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В последнее время для российской экономики характерен положительный тренд, во многом определенный благоприятной конъюнктурой цен на нефть. По-видимому, российская экономика выходит из кризиса, однако наблюдаемый рост весьма неустойчив и вероятность его прекращения велика в случае стабилизации на длительный период или резкого падения  цен на нефть. В связи с этим одной из возможностей поддержания этой положительной тенденции является возобновление и расширение инвестирования в российские предприятия и регионы. Главным фактором, тормозящим рост инвестиционной активности, является информационная непрозрачность рынка. 

Потенциальные инвесторы и акционеры не имеют достаточно информации  о текущем состоянии предприятия, о его кредитоспособности. Поэтому первые воздерживаются от вложения средств в активы компании, а вторые не имеют возможности правильно оценить риски. Таким образом, предприятие-заемщик зачастую выступает как «черный ящик», и вызывает у инвестора недоверие. 
Целью данного исследования является проведение анализа основных методик рейтинговых агентств РФ и разработка собственной методики оценки кредитоспособности и инвестиционной привлекательности регионов РФ с использованием аппарата многомерного статистического анализа. Выделение с помощью методов корреляционного и факторного анализов наиболее индикативных показателей кредитоспособности и инвестиционной привлекательности регионов. Разработка эффективных и адекватных моделей дискриминантного анализа кредитоспособности регионов РФ. 
Существует большое количество разных способов информирования инвесторов. Самым известным из них является использование рейтингов. Рейтинги в сжатой форме дают возможность получить информацию о надежности заемщика. 

В свою очередь при построении рейтингов используются разные подходы, два основных представлены ниже.

Первый способ предполагает оценку риска невыполнения своих обязательств заемщиком с присвоением соответствующей рейтинговой категории в виде буквенно-цифрового кода для каждого рейтингуемого экономического субъекта (классические кредитные рейтинги). Примером такого рейтинга является кредитный рейтинг, присваиваемый агентством «Эксперт РА».
Второй предусматривает оценку относительной кредитоспособности, позволяющей провести сравнение различных экономических субъектов между собой на основе агрегирования ряда формализуемых показателей. Примером такого рейтинга является «Исследование относительной кредитоспособности субъектов РФ», ежегодно издаваемого рейтинговым агентством «АК&M». 

Классический кредитный рейтинг обычно представляет собой мнение специалистов специализированной организации (рейтингового агентства) о кредитоспособности заемщика, то есть его способности расплачиваться по долгам. Фактически, рейтинг представляет собой оценку кредитного риска, полученную на основе анализа ряда показателей, характеризующих различные аспекты деятельности заемщика. Так, анализируется финансовое состояние, рыночная позиция, качество управления, кредитная история, долговая нагрузка, перспективы развития, конкурентная среда, информационная открытость и др. 

Роль кредитных рейтингов в Европе и США очень высока, например, выход эмитента на рынок заимствований без их наличия невозможен. Либо эмитент должен искать альтернативные источники финансирования, либо его ценные бумаги попадают в разряд «мусорных». В США более десятка положений финансового законодательства опирается на понятие кредитного рейтинга. Большое количество институциональных инвесторов, такие как пенсионные, трастовые фонды и т.д. не имеют, например, возможности пополнять свои портфели долговыми ценными бумагами, не имеющими рейтинга инвестиционного класса. То есть у эмитента облигаций, не имеющего кредитный рейтинг нет реальной возможности занять средства на рынке по приемлемой ставке.

Зная кредитный рейтинг эмитента, инвестор избавляется от необходимости проведения глубокого финансово-экономического анализа, а также имеет возможность рассчитывать инвестиционные стратегии, уменьшая риски портфеля. 

Кредитный рейтинг заемщику нужен, во-первых, как инструмент для поддержания взаимоотношений с инвесторами и кредиторами. Рейтинги формируют благоприятную репутацию предприятия в инвестиционном и банковском сообществе, способствуют созданию его кредитной истории, что приводит к расширению круга потенциальных инвесторов и кредиторов. Во-вторых, как средство снижения стоимости заемного капитала. Высокий кредитный рейтинг позволяет минимизировать издержки размещения и обслуживания облигационных займов. Необходимо отметить, что в России подобная статистика отсутствует, но данные по зарубежным странам наглядно свидетельствуют о реальном снижении ставки. Бумаги с более высоким рейтингом размещаются по более низким ставкам. В-третьих, кредитные рейтинги являются эффективным инструментом PR. В связи с тем, что рейтинги и краткие отчеты публикуются в различных СМИ, они становятся доступны всем потребителям финансовой информации. Кроме того, наличие рейтинга упростит доступ к банковским кредитам. В соответствии с инструкцией №254-П Банка России у банков есть право самостоятельно определять степень возможных потерь по ссудам, относить их в ту или иную категорию рисков и формировать, исходя из этого, резервы. Для анализа финансового положения заемщика можно использовать данные из средств массовой информации. Здесь важно то, что опубликованные рейтинги являются прямым источником информации о кредитоспособности предприятия. 

