
ðûíêà «Host Country» ({p*1h}{p*2h}{p*3h}).
Çäåñü ñîõðàíÿþò ñèëó âñå ñäåëàííûå
ðàíåå çàìå÷àíèÿ ïî òåõíèêå àíàëèçà è
ôîðìàòó äàííûõ. Íåñìîòðÿ íà ñóùåñò-
âîâàíèå àíàëèòè÷åñêèõ ìåòîäîâ îöåí-
êè (íàïðèìåð, íà îñíîâå ìíîãîôàêòîð-
íîãî àíàëèçà), íà ïðàêòèêå ñîõðàíÿåò
âàæíîå çíà÷åíèå êà÷åñòâåííûé, ýêñ-
ïåðòíûé àíàëèç.

� Íà îñíîâàíèè îáíàðóæåííûõ
â ïðåäûäóùåì øàãå êðèòè÷åñêèõ ìàð-
êåòèíãîâûõ èçìåðåíèé ðûíêà «Host
Country» ({p*1h}{p*2h}{p*3h}) ýêñïåðò-
íûì ïóòåì âûðàáàòûâàþòñÿ ðåøåíèÿ
ïî ìîäèôèêàöèè ñóáêîìïîíåíò èñ-
õîäíîãî ðåàëüíîãî ìàðêåòèíã-ìèêñà
ïðîäàâöà {M-MIXs}i.

	 Ïîëó÷åííûé äèçàéí àäàïòè-
ðîâàííîãî ðåàëüíîãî ìàðêåòèíã-ìèê-
ñà ïðîäàâöà {M-MIXb}j, ôîðìàëèçî-
âàííûé â âèäå ÿäðà ìàðêåòèíãîâîé
ïðîãðàììû {Ð1h, Ð2h, Ð3h, Ð4h}, ïðîâå-
ðÿåòñÿ íà ðåñóðñíóþ îáåñïå÷åííîñòü
(ðèñ. 1).


 Åñëè â õîäå ïðîâåðêè ðåñóðñ-
íîé îáåñïå÷åííîñòè äèçàéíà àäàïòè-
ðîâàííîãî ðåàëüíîãî ìàðêåòèíã-ìèêñà
ïðîäàâöà {M-MIXb}j îêàæåòñÿ íåâîç-
ìîæíûì âûïîëíåíèå íîâûõ òðåáîâà-
íèé ê îòäåëüíûì åãî ñóáêîìïîíåíòàì

(íàïðèìåð, íåîáõîäèìàÿ äëÿ îáåñïå÷å-
íèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè
ìåæäóíàðîäíîé îïåðàöèè öåíà îêà-
æåòñÿ âûøå òîé öåíû, êîòîðóþ ïñèõî-
ëîãè÷åñêè è ýêîíîìè÷åñêè ïðèíèìàåò
ôîêàëüíûé ðûíîê), òî âñåãäà ñîõðàíÿ-
åòñÿ (ïî êðàéíåé ìåðå, òåîðåòè÷åñêè)
âîçìîæíîñòü åãî èòåðàòèâíîé îïòèìè-
çàöèè (íàïðèìåð, äëÿ ñëó÷àÿ «íåïðè-
íèìàåìîé» öåíû ìîæíî ïîïðîáîâàòü
óïðîùåíèå äèçàéíà òîâàðà).
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Ï
ðîáëåìà èíâåñòèöèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòè â íàñòîÿùèõ óñëîâè-
ÿõ ÿâëÿåòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî àê-

òóàëüíîé, ñ òî÷êè çðåíèÿ îáåñïå÷åíèÿ
óñëîâèé íîðìàëüíîãî ñóùåñòâîâàíèÿ è
ðàçâèòèÿ ó÷àñòíèêîâ ýêîíîìè÷åñêîãî
ïðîöåññà. Óñïåøíîå ðåøåíèå ïðîáëå-
ìû ïðåäïîëàãàåò â êà÷åñòâå îáÿçàòåëü-
íîãî óñëîâèÿ îáåñïå÷åíèå äîñòàòî÷íî-
ãî, ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòîðîâ, ôèíàí-
ñîâîãî ðåçóëüòàòà ïðè ìèíèìèçàöèè
ðèñêà. Îäíèì èç ïóòåé ìèíèìèçàöèè
ðèñêà ÿâëÿåòñÿ îãðàíè÷åíèå ñðîêà èí-
âåñòèöèé. Èìåííî êðàòêîñðî÷íûå ôè-
íàíñîâûå âëîæåíèÿ, ïðåäñòàâëÿþùèå
èíâåñòèöèè íà ñðîê ìåíåå ãîäà, ÿâëÿ-
þòñÿ îäíèì èç ïðèâëåêàòåëüíûõ èíñò-
ðóìåíòîâ ïîëó÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ
äîõîäîâ äëÿ èíâåñòîðîâ.

Ïî ðÿäó îáñòîÿòåëüñòâ íàèáîëåå
ïðèâëåêàòåëüíûì äëÿ èíâåñòèöèé ÿâ-
ëÿåòñÿ ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ
áóìàã, îäíàêî èíâåñòîðà ìîãóò ïîä-
ñòåðåãàòü ðàçëè÷íûå ïðîáëåìû, ñâî-
äÿùèåñÿ, ãëàâíûì îáðàçîì, ê ñëîæíî-
ñòè ðåàëüíîé îöåíêè ñòîèìîñòè ïðè-
îáðåòàåìûõ öåííîñòåé. Ïðîáëåìà
ìîæåò áûòü ðåøåíà òîëüêî ïðè âû-
ïîëíåíèè êîìïëåêñà ìåðîïðèÿòèé.
Ðàññìîòðèì ýòè ìåðîïðèÿòèÿ.

Ïðè îïåðàòèâíîì óïðàâëåíèè
êðàòêîñðî÷íûìè ôèíàíñîâûìè âëî-
æåíèÿìè íåîáõîäèìî âûïîëíåíèå ñëå-
äóþùåé ïîñëåäîâàòåëüíîñòè îñíîâíûõ
äåéñòâèé:
� Ðàçðàáîòêà èíâåñòèöèîííûõ ñòðà-

òåãèé äëÿ ñîçäàâàåìûõ èíâåñòèöè-
îííûõ ïîðòôåëåé, â ò.÷. âûáîð ôè-

íàíñîâûõ ðûíêîâ, âûáîð ôèíàíñî-
âûõ èíñòðóìåíòîâ, îïðåäåëåíèå
ñòðóêòóðû ôèíàíñîâûõ ïîðòôåëåé,
îöåíêà ðèñêîâ è èõ õåäæèðîâàíèå.

� Ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ ïî èíâå-
ñòèöèîííûì ïîðòôåëÿì íà îñíî-
âå âûðàáîòàííûõ êðèòåðèåâ.

 Ìîíèòîðèíã ôèíàíñîâûõ èíñòðó-
ìåíòîâ, èñïîëüçîâàíèå êîòîðûõ
âèäèòñÿ ïðèîðèòåòíûì äëÿ ïåðñ-
ïåêòèâíîé ðàáîòû.

� Ðàçðàáîòêà è îðãàíèçàöèÿ èíôîð-
ìàöèîííî-àíàëèòè÷åñêîãî îáåñ-
ïå÷åíèÿ â ðàìêàõ óïðàâëåíèÿ.

� Èíôîðìàöèîííî-àíàëèòè÷åñêîå
îáåñïå÷åíèå äåÿòåëüíîñòè ïîäðàç-
äåëåíèÿ è êëèåíòîâ êîðïîðàöèè
ïî âîïðîñàì, ñâÿçàííûì ñ óïðàâ-
ëåíèåì àêòèâàìè.
Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî ïàðàëëåëü-

íî îñóùåñòâëÿòü äâå ãðóïïû ìåðîïðè-
ÿòèé — ñîáñòâåííî ïðîâåäåíèå èíâå-
ñòèöèé è èíâåñòèöèîííûé àíàëèç.

Çàäà÷è, ðåøàåìûå ïðè ïðîâåäå-
íèè èíâåñòèöèé, ñâîäÿòñÿ ê ñëåäóþ-
ùåìó íàáîðó:
� Ïðèíÿòèå ðåøåíèé ïî óïðàâëå-

íèþ àêòèâàìè.
� Ðàçðàáîòêà ôèíàíñîâûõ ñõåì äëÿ

îïåðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè.
� Âûáîð ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ

äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ.
� Ïîñòðîåíèå ñòðóêòóðû ïîðòôåëåé

è âûáîð ñðî÷íîñòè èíâåñòèöèé.
� Îáðàáîòêà ïîðó÷åíèé íà ñäåëêè

ïðè ðàáîòå ÷åðåç ïîñðåäíèêà.

115

È
Í

Í
Î

Â
À

Ö
È

È
¹

9–
10

(5
6–

57
),

20
02

Îïåðàòèâíîå óïðàâëåíèå

êðàòêîñðî÷íûìè
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� Èñïîëíåíèå ñîáñòâåííûõ ñäåëîê
ïðè ðàáîòå íà òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ.

� Ñâåðêà ñäåëîê ñ ïîäàâàåìûìè îò-
÷åòàìè è óòâåðæäåíèå îò÷åòîâ.

� Ïîäà÷à ïîðó÷åíèé, ñâÿçàííûõ ñ
äâèæåíèåì öåííûõ áóìàã ïî ðàç-
ëè÷íûì ñ÷åòàì, íå ñâÿçàííûì ñî
ñäåëêàìè.

� Ïîäà÷à ïîðó÷åíèé, ñâÿçàííûõ ñ
îïåðàöèÿìè ñ äåíåæíûìè ñðåäñò-
âàìè: ïåðåâîäû, ïëàòåæè, êîíâåð-
òàöèè è ò. ï.
Îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè ïðèîáðå-

òàåìîãî ïàêåòà àêöèé ðåàëèçóåòñÿ
îáû÷íî ñëåäóþùèìè ìåòîäàìè:
� àíàëèçîì äèñêîíòíûõ ïîòîêîâ

ñðåäñòâ;
� ñðàâíèòåëüíûì àíàëèçîì êîìïà-

íèé;
� ñðàâíèòåëüíûì àíàëèçîì îïåðàöèé;
� àíàëèçîì çàìåíÿåìîé ñòîèìîñòè.

Ïðè àíàëèçå äèñêîíòíûõ ïîòîêîâ
ñðåäñòâ âàæíåéøóþ ðîëü èãðàåò êà÷å-
ñòâî èíôîðìàöèè îá èíâåñòèöèîííîé
öåííîñòè êàê èñòî÷íèê èñõîäíîé èí-
ôîðìàöèè äëÿ îáåñïå÷åíèÿ äîñòîâåð-
íîé îöåíêè êîíå÷íîé ñòîèìîñòè.

Íà ðûíî÷íóþ öåíó èíâåñòèöèîí-
íîé öåííîñòè êðîìå ôîðìàëüíûõ
(ðàñ÷åòíûõ) ôàêòîðîâ âëèÿþò òàêæå:
— óðîâåíü êîíêóðåíòíîãî íàïðÿæåíèÿ

ìåæäó ãðóïïàìè ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ
ïðè ïðîâåäåíèè òåíäåðà íà ïðèîá-
ðåòåíèå èíâåñòèöèîííîé öåííîñòè;

— ñòðóêòóðà ïðîöåññà ïðîäàæè, íà-
ïðèìåð, äîëÿ ïðèîáðåòàåìîãî
âëèÿíèÿ ïðè ïîêóïêå ïàêåòà àê-
öèé ëèáî âîçìîæíîñòè èñïîëüçî-
âàíèÿ èíâåñòèöèîííîé öåííîñòè
ïîñëå ïðèîáðåòåíèÿ;

— ïðîáëåìà îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñî-
âûõ óñëîâèé ïðèîáðåòåíèÿ.
Îöåíêà ïðèîáðåòàåìîé èíâåñòè-

öèîííîé öåííîñòè îáû÷íî ðàññìàò-
ðèâàåòñÿ ñ äâóõ ïîçèöèé:
— ñòîèìîñòü êàê åäèíîãî öåëîãî

(ñîâîêóïíàÿ ñòîèìîñòü);
— ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ñîñòàâíûõ

÷àñòåé (ïîîáúåêòíàÿ ñòîèìîñòü).
Àëãîðèòì îöåíêè äèñêîíòíûõ ïî-

òîêîâ ñðåäñòâ ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå óäîá-
íûì ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè ïðèîáðåòàå-
ìîé êîìïàíèè. Ïðè íàëè÷èè ñîîòâåòñò-
âóþùåãî êà÷åñòâà èíôîðìàöèè äàííûé
àëãîðèòì îáû÷íî ÿâëÿåòñÿ ïðèîðèòåò-
íûì äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ êîðïîðàòèâíû-
ìè îáúåäèíåíèÿìè, åñëè îíè âûñòóïàþò
â êà÷åñòâå ïîòåíöèàëüíûõ ïîêóïàòåëåé.

Îñíîâíûå øàãè àëãîðèòìà:
� Îöåíêà ïðîøëûõ ïîòîêîâ ñðåäñòâ.
� Ïðîãíîç ïîòîêà ñðåäñòâ.
 Îïðåäåëåíèå äèñêîíòíîé ñòàâêè.
� Îöåíêà êîíå÷íîé ñòîèìîñòè.
� Îïðåäåëåíèå îáùåé ñòîèìîñòè.
� Îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè àêöèé.

Íàèáîëåå ñóùåñòâåííûìè ýòàïà-
ìè àëãîðèòìà ÿâëÿþòñÿ:

Îïðåäåëåíèå äèñêîíòíîé ñòàâêè.
Ïðèáûëü, ïîëó÷àåìàÿ äåðæàòåëÿìè
àêöèé è äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, ïðåä-

ñòàâëÿåò ñîáîé ñòîèìîñòü äîëãîâîãî
îáÿçàòåëüñòâà, çàâèñÿùóþ îò ðûíî÷-
íîé ñòîèìîñòè ýòîãî îáÿçàòåëüñòâà,
à òàêæå ñòîèìîñòü àêöèè, çàâèñÿùóþ
îò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ýòèõ àêöèé.
Ñðåäíåå çíà÷åíèå, îïðåäåëåííîå â ñî-
îòâåòñòâèè ñ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ,
íàçûâàåòñÿ cðåäíåâçâåøåííîé còîè-
ìîñòüþ êàïèòàëà (ÑÑÊ). Ïðîãíîçèðó-
åìûå ñâîáîäíûå ïîòîêè ñðåäñòâ äèñ-
êîíòèðóþòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ÑÑÊ.

Îñíîâíàÿ ôîðìóëà äëÿ îïðåäå-
ëåíèÿ ÑÑÊ âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îá-
ðàçîì:
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ãäå: Rd — ñòîèìîñòü äîëãîâîãî îáÿçà-
òåëüñòâà äî óïëàòû íàëîãîâ;

Tc — ìàðãèíàëüíûå íàëîãîâûå
ñòàâêè äëÿ êîðïîðàöèè;

D — ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü äîëãî-
âîãî îáÿçàòåëüñòâà;

E — ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêöèé;
Re — ñòîèìîñòü àêöèé äî íàëîãîâ.
Ñòîèìîñòü àêöèé ìîæåò îïðåäå-

ëÿòüñÿ ïðè ïîìîùè ìîäåëè îöåíêè
êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ [1], ñóòü êîòîðîé
ñîñòîèò â òîì, ÷òî ðàçíèöà â ïðèáûëè
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íåîáõîäèìóþ ñòå-
ïåíü ðèñêà, îäíàêî, âîçíàãðàæäåíèþ
ïîäëåæèò ëèøü òà ÷àñòü ýòîé ðàçíè-
öû, êîòîðàÿ íå ïîäâåðæåíà äèâåðñè-
ôèêàöèè. Îñíîâíóþ ôîðìóëó ìîäåëè
ìîæíî ïðåäñòàâèòü òàê:

E Rf Rm Rf(Re) ( )= + −β

ãäå: Rf ïðåäñòàâëÿåò ñòàâêó, ñâîáîä-
íóþ îò ðèñêà (îáû÷íî ýòî ãîñóäàðñò-
âåííûå îáëèãàöèè èëè äðóãèå âèäû
ïðàâèòåëüñòâåííûõ äîëãîâûõ èíñòðó-
ìåíòîâ íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ);

β — ñòåïåíü ðèñêà, íå ïîäâåðæåí-
íîãî äèâåðñèôèêàöèè;

Rm — ðûíî÷íûé ðèñê.
Ïðåìèÿ ïî ðûíî÷íîìó ðèñêó

ïðåäñòàâëåíà ðàçíèöåé ìåæäó çíà÷å-
íèÿìè Rf è Rm.

Âåëè÷èíà β ìîæåò áûòü îïðåäåëå-
íà ïóòåì äåëåíèÿ êîâàðèàíòà êîìïà-
íèè ñ ðûíêîì íà îáùóþ âàðèàöèþ ñà-
ìîãî ðûíêà.

β
σ

=
COVim

m
2

ãäå: COVim — êîâàðèàöèÿ ïðèîáðåòàå-
ìîé êîìïàíèè ñ ðûíêîì;

σm
2 — îáùàÿ âàðèàöèÿ ðûíêà.

Âû÷èñëåíèå êîíå÷íîé ñòîèìîñòè.
Êîíå÷íàÿ ñòîèìîñòü (ÊÑ) îáû÷íî
îïðåäåëÿåòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ôîð-
ìóëû òåðìèíàëüíîé êðàòíîñòè èëè
ðîñòà äî áåñêîíå÷íîñòè.

Ôîðìóëà èìååò ñëåäóþùèé âèä:

KC FcFn
g

CCK g
=

+

−

1

ãäå: FcFn ïðåäñòàâëÿåò ïîòîêè ñðåäñòâ ïî
îêîí÷àíèè ïðîãíîçèðóåìîãî ïåðèîäà;

g — îæèäàåìàÿ ñòåïåíü ðîñòà ýòèõ
ïîòîêîâ.

Ôîðìóëà äîëæíà áûòü íîðìàëèçî-
âàíà äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ â ïîëíûõ
öèêëàõ äåÿòåëüíîñòè â òåõ îòðàñëÿõ
ïðîìûøëåííîñòè, êîòîðûå èìåþò
öèêëè÷íóþ ñòðóêòóðó. Îñíîâíîé íå-
äîñòàòîê îöåíêè êîíå÷íîé ñòîèìîñòè
çàêëþ÷àåòñÿ â ïðåäïîëîæåíèè òîãî,
÷òî êîìïàíèÿ äîñòèãëà ñòàäèè óñòîé-
÷èâîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.

Îöåíêó ñòîèìîñòè êîìïàíèè íå-
îáõîäèìî ïðîâîäèòü ïóòåì àíàëèçà
ïîêàçàòåëåé êîìïàíèé-àíàëîãîâ. Âû-
áèðàþòñÿ ðàçëè÷íûå ïîêàçàòåëè, íà-
ïðèìåð, îòíîøåíèå ñòîèìîñòè êîìïà-
íèè-àíàëîãà ê åå çàïàñàì, à òàêæå ðû-
íî÷íîé êàïèòàëèçàöèè ê çàïàñàì
êîìïàíèè. Äàëåå ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî-
êàçàòåëè â îòíîøåíèè îáùèõ çàïàñîâ
è òåõ, íà êîòîðûå ó íåå èìåþòñÿ ïðàâà
(êàê ïðàâèëî, ïîñëå ïîïðàâêè íà ìåë-
êèå ïàêåòû àêöèé â ïðîèçâîäñòâåííûõ
îáúåäèíåíèÿõ). Çàïàñû, íà êîòîðûå ó
êîìïàíèè èìåþòñÿ ïðàâà, ðàññ÷èòû-
âàþòñÿ íà îñíîâàíèè êîììåð÷åñêîãî
ïàêåòà àêöèé. Ñðàâíèâàÿ çíà÷åíèÿ
ïîëó÷åííûõ ïîêàçàòåëåé, ìîæíî
îïðåäåëèòü ïðèáëèçèòåëüíóþ ñòîè-
ìîñòü ïðèîáðåòàåìîé êîìïàíèè.

Îäíèì èç ìåòîäîâ îöåíêè ñòîè-
ìîñòè èíâåñòèöèîííîé öåííîñòè ÿâ-
ëÿåòñÿ ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç îïåðà-
öèè ïîãëîùåíèÿ. Ýòîò ìåòîä ïîñòðîåí
íà àíàëèçå îïåðàöèé ïðèîáðåòåíèÿ
àíàëîãè÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ öåííî-
ñòåé. Â êà÷åñòâå îñíîâàíèÿ äëÿ ðàñ÷å-
òîâ îïðåäåëÿåòñÿ áàçîâûé ïîêàçàòåëü
(íàïðèìåð, áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü àê-
òèâîâ è öåíà àêöèè), çàòåì ñ ïîìîùüþ
ïðîïîðöèé îöåíèâàåòñÿ âîçìîæíàÿ
ñòîèìîñòü èíâåñòèöèîííîé öåííîñòè.
Îñíîâàíèåì ê èñïîëüçîâàíèþ äàííî-
ãî ìåòîäà ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îí îáåñïå-
÷èâàåò íàäëåæàùóþ ñòåïåíü ðåàëèçìà
â îòíîøåíèè ñëó÷àåâ ïðèîáðåòåíèÿ
ïàêåòîâ àêöèé ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿ-
òèé ðîññèéñêèìè êîðïîðàöèÿìè.

Ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè èíâåñòè-
öèîííîé öåííîñòè ìîæíî òàêæå ïðè-
ìåíèòü ìåòîä îöåíêè çàìåíÿåìîé ñòî-
èìîñòè. Äëÿ ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé ñ
ïîìîùüþ ýòîãî ìåòîäà ìîæíî ó÷åñòü
ñòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà íîâîãî îáú-
åêòà èíâåñòèöèé ïî òåêóùåé ñòîèìî-
ñòè äåíåæíûõ ñðåäñòâ è ñ ïðèìåíåíè-
åì ñêèäêè ñ òàêîé ñòîèìîñòè äëÿ ðàñ-
÷åòà ñòîèìîñòè ñóùåñòâóþùåé
èíâåñòèöèîííîé öåííîñòè. Îáû÷íî
ñêèäêà â îòíîøåíèè çàìåíÿåìîé ñòî-
èìîñòè ñîñòàâëÿåò 30-40% èëè âûøå ñ
ïîïðàâêîé íà ðåãèîí. Â ðîññèéñêèõ
óñëîâèÿõ îáû÷íî èñïîëüçóåòñÿ çàìå-
íÿåìàÿ ñòîèìîñòü â ðàçìåðå 10-20% â
ñâÿçè ñ íåîáõîäèìîñòüþ çíà÷èòåëüíîé
ìîäåðíèçàöèè èç-çà íèçêîé òåõíîëî-
ãè÷åñêîé îñíàùåííîñòè è íèçêîãî
ïëàòåæåñïîñîáíîãî ñïðîñà.

Ó÷èòûâàÿ ñïåöèôèêó ðîññèéñêîãî
ðûíêà, ìîæíî ïðåäëîæèòü ìåòîä ðàñ-
÷åòíîé êàïèòàëèçàöèè, ïîçâîëÿþùèé
ñóùåñòâåííî ïðèáëèçèòü íà÷àëüíóþ
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öåíó ïàêåòà àêöèé ê ðûíî÷íûì êîòè-
ðîâêàì. Äàííûé ìåòîä ïðèìåíÿåòñÿ,
åñëè àêöèè ïîãëîùàåìîé êîìïàíèè íå
êîòèðóþòñÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå. Â òà-
êîì ñëó÷àå îïðåäåëåíèå ðûíî÷íîé ñòî-
èìîñòè ìîæíî ïðîâîäèòü ñ èñïîëüçîâà-
íèåì ñëåäóþùèõ èñõîäíûõ äàííûõ:
� áóõãàëòåðñêàÿ îò÷åòíîñòü àíàëè-

çèðóåìîé êîìïàíèè;
� áóõãàëòåðñêàÿ îò÷åòíîñòü êîìïà-

íèé îòðàñëè, àêöèè êîòîðûõ èìå-
þò ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü (êîòèðó-
þòñÿ íà ðûíêå);

� çíà÷åíèÿ ðûíî÷íûõ êîòèðîâîê ïî
àêöèÿì ýòèõ êîìïàíèé.
Ïðîãíîçèðóåìàÿ ñòîèìîñòü àêöèé

àíàëèçèðóåìîé êîìïàíèè ìîæåò áûòü
ðàññ÷èòàíà ïî ñëåäóþùåìó àëãîðèòìó:

1. Ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñîâîêóïíàÿ áà-
ëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü (S) êîìïàíèé, àê-
öèè êîòîðûõ êîòèðóþòñÿ:

S BAi

i

n

=
=

∑
1

ãäå: ÂÀi — ñîâîêóïíûå àêòèâû i-é êîì-
ïàíèè;

n — îáùåå êîëè÷åñòâî êîìïàíèé,
àêöèè êîòîðûõ êîòèðóþòñÿ.

2. Äëÿ êàæäîé êîìïàíèè ðàññ÷è-
òûâàåòñÿ óäåëüíûé âåñ (q) åå âàëþòû
áàëàíñà â îáùåé êîðçèíå:

q
BA

S
i

i=

3. Äëÿ i-é êîìïàíèè ðàññ÷èòûâàåòñÿ
êîýôôèöèåíò ïðåâûøåíèÿ (ki) ðàñ÷åò-
íîé êàïèòàëèçàöèè íàä ðûíî÷íîé:

k
Êàï

Êàï
i

ÐÛÍi

ÐÀÑi

=

ãäå: ÊàïÐÛÍi — ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçà-
öèÿ i-é êîìïàíèè;

ÊàïÐÀÑi — ðàñ÷åòíàÿ êàïèòàëèçà-
öèÿ i-é êîìïàíèè, ðàâíàÿ ñòîèìîñòè
åå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ.

4. Ðàññ÷èòûâàåòñÿ ãåíåðàëüíûé
êîýôôèöèåíò ïðåâûøåíèÿ (Ê):

K kqi i

i

n

=
=

∑( )
1

5. Ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïðîãíîçíàÿ ðû-
íî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ (s) àíàëèçèðóå-
ìîé êîìïàíèè:

s = BAK

Ïàðàëëåëüíî ìîæíî ïðèìåíèòü àë-
ãîðèòì, îñíîâàííûé íà ìåòîäå ãðóïïè-
ðîâîê è çàêëþ÷àþùèéñÿ â àíàëèçå íà-
áîðà ïîêàçàòåëåé ïðèîáðåòàåìîé êîì-
ïàíèè è îòíåñåíèè ýòîé êîìïàíèè ê
òîé èëè èíîé ãðóïïå ïðåäïðèÿòèé, êî-
òîðûå ìîãóò áûòü ïðèîáðåòåíû çà îïðå-
äåëåííóþ öåíó. Äàííûé ìåòîä íåÿâ-
íûì îáðàçîì ó÷èòûâàåò ïëîõî ôîðìà-
ëèçóåìûå ôàêòîðû è ñëóæèò õîðîøèì
äîïîëíåíèåì ê ðàíåå îïèñàííûì.

Ïðè ñîâìåñòíîì ïðèìåíåíèè ýòèõ
ìåòîäîâ ïîÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü ïðèîá-
ðåòåíèÿ ïàêåòà àêöèé êîìïàíèè, â êîòî-
ðîé çàèíòåðåñîâàí ïîêóïàòåëü, ïî öåíå,
ìàêñèìàëüíî áëèçêîé ê ðûíî÷íîé, è ñ
ìàêñèìàëüíîé ýôôåêòèâíîñòüþ.

Íàêîíåö, ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåîáõî-
äèìûì ðàññìîòðåòü âîïðîñ î êà÷åñòâå

ýêñïåðòíîé îöåíêè ðèñêà èíâåñòèöè-
îííîé öåííîñòè. Ìíîãîîáðàçèå ôàê-
òîðîâ ðèñêà óñëîæíÿåò ïðîöåññ
ïîëó÷åíèÿ êà÷åñòâåííûõ èñõîäíûõ
äàííûõ è ïðîâåäåíèå ñàìîé îöåíêè
ðèñêà, ïîýòîìó èç âîçìîæíûõ ìåòîäîâ
îöåíêè ðèñêà èíâåñòèöèîííûõ öåí-
íîñòåé íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü òå,
êîòîðûå ó÷èòûâàþò ìíîãîêðèòåðèàëü-
íîñòü è ìíîãîâàðèàíòíîñòü âëèÿíèÿ
ðàçëè÷íûõ âèäîâ ðèñêà íà èíâåñòèöè-
îííûå öåííîñòè. Â ýòîé ñâÿçè äëÿ
àíàëèçà ðèñêà ìîæåò áûòü èñïîëüçî-
âàí ìåòîä ýêñïåðòíûõ îöåíîê. Îáùèå
ìåòîäû ýêñïåðòíûõ îöåíîê ðàçðàáà-
òûâàëèñü â ðàìêàõ èññëåäîâàíèé â îá-
ëàñòè ïðîãíîçèðîâàíèÿ. Öåíòðàëüíîé
ïðîáëåìîé ïðè ýòîì (è äàëåêî íå âñå-
ãäà ðàçðåøèìîé) îêàçûâàåòñÿ ñóáúåê-
òèâíîñòü ýêñïåðòíûõ ñóæäåíèé.

Ìåòîä ýêñïåðòíûõ îöåíîê âêëþ-
÷àåò êîìïëåêñ ëîãè÷åñêèõ è ìàòåìà-
òè÷åñêèõ ïðîöåäóð, íàïðàâëåííûõ íà
ïîëó÷åíèå îò ñïåöèàëèñòîâ-ýêñïåðòîâ
èíôîðìàöèè, åå àíàëèç è îáîáùåíèå ñ
öåëüþ ïîäãîòîâêè è âûáîðà ðàöèîíàëü-
íûõ ðåøåíèé. Ñóùíîñòü ìåòîäà çà-
êëþ÷àåòñÿ â ïðîâåäåíèè êâàëèôèöè-
ðîâàííûìè ñïåöèàëèñòàìè-ýêñïåðòà-
ìè èíòóèòèâíî-ëîãè÷åñêîãî àíàëèçà
ïðîáëåìû ñ êà÷åñòâåííîé èëè êîëè÷å-
ñòâåííîé îöåíêîé ñóæäåíèé è ôîðìà-
ëèçîâàííîé îáðàáîòêîé ðåçóëüòàòîâ.

Êîìïëåêñíîå èñïîëüçîâàíèå èíòó-
èöèè, ëîãè÷åñêîãî ìûøëåíèÿ è ñîîò-
âåòñòâóþùåãî ìàòåìàòè÷åñêîãî àïïàðà-
òà ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü ðåøåíèå ïîñòàâ-
ëåííîé çàäà÷è (ïðîáëåìû). Äëÿ îöåíêè
ðèñêà èíâåñòèöèîííîé öåííîñòè ïî
âûáðàííûì ïîêàçàòåëÿì ñîñòàâëÿåòñÿ
àíêåòà. Îòñóòñòâèå ìàòåðèàëà äëÿ îïðå-
äåëåíèÿ èñòèííûõ âåñîâ ïîêàçàòåëåé
êîìïåíñèðóåòñÿ ñóæäåíèÿìè ýêñïåð-
òîâ, êîòîðûì ïðåäëàãàþòñÿ äëÿ ïàðíûõ
ñðàâíåíèé ðàçëè÷íûå êðèòåðèè èëè
öåëè. Çäåñü âàæíî òî, ÷òî ñðàâíèâàþòñÿ
ìåæäó ñîáîé ëèøü äâà êðèòåðèÿ èëè
äâå öåëè. Íà îñíîâå ÷àñòîòû ïðåäïî÷-
òåíèé è ñ ïîìîùüþ íàõîæäåíèÿ ñðåä-
íåãî ìîæíî îñóùåñòâèòü ðàíæèðîâàíèå
îáúåêòîâ è îïðåäåëèòü ñðåäíåêâàäðàòè-
÷åñêîå îòêëîíåíèå.

Èñïîëüçóÿ ìåòîäû îïòèìàëüíîé
îáðàáîòêè ýêñïåðòíîé èíôîðìàöèè è
ðåøåíèÿ ìíîãîêðèòåðèàëüíûõ çàäà÷
îïòèìèçàöèè, ìîæíî îïðåäåëèòü è
îöåíèòü îñíîâíûå âèäû ðèñêîâ è î÷å-
ðåäíîñòü íåîáõîäèìûõ ìåðîïðèÿòèé
ïî èõ ìèíèìèçàöèè, à òàêæå âûðàáî-
òàòü ïðåäëîæåíèÿ ïî èçìåíåíèþ
ñòðóêòóðû èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ.

Îáðàáîòêó ïîëó÷åííûõ äàííûõ
ìîæíî ïðîâîäèòü ðàçëè÷íûì îáðàçîì.
Êëàññè÷åñêàÿ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü îá-
ðàáîòêè ñëåäóþùàÿ. Êðèòåðèè è ïðî-
åêòû ñíà÷àëà ïîäâåðãàþòñÿ ïðåäâàðè-
òåëüíîìó ðàíæèðîâàíèþ. Çàòåì íà
îñíîâå ïàðíûõ ñðàâíåíèé êàæäîìó
êðèòåðèþ ïðèñâàèâàåòñÿ ðàíã. Äàëåå
ìîæíî ðàíæèðîâàòü èäåè, ñâÿçàííûå
ñ ðåøåíèÿìè äëÿ êàæäîãî êðèòåðèÿ,
è ëèáî ïîëó÷èòü íåïîñðåäñòâåííîå

ñóæäåíèå î ïðåäïî÷òèòåëüíîì âàðèàíòå
ñ ïîìîùüþ ñóììèðîâàíèÿ, ëèáî îïðå-
äåëèòü êîýôôèöèåíòû îòíîñèòåëüíîé
âàæíîñòè:

W
n

R
=

+1

ãäå: W — êîýôôèöèåíò âàæíîñòè;
n — ÷èñëî ðàñïðåäåëåííûõ ðàíãîâ;
R – ðàíã.
Ñ ïîìîùüþ ñðàâíåíèé ìîæíî ïî-

ëó÷èòü ïîëåçíûå ðåçóëüòàòû, åñëè ýê-
ñïåðòû ðåàëèñòè÷åñêè îöåíÿò ïðè÷è-
íû è âçàèìîñâÿçè ôàêòîðîâ.

Íåäîñòàòîê ìåòîäà çàêëþ÷àåòñÿ â
òîì, ÷òî ñ óâåëè÷åíèåì ÷èñëà öåëåé è
êðèòåðèåâ â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíàìè
êîìáèíàòîðèêè çíà÷èòåëüíî âîçðàñòåò
êîëè÷åñòâî îöåíî÷íûõ ñóