих субъектов. 
Следствием этого является банкротство 
части из них. Подобный исход финансово-
хозяйственной деятельности в наибольшей 

степени характерен для инновационно-ори-
ентированных предприятий и проектов. 

Снижения уровня риска в основной дея-
тельности предприятия достигают путём ан-
тикризисного управления (АКУ).   

Антикризисное управление — это система 
управленческих мероприятий по диагно-
стике, предупреждению, нейтрализации и 
преодолению кризисных явлений и их при-
чин на всех уровнях экономики. 

В общем случае, кризис проекта может 
быть вызван причинами, рассматриваемыми 
в каждом разделе бизнес-плана. Из мировой 
практики можно выделить следующие ос-
новные причины кризиса проекта: 

1) неадекватная информация по про-
екту; 

2) внешние обстоятельства; 
3) неясно или неверно сформулирован-

ные цели и требования; 
4) непроверенные технологии; 
5) неадекватные ресурсы; 
6) коммуникационные и управленческие 

ошибки; 
7) наличие в команде проекта неустой-

чивых к стрессу исполнителей; 
1) «эффект бабочки»; 
2) масштаб проекта. 
Оценка уровня риска и сравнительный 

анализ предприятий и проектов с точки зре-
ния финансовой устойчивости является пер-
воочередной задачей стратегического плани-
рования. 

Для оценки степени риска на практике 
часто используются факторные методики. 
Большинство из них имеет вид: 

 
 

где bi — параметры (постоянные коэффи-
циенты модели); Xi — финансовые показа-
тели.  

(кодированное значение показателя) =
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Достаточно часто на Западе в подобных 
методиках используется модель Альтмана, 
например: 

 
Z = 0,717X1+0,847X2+3,107X3+0,420X4+0.998X5, 

 
где Xi — факторные переменные, характери-
зующие финансовое состояние объекта ис-
следования. 

В зависимости от значения Z вводится 
вероятность банкротства предприятия. Чем 
больше значение Z, тем меньше эта веро-
ятность, а значит предприятие является более 
устойчивым в финансовом отношении.   

Применение метода Альтмана позволяет 
оценивать финансовую устойчивость объ-
екта исследования и широко используется в 
мировой практике. Вместе с тем отсутствие 
в России статистических данных по органи-
зациям — банкротам не позволяет создать 
корректную методику исчисления парамет-
ров (bi) данной модели, а использование экс-
пертных оценок для этого также является 
проблемным.  

Однако, модель Альтмана является по-
лезной и в этой ситуации. В частности: 

В модели приведены ключевые показатели 
для оценки финансовой состоятельности. 

Параметры модели Альтмана (bi ), ис-
пользуемые в зарубежных методиках, позво-
ляют составить представление об относи-

тельной важности факторов (показателей), 
используемых в модели, и характере их влия-
ния на результат; это дает возможность про-
ранжировать их по важности. 

С учетом изложенного предлагается ме-
тодика-новация, которая позволяет прове-
сти сравнительный анализ любого количе-
ства предприятий и проектов с точки зрения 
их финансовой устойчивости.  

В методике используются значения по-
казателей, учитываемых в пятифакторной 
модели Альтмана: 

Х1 = (оборотный капитал) / (активы); 
Х2 = (чистая прибыль) / (активы); 
Х3 = (прибыль до налогообложения) / 

(активы); 
Х4 = (балансовая стоимость собствен-

ного капитала) / (заемный капитал); 
Х5 = (Выручка) / (активы). 
Для сравнительного анализа объектов 

исследования и выбора наиболее устойчи-
вого к кризису предлагается использовать 
метод БОФа для случая, когда все показатели 
являются количественными, и для всех по-
казателей большие значения предпочтитель-
нее меньших. 

Алгоритм метода: 
1. Формирование таблицы исходных 

данных (табл. 2): 
2. Ранжирование показателей по важ-

ности (табл. 3): 

Таблица 2 
Исходные данные

Объекты 
исследования Х1 Х2 Х3 Х4 Х5

… … … … … …

Таблица 3 
Ранжирование показателей по важности

Объекты исследования Х1 Х2 Х3 Х4 Х5

Ранги  
(наиболее важный показатель имеет ранг равный 1) 4 3 1 5 2
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3. Определение коэффициентов важ-
ности показателей по формуле (табл. 4): 

 
 M — число показателей 

 
4. Нормирование коэффициентов важ-

ности показателей (каждый коэффициент 
важности делится на сумму всех коэффици-
ентов важности) (табл. 5): 

5. Кодирование значений показателей 
(по столбцам таблицы 2): 

Хк = (реальное значение Х в столбце  — 
минимальное значение Х в столбце) / (мак-
симальное значение Х в столбце – мини-
мальное значение Х в столбце) (табл. 6) 

Примечание: все Хiк принимают значе-
ние от 0 до 1. 

6. Определение обобщенной оценки по-
казателя антикризисной устойчивости 
(Wаку) для каждого предприятия: значения 
таблиц 5 и 6 для каждого предприятия по-
парно перемножаются и суммируются (пер-
вое значение в таблице 5 умножить на первое 
значение в таблице 6 плюс второе значение 
в таблице 5 умножить на второе значение в 

таблице 6 плюс… и т.д.). 
7.  Расчет стратифицированной обоб-

щенной оценки: 
значения, полученные в п.4 подвер-

гаются операции кодирования и распреде-
ляются по 5 стратам. Пятая страта соответ-
ствует наименьшему финансовому риску, 
первая — наибольшему.  

Проиллюстрируем данный алгоритм 
примером. 

Таблица исходных данных для 5 показа-
телей и 6 сравниваемых по уровню риска 
предприятий приведена ниже (табл. 7). 

Нормированные коэффициентов важ-
ности показателей представлены в таблице 5. 

8. Кодированные значения показателей 
представлены в таблице 8.  

Обобщенные оценки показателя анти-
кризисной устойчивости (Wаку) для каждого 
предприятия равны: 

Объект 1:  
Wаку1 = 1х0.133+0.821х0.2+1х0.333+ 

+0.729х0.067+0х0.267=0.679; 
Wаку2=0.933х0.133+0.232х0.2+0.925х0.3

33+0.35х0.067+0.788х0.267=0.712; 

Таблица 4 
Коэффициенты важности показателей

Показатели Х1 Х2 Х3 Х4 Х5

Коэффициенты важности показателей Cj 0,4 0,6 1 0,2 0,8

Таблица 5 
Нормированные коэффициенты важности

Показатели Х1 Х2 Х3 Х4 Х5

Нормированные 
коэффициенты 

важности показателей 
0,133 0,2 0,333 0,067 0,267

Таблица 6  
Кодированные значения показателей

Предприятия Х1к Х2к Х3к Х4к Х5к

… … … … … …
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Wаку3=0.333 х0.133+1х0.2+0.113х0.333+ 
+1х0.067+0.739х0.267=0.546; 

Wаку4 = 0.667х0.133+0.714х0.2+0.675х 
х 0.333+0.648х0.067+1х0.267=0.767; 

Wаку5 = 0.067х0.133+0х0.2+0х0.333+0х 
х 0.067+0.096х0.267=0.035; 

Wаку6 = 0х0.133+0.982х0.2+0.55х0.333+ 
+0.769х0.067+0.661х0.267=0.609. 

Стратификация предприятий по пяти 
группам путем кодирования Wакуi   приве-
дена ниже (таблица 9): 

 
Таблица 9 

Стратификация предприятий

Объект Обобщенная оценка, 
Wаку

Кодированная обобщенная оценка,  
Wаку Страта

Объект 1 0.679 0.88 5

Объект 2 0.712 0.925 5

Объект 3 0.546 0.698 4

Объект 4 0.767 1 5

Объект 5 0.035 0 1

Объект 6 0.609 0.784 4

Таблица 7 
Исходные данные 

Объекты 
исследования Х1 Х2 Х3 Х4 Х5

Объект 1 0,029 0,090 0,141 1,322 0,414

Объект 2 0,028 0,057 0,135 1,125 0,848

Объект 3 0,019 0,100 0,070 1,463 0,821

Объект 4 0,024 0,084 0,115 1,280 0,965

Объект 5 0,015 0,044 0,061 0,943 0,467

Объект 6 0,014 0,099 0,105 1,343 0,778

Таблица 8 
Кодированные значения показателей 

Предприятия Х1к Х2к Х3к Х4к Х5к

Объект 1 1 0,821 1 0,729 0

Объект 2 0,933 0,232 0,925 0,35 0,788

Объект 3 0,333 1 0,113 1 0,739

Объект 4 0,667 0,714 0,675 0,648 1

Объект 5 0,067 0 0 0 0,096

Объект 6 0 0,982 0,55 0,769 0,661
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Таким образом, в исследуемой совокупно-
сти хозяйствующих субъектов наиболее устой-
чивыми к финансовому риску являются объ-
екты 1, 2, 4; наименее устойчивым объект 5. 

Отметим особо, что ряд последователь-
ных значений оценки обобщенного показа-
теля за 3-5 лет для конкретного предприятия 
позволяет установить тренд антикризисной 

устойчивости предприятия. Пример подоб-
ного тренда приведен на рисунке 1. 

Рассмотренная методика позволяет: 
1) по критерию наибольшего результата 

выбрать лучшее, с точки зрения финансовой 
устойчивости, предприятие; 

2) составить рейтинг для предприятий, 
включенных в выборку;  

Wаку = b1• t + b0

Рис. 1. Пример линейного тренда Wаку

Рис. 2. Критерии успешности проекта 

1  2  3  4  5  6
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3) выделить предприятия, которые с уче-
том других критериев (см. рис. 2) могли бы 
стать точками роста; 

4) установить тренд антикризисной 
устойчивости предприятия (рис.1). 

Таким образом, считаем, что приведен-
ные выше методики расширяют инструмен-
тарий для решения важной народно-хозяй-
ственной задачи, являются простыми, про-
зрачными и эффективными. 
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