В России, начиная с середины 90-х годов активно стали развивать свою деятельность международные агентства, присваивая рейтинги банкам, страховым компаниям, предприятиям, субъектам РФ, муниципальным образованиям. Это рейтинговые агентства «Moody's», «Fitch», «Standard&Poor's». Всем известны и рейтинги, которые эти агентства присваивают России. 

В настоящее время используется две шкалы определения российских кредитных рейтингов: международная и национальная. Причем, использование международных рейтингов в России в ряде случаев представляет собой проблему, и для российских, и для иностранных инвесторов, из-за неадекватного укрупнения рейтинговых категорий, приводящих к тому, что разные по отечественным меркам заемщики вследствие превалирования страховых рисков попадают в одну и ту же группу надежности. Таким образом, особую актуальность приобретает использование национальной рейтинговой шкалы, позволяющей адекватно оценивать кредитоспособность заемщиков, а также проводить их сопоставительную оценку. 
По национальной шкале в России рейтинги присваиваются уже упомянутыми агентствами «Moody's» и «Standard&Poor's», которые в рамках этой деятельности создали альянсы с российскими рейтинговыми агентствами, приобретя доли их уставных капиталов. 

Структурами, не аффилированными с зарубежными партнерами и присваивающими рейтинги кредитоспособности по национальной шкале, являются рейтинговые агентства «АК&M» и «Эксперт РА». В целях присвоения кредитных рейтингов российским регионам и муниципальным образованиям «АК&M» и рейтинговое агентство «Эксперт РА» объединили усилия, создав рейтинговый Консорциум «Эксперт РА - АК&M»». В качестве специализированного рейтингового агентства, фокусирующего свою деятельность на банковской тематике, на российском рынке работает Рейтинговое агентство «Рус-Рейтинг».

Важнейшим направлением деятельности рейтингового агентства «АК&M» является присвоение кредитных рейтингов предприятий. Рейтинг кредитоспособности «АК&M» представляет собой комплексную оценку способности предприятия к полному и своевременно выполнению обязательств по обслуживанию и погашению займов, о его возможности и желании выполнять свои финансовые обязательства. Рейтинг кредитоспособности «АК&M» присваивается, не учитывая суверенного страхового риска.
Проведем краткий анализ методов оценки инвестиционной привлекательности регионов.

В основе процесса принятия решения об инвестировании средств в тот или иной регион лежит подробная информация об инвестиционной привлекательности этого региона, о состоянии его инвестиционного комплекса. В качестве исходной информации для составления рейтингов инвестиционной привлекательности используются статистические данные по развитию регионов, законодательные акты, имеющие отношение к регулированию инвестиционной деятельности, результаты региональных исследований и опросов, публикации в печати. При формировании практически всех рейтинговых показателей в той или иной степени используются экспертные оценки. Отечественные и иностранные эксперты привлекаются для отбора индикаторов инвестиционной привлекательности региона и оценки их значимости при их агрегировании в обобщающий показатель.
В общем виде процедура определения рейтинга включает следующие этапы:

1.   Выбирается и обосновывается набор показателей, наиболее точно, по мнению экспертов, отражающих состояние инвестиционного комплекса региона.

2.   Каждому показателю или группе однородных показателей присваиваются весовые коэффициенты, соответствующие его (их) вкладу в инвестиционную привлекательность региона.

3.   Рассчитывается интегральная оценка инвестиционной привлекательности для каждого региона.

4.   Полученные величины ранжируются с присвоением соответствующего номера (ранга).

Преимущество  формирования неизменного во времени набора показателей и регулярного расчета на его основе агрегированной оценки, характеризующей состояние инвестиционного климата регионов и их привлекательности для потенциальных инвесторов, как у рейтингового агентства «АК&M», состоит в возможности прослеживания динамики экономических социальных и иных региональных процессов на основании постоянного набора критериев. В ряде случаев можно говорить о том, что использование одного и того же набора критериев оценки из года в год оправдывает себя, т.к. такие рейтинги с течением времени становятся универсальными индикаторами при оценке состояния экономик государств и региональных образований. Очевидной трудностью является подбор и обоснование эффективности использования конкретного набора критериев оценки. Также представляет известную сложность интерпретация результатов, полученных в результате оценки. Не всегда за итоговым интегральным значением можно увидеть причинно-следственные связи и тенденции развития регионального инвестиционного комплекса. Плюс ко всему значения весовых коэффициентов полученные по экспертным оценкам подвержены влиянию субъективизма.
В работе «Регион: экономика и социология» Гузнера С.С., Харитоновой В.Н. предполагается рассмотрение инвестиционного регионального климата во взаимосвязи с типом воспроизводства, присущим тому или иному региону. Так, расширенному типу воспроизводства соответствует благоприятный инвестиционный климат; деградационному – неблагоприятный; в отношении же сужающегося по причине структурной перестройки воспроизводства невозможно вынести однозначного решения, не рассматривая конкретной ситуации. Данный метод в качестве инструментария использует статистический кластерный анализ.
Гузнером С.С., Харитоновой В.Н. и «АК&M» предполагается использовать группировку показателей оценки по инвестиционным потенциалам и рискам. 

В работе Гусева К. «Ранжирование субъектов РФ по степени благоприятности инвестиционного климата» методика ранжирования основана на учете различий «стартовых условия» вхождения регионов в рынок, специфики промышленной и природно-ресурсной базы, а также уровня жизни населения. Это позволяет идентифицировать совокупности факторов, предопределивших различия в глубине спада инвестиций по регионам и качественные изменения в инвестиционной сфере. В данной методике предполагается, что положительная рыночная реакция означает активное формирование предпосылок для оздоровления инвестиционного климата. Напротив, слабая рыночная реакция является причиной подавленности инвестиционных мотиваций в достаточно длительной перспективе.

В работе И.В.Тихомирова «Оценка уровня инвестиционного климата региона с использованием индексов развития», предложено использовать структурно-логическую модель «колеса Тихомирова». В данной модели обобщенная оценка уровня инвестиционного климата отражает состояние дел по отдельным составляющим, характеризующим развитие региональной общественной системы, каждая из которых оценивается с учетом соответствующего набора показателей. Прежде всего, автор рекомендует обращать внимание на человеческий потенциал региона. Этот потенциал формируется за счет численности населения, проживающего в регионе, его состава и культурно-образовательно-материального уровня. Дополнительно требуется учитывать уровень развития материально-технической базы региона и уровень информированности населения. 
В работе Е.В. Рюминой и А.М. Аникиной «Экологически скорректированная оценка экономического развития регионов» предложено традиционную систему индикаторов дополнять показателями потребления природного потенциала в процессе хозяйственной деятельности. Использовать систему эколого-экономических индикаторов, оценивать величины ущерба, нанесенного природной среде в результате хозяйственной деятельности на территории региона, и рентных доходов, получаемых от добычи и экспорта природных ресурсов территории, а также амортизации основных производственных фондов за расчетный период.
Основной проблемой при использовании рассмотренных методов, на наш взгляд, является сложность формирования и обоснования системы индикаторов для оценки инвестиционной привлекательности региона.

Общими, на наш взгляд ограничениями при реализации рассмотренных методов оценки инвестиционной привлекательности регионов РФ является их излишняя «жесткость». У исследователя, взявшего на вооружение тот или иной метод, отсутствует возможность введения в процедуру оценки новых и/или исключения, предлагаемых разработчиком, факторов или их групп. Кроме того, разработчики ограничивают пользователя рамками стандартных и примитивных расчетных процедур.

Для решения задачи оценки инвестиционной привлекательности региона исследователь должен располагать более гибким и адаптируемым к требованиям конкретного заказчика или инвестора аналитическим инструментарием. Зачастую важно не только определить место региона по уровню развития инвестиционного комплекса, но и сопоставить характеристики внутрихозяйственных процессов ряда региона.

Для решения подобных задач, на наш взгляд, целесообразно использовать следующий подход, основанный на использовании методов многомерного статистического анализа с использованием общедоступных официальных статистических данных, публикуемых как территориальными органами Федеральной службы государственной статистики Российской Федерации, так и органами региональной исполнительной власти. 
Алгоритм статистического подхода состоит из 5 этапов анализа. 
Этап 1. Определяется круг показателей, характеризующих финансово-экономическое состояние региона. При выборе акцент должен делаться на причинно-следственную связь индикаторов с инвестиционной активностью в регионе. 
Этап 2. Из всех показателей с помощью корреляционного анализа выделяются наиболее индикативные. 
Этап 3. Методами факторного анализа определяется вклад каждого индикативного показателя в общую величину соответствующего результативного показателя, характеризующего инвестиционную активность. 
Этап 4. Методами кластерного анализа на основе выделенных индикативных показателей проводится группировка регионов Российской Федерации, необходимая для получения представления об инвестиционной привлекательности региона в сравнении с другими субъектами Федерации. 
Этап 5. Проводится дискриминантный анализ регионов, который позволит эффективно и адекватно исследовать различные субъекты РФ на различных временных интервалах и классифицировать их по кредитоспособности и инвестиционной привлекательности на основе анализа выделенных индикативных показателей.
Этот алгоритм, позволяет исследователю варьировать данными, использовать научно-обоснованные методы статистического анализа, и позволяет более точно интерпретировать полученные результаты.

В данном исследовании будут использоваться десять показателей финансово-экономического состояния региона, предлагаемые рейтинговым агентством «АК&М», разбитые на  2 группы критериев:

•
Критерии, определяющие финансовое состояние региона (базируются на данных месячных отчетов об исполнении бюджетов субъектов РФ по состоянию на 2009 год, а также данные региональных Администраций об объемах государственного долга);

•
 Критерии, определяющие уровень экономического развития региона и создающие предпосылки формирования доходной части бюджета (базируются на данных Госкомстата по состоянию на 2009 год).

Источником информации об исполнении бюджетов субъектов РФ является Министерство финансов РФ. 

В группу критериев, определяющих финансовое состояние региона, входят:


[image: image1.wmf]1

x

 - отношение объема государственного долга к объему доходов бюджета без учета объема безвозмездных поступлений. Объем государственного долга по отношению к доходам бюджета без учета безвозмездных поступлений является наиболее значимым критерием, определяющим долговую нагрузку на бюджет и соответственно, кредитоспособность региона. Очевидно, что чем больше долг субъекта РФ, тем выше риск неисполнения обязательств; 
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- отношение объема доходов без учета безвозмездных поступлений от других бюджетов бюджетной системы РФ к общему объему доходов. Уровень доходов без учета безвозмездных поступлений от других бюджетов бюджетной системы РФ определяет степень независимости бюджета субъекта РФ от федерального центра. С ростом доли безвозмездных поступлений повышается опасность неисполнения обязательств из-за риска их несвоевременного поступления. Кроме того, недостаток доходов без учета безвозмездных поступлений говорит о слабости источников формирования доходной базы региона, что также приводит к увеличению вероятности невозврата долгов;
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- объем доходов без учета безвозмездных поступлений от других бюджетов бюджетной системы РФ. Объем доходов без учета безвозмездных поступлений от других бюджетов бюджетной системы РФ в абсолютном выражении характеризует объем собственной доходной базы бюджета субъекта РФ, а следовательно, позволяет оценить возможности региона выполнять свои обязательства по долгам; 
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- отношение дефицита бюджета к доходам бюджета. Бюджетный дефицит определяет уровень превышения расходов над доходами регионального бюджета. Большой дефицит бюджета свидетельствует о несоответствии уровня доходов инвестиционным потребностям региона. 

Увеличение дефицита бюджета в настоящем исследовании рассматривается как повышение кредитного риска; 

В группу критериев, определяющих уровень экономического развития региона, входят:
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- объем производства товаров и услуг на душу населения. Объем производства товаров и услуг на душу населения является показателем, характеризующим уровень экономического развития субъекта РФ, что в свою очередь определяет предпосылки формирования регионального бюджета. Экономически более развитые субъекты РФ обладают большей ресурсной базой для формирования доходов бюджета, а значит лучшими возможностями для погашения долговых обязательств, что является существенным позитивным фактором при оценке кредитоспособности. Объем производства товаров и услуг в регионе рассчитывается как сумма объемов производства по трем базовым видам экономической деятельности («добыча полезных ископаемых», «обрабатывающие производства», «производство и распределение электроэнергии, газа и воды»), объема работ, выполненных по виду деятельности «строительство» и объема платных услуг населению; 
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 - отношение задолженности по налогам к объему налоговых платежей. Отношение задолженности по налогам к общему объему налоговых платежей является одним из наиболее важных факторов, определяющих качество функционирования налоговой системы региона, что, в свою очередь, напрямую связано с формированием налоговых доходов регионального бюджета. Налоговые доходы – это основа доходов бюджета субъекта РФ, поэтому рост долгов по налогам нарушает механизм формирования денежных потоков, что в конечном итоге отрицательно влияет на кредитоспособность региона; 
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 - доля прибыльных предприятий в общем количестве, зарегистрированных на территории региона. Доля прибыльных предприятий на территории региона качественно определяет уровень поступления налога на прибыль в доходную часть регионального бюджета. На долю налога на прибыль предприятий приходится значительная доля суммарных доходов бюджетов. Ухудшение финансового положения предприятий неминуемо приведет к снижению налоговых поступлений, что обусловит рост кредитного риска; 
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 - сальдо прибылей и убытков крупных и средних предприятий определяет уровень поступлений налога на прибыль в региональный бюджет. Этот показатель дополняет предыдущий и определяет абсолютную величину поступления налога на прибыль;

[image: image9.wmf]9

x

 - среднедушевые денежные доходы населения. Денежные доходы населения косвенно определяют уровень поступлений налога на доходы физических лиц, которые занимают значительную долю в доходах бюджета. Снижение денежных доходов ведет к уменьшению поступления соответствующего налога, что в конечном итоге увеличивает кредитный риск региона; 
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 - инвестиции в основной капитал на душу населения. Объем инвестиций в основной капитал на душу населения характеризует инвестиционный климат и уровень инвестиционной активности в регионе. Другими словами, данный показатель характеризует предпосылки экономического развития субъекта РФ, т.е. предпосылки формирования доходной части бюджета. 

Второй этап нашего исследования начнём с вычисления корреляционной матрицы (табл. 1). Её анализ позволяет оценить степень коррелированности переменных между собой. Как видно из табл. 1, большинство корреляций статистически значимы, выделенные красным цветом (р-уровень меньше 0,05), т.е. надежны для характеристики степени взаимосвязи между переменными. 
Самая  сильная корреляция  r  = 0,91 (сильная  корреляция,  r > 0,75) стохастической  связи имеется  между объемом инвестиций в основной капитал на душу населения (
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) и  объемом производства товаров и услуг на душу населения (
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). Также  сильна корреляция  r  = 0,85 между 
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 - сальдо прибылей и убытков крупных и средних предприятий и 
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. Соответственно переменные сальдо прибылей и убытков крупных и средних предприятий и инвестиции в основной капитал на душу населения сильно коррелируют между собой, r  = 0,79. Эти корреляции  положительны, т.е.  увеличение значений одной  переменной  влечет увеличение значений другой. Характер взаимосвязи данных корреляций визуализирован на поле  корреляции (рис.1).  Таким образом, при редукции числа переменных из анализа могут быть исключены переменные сальдо прибылей и убытков крупных и средних предприятий и инвестиции в основной капитал на душу населения. При сравнении с результатами исследования рейтингового агентства АК&М противоречий не получаем, т.к. весовые коэффициенты у этих переменных 0.15 и 0.05 соответственно, т.е. они достаточно слабо влияют на общую кредитоспособность региона. Аналогичная ситуация с сильно коррелированными коэффициентами объем доходов без учета безвозмездных поступлений от других бюджетов бюджетной системы РФ и среднедушевые денежные доходы населения. Поэтому коэффициент 
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 также придется исключить из группы рассматриваемых коэффициентов.
На третьем этапе исследования, методами факторного анализа определяется вклад каждого индикативного показателя в общую величину соответствующего результативного показателя, характеризующего инвестиционную активность и кредитоспособность региона.
Табл. 1 Корреляционная матрица показателей кредитоспособности регионов
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Рис. 1 Диаграмма  рассеяния  сильно коррелирующих показателей кредитоспособности регионов
Табл. 2 - Собственные значения показателей кредитоспособности регионов
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В первом столбце табл. 2 приведены дисперсии выделенных факторов (собственные числа). Во втором столбце для каждого фактора приводится процент от общей дисперсии (она равна 12.5) для каждого фактора. Как видно, первый фактор объясняет 38.78% общей дисперсии, второй  16,55% и т.д. Если каждое значение из второго столбца поделить на соответствующее ему значение из первого столбца (например, 38.78 на 3.1) то получим 12.5.  Третий столбец содержит накопленную или кумулятивную дисперсию. Дисперсии, выделяемые факторами, названы собственными значениями. Это название происходит из использованного способа вычисления. Получив информацию о дисперсиях каждого фактора, возвратимся к вопросу о количестве факторов, которые следует оставить. Для этого воспользуемся критерием Кайзера, по которому в данном случае можно выделить 3-4 главных фактора.
Главными целями факторного анализа являются: (1) сокращение числа переменных (редукция данных) и (2) определение структуры взаимосвязей между переменными, т.е. классификация переменных. Таким образом, существует две возможности факторного анализа: анализ главных компонент и анализ главных факторов. Основное различие этих методов в том, что в анализе главных компонент предполагается, что должна быть использована общая изменчивость переменных, тогда как в анализе главных факторов используется только изменчивость некоторых переменных. В большинстве случаев эти два метода приводят к весьма близким результатам. Однако, анализ главных компонент часто более предпочтителен, как метод сокращения данных, «сжатия» информации, в то время как анализ главных факторов лучше применять с целью определения структуры данных. 

Выделение главных компонент подобно вращению, максимизирующему дисперсию (варимакс) исходного пространства переменных. Целью вращения является максимизация дисперсии (изменчивости) «новой» переменной (фактора) и минимизация разброса вокруг. После выделения первого фактора, т.е. после проведения первой линии, определяется следующая линия, максимизирующая остаточную вариацию (разброс данных вокруг первой прямой), и т.д. Таким образом, факторы последовательно выделяются один за другим. Так как каждый последующий фактор определяется так, чтобы максимизировать изменчивость, оставшуюся от предыдущих, то факторы оказываются независимыми друг от друга, т.е. некоррелированными или ор-тогональными, следовательно, главные компоненты независимы, а их число равно числу исходных признаков. Обычно нескольких первых компонент оказывается достаточно для хорошего описания почти всей дисперсии исходных признаков, т.е. для описания в сжатом виде всей исходной информации. Практически, если число уже найденных главных компонент не больше, чем m/2, где m – число параметров модели, а объясняемая ими дисперсия не менее 70%, а следующая компонента дает вклад в суммарную дисперсию не более 5%, то факторная модель считается достаточно хорошей.
Нами был проведём анализ главных компонент показателей кредитоспособности регионов следующими методами:  варимакс, варимакс нормализованных, биквартимакс, биквартимакс нормализованных, квартимакс, квартимакс нормализованных, эквимакс, эквимакс нормализованных, методом без вращения. 
Анализируя факторную матрицу, фиксирующую степень линейной связи каждого признака с каждым общим фактором, мы получили подтверждение гипотезы второго этапа исследования, о том, что переменные сальдо прибылей и убытков крупных и средних предприятий, среднедушевые денежные доходы населения, инвестиции в основной капитал на душу населения не являются главными факторами данного анализа, т.е. могут быть редуцированы из числа наиболее индикативных показателей.
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Рис. 2 - Средние значения кластеров
На четвертом этапе данного исследования, методами кластерного анализа было определено оптимальное число кластеров (рис. 2) равное 5. В табл.3 представлена пентакластеризация регионов РФ по кредитоспособности. 

В первый кластер «низкая кредитоспособность» попали 29 регионов РФ (табл.3). Это такие области как, Амурская, Архангельская, Астраханская, Иркутская, Калининградская, Калужская, Кировская, Курганская, Новгородская, Омская, Орловская, Пензенская, Псковская, Рязанская, Саратовская, Смоленская, Тверская, Томская, Ульяновская, Ярославская; Республики Дагестан, Карелия, Мордовия, Саха (Якутия), Хакасия, Бурятия, Чувашская; Алтайский край и  Еврейская АО.

В четвертый  кластер «очень низкая кредитоспособность» попали 17 регионов РФ (табл.3). Это такие области как, Брянская, Ивановская, Костромская, Магаданская, Тамбовская; Республики Адыгея, Алтай, Ингушетия, Калмыкия, Марий Эл, Северная Осетия – Алания, Тыва, Кабардино-Балкарская, Карачаево-Черкесская; Забайкальский край и Чукотский АО.

Табл. 3 - Пентакластеризация регионов РФ по кредитоспособности 
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Во второй  кластер «средняя кредитоспособность» попали 13 регионов РФ (табл.3). Это такие области как, Белгородская, Владимирская, Волгоградская, Воронежская, Курская, Московская, Мурманская, Ростовская, Тульская;  края Приморский, Ставропольский и Хабаровский, а также Удмуртская Республика.

В третий  кластер «высокая кредитоспособность» попали 17 регионов РФ (табл.3). Это такие области как, Вологодская, Кемеровская, Ленинградская, Липецкая, Нижегородская, Новосибирская, Оренбургская, Челябинская, Свердловская, Сахалинская, Самарская; края Краснодарский, Красноярский, Пермский; Республики Башкортостан, Татарстан и Коми.

В пятый  кластер «очень высокая кредитоспособность» попали только 5 элитарных регионов РФ (табл.3). Это города Москва и Санкт-Петербург, Тюменская область, Ханты-Мансийский АО, Ямало-Ненецкий АО. Необходимо отметить, что город Москва, как субъект РФ, вообще очень сильно выделяется на фоне остальных областей по своим высоким показателям, и при кластерном анализе показателей регионов РФ был исключен как выброс.

Отметим, что кредитоспособность более половины всех регионов РФ (56.79%) ниже среднего, а так называемых относительно благополучных регионов только одна треть (27.16%). 

На пятом этапе исследования, мы получили подтверждение результатов корреляционного и факторного анализов о том, что наименее информативными для анализа кредитоспособности регионов являются переменные сальдо прибылей и убытков крупных и средних предприятий, среднедушевые денежные доходы населения, инвестиции в основной капитал на душу населения. Данные переменные являются избыточными для анализа кредитоспособности регионов на 75%, 77% и 86% соответственно (табл.4а). После исключения этих переменных из анализа (табл.4б), получаем высокую значимость всех исследуемых переменных. 

Табл. 4 – Таблицы итогов анализа дискриминантной функции
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Из табл.4б видно, что значение 
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 - Уилкса (Wilks’Lambda) работы всей дискриминантной модели  равно 0,0289. Это значение близко к нулю и свидетельствует о хорошей дискриминации. Уровень значимости критерия Фишера (F-критерия) также достаточно мал. В первом столбце таблицы  приведены частные значения 
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 - Уилкса,  вычисленные в результате исключения переменных. Как видно из этих значений все переменные нашей модели являются существенными. Об этом же свидетельствуют значения частных (Partial Lambda), характеризующих вклад каждой переменной и степени толерантности этих переменных, достаточно близкие к единице. Показатели исключения F-критериев (F-remove) и их уровни значимости (p-level) говорят о не возможности исключения каких-либо других переменных из анализа.
Проведя канонический анализ дискриминантной функции, были получены следующие результаты. Первая строка табл.5 даёт критерий значимости для всех корней, как видно из таблицы он очень высок.  Вторая строка содержит значимость корней, оставшихся после удаления первого корня и т.д. Таким образом, имеется четыре канонических корня, наиболее значимый из которых –первый.

Табл. 5 – Хи-критерий последовательности корней
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Диаграмма рассеяния канонических значений для пары дискриминантных функций – первого и второго канонических корней, представлена на рис. 3. Эта диаграмма полезна для определения вклада, который вносит каждая дискриминантная функция в разделение между группами. На диаграмме видно, что элитарные регионы РФ линейно отделены от остальных регионов. Что же касается регионов с высокой, средней, низкой и очень низкой кредитоспособностью, то для правильной их дискриминации необходимо использовать нелинейные модели, например нейронные или нечетко-продукционные, которые будут построены нами в следующих работах. А полученные многомерные линейные дискриминантные модели будут давать ошибочный результат на стыках областей, что подтверждается в матрице классификации (табл.7) и матрице апостериорных вероятностей и расстояний Махалонобиса для классификации регионов по кредитоспособности (табл.8).
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Рис. 3 - Диаграмма рассеяния для канонических значений

Функции классификации, представленные в табл.6, это линейные функции, которые вычисляются для каждой из 5 групп и могут использоваться для классификации регионов. Исследуемый регион РФ будет принадлежать той группе кредитоспособности, для которой классификационная функция будет иметь наибольшее значение. В табл.6 приведены коэффициенты и свободные члены при переменных линейных функций. Например, для группы «низкой кредитоспособности» классификационное уравнение имеет вид:
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Табл. 6 – Классификационные функции кредитоспособности регионов
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Табл. 7 – Матрица результатов классификации кредитоспособности регионов
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Матрица результатов классификации кредитоспособности регионов (табл.7) содержит информацию о количестве и проценте корректно классифицированных регионов в каждой группе. Строки матрицы – реальное состояние регионов РФ, столбцы – предсказанное дискриминантной функцией. Например, «очень высокая кредитоспособность» регионов характерна для 5 субъектов РФ в 2009 году. Однако дискриминантная функция ошибочно отнесла г. Санкт-Петербург (табл.8 стр.62) в группу регионов с «высокой кредитоспособностью». Заметим, что при более детальном исследовании кредитоспособности данный регион, действительно уступает остальным элитарным регионам по финансовым и экономическим показателям. Поэтому данная «ошибка» дискриминантной функции, впрочем, как и остальные, может быть отнесена к разряду уточнений, а кредитоспособность данного региона можно определить как пограничную между группой с «высокой кредитоспособностью» и с «очень высокой».

В табл.8 представлены апостериорные вероятности (столбцы 1, 2, 3) принадлежности исследуемых регионов к пяти группам кредитоспособности и расстояния Махалонобиса от центра групп (столбцы «Низкая», «Средняя», «Очень низкая», «Высокая» и «Очень высокая»). Чем дальше исследуемый регион расположен от центра группы, тем менее вероятно, что он принадлежит этой группе. Региону приписывается та группа кредитоспособности, для которой имеется наибольшая апостериорная вероятность классификации.

В табл.8 столбец 1 содержит первый классификационный выбор, т.е. группу кредитоспособности, для которой соответствующий регион имеет наивысшую апостериорную вероятность (p=0.358) и наибольшее значение классификационной функции. Случаи неправильной классификации, указанные в табл.7, помечены *.
Столбцы с квадратами расстояний Махалонобиса от центра групп в табл.8 содержат информацию о расстоянии от каждого наблюдения до центроида группы. Эти расстояния аналогичны квадратам евклидовых расстояний, но учитывают корреляции между переменными в модели. Исследуемый регион приписывается той группе кредитоспособности, к которой он ближе всего.

Табл. 8 – Матрица апостериорных вероятностей и расстояний Махалонобиса для классификации регионов по кредитоспособности 
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i Cpeasns| Cpeauss|  Beicokan| Fliaxas NEPZ) 1330555647
Gl Hiiaxas Hiiakas] — Cpefwas|  Biicokas LEKE| 92021 114 7751
il Buicotar| Buicotas|  Cpegunal Fliaxas 9551 16201 L]
GerE Suicokan Buicotan|  Coeannnlushe seicokan| 1791 55 78911 17 4750 511
5 Fliaxas Fiiakas] — Cpedwas|  Buicokas 2 505] 17 54011 10 7368 117 1
51 Buicotar] Buicotas|  Cpegunal Fiiakas 530781 46 95901 1729341 455301
% Buicotan| Bucotas|  Cpeaunal Firaas IZRE 47 26551 TAEORI 67 1264l
e Fliaxas Fiiakas] — Cpenwas|  Beicokas 03701 19 1175 0 7113 111990
% Cpeasns| Cpeasns| Hitakas] — Beicokan 0 (K K I
5 Tushe Hiiskas| Odens Hisan| Fitakas] — Cpeguns, 151 665311 37 03101 167 6680
i Hiraas Fiiakas] — Cpeawas|  Beicokas BT 1155270
(] Firaxas Fiiakas] — Cpedwas|  Buicokas 179 11297 105 0719
il Cpeasns| Cpeauns|  Beicoran| Fliaxas 1 0229 2 J821[ 935270
Geric geicokas|Oushs guicokan|  Beicokan] — Cpeawna| 03551170 70581 435150 50
Cpensns| Cpensns|  Beicokan| Hiiaxas I A K PR
£3 Hitaxas Fiiakas] — Cpensns [Ouswg Hiakas 58371 18 56011 21 27671 1139495
Cpeasns| Fiiakas] — Cpedwas|  Beicokas il il L ]
(3 Getic geicokas|Oushs guicokan|  Beicokan]  Cpenwnn| ] Q9571176 33051 15 401
Biicocan| Buicotas|  Cpeaunal Hiiaxas ] O
Fliaxas Fliakas] — Cpenwas Oushg Hiakas 5871 959201 1666211 1303320
£] Cuehe bikas|_Odere Ausian| Hiiakas] — Cpegvins, 511 1591701 £2 05191 159
I et Suicokas[Ouets suicokan|  Beicokan]  Cpeaunn| 05371708 60401103 37951 171030
T Hiakas) Hiakaal  Cpennaa]  Buicokas 5761 14 73341 10 8606 177 U554





Таким образом, в данном исследовании был проведен краткий обзор основных методик рейтинговых агентств РФ, а также была предложена авторская методика и алгоритм оценки кредитоспособности и инвестиционной привлекательности регионов РФ с использованием аппарата многомерного статистического анализа. 
В данной работе был проведен корреляционный и факторный анализы, используемых в настоящее время рейтинговым агентством «АК&М», финансово-экономических показателей кредитоспособности региона и выделены наиболее индикативные. Был проведен многомерный кластерный анализ и предложена пентакластеризация регионов РФ по кредитоспособности и инвестиционной привлекательности. Кроме того, были разработаны эффективные и адекватные модели дискриминантного анализа и предложено их использование для оценки, анализа и рейтингования кредитоспособности и инвестиционной привлекательности субъектов РФ на различных временных интервалах.
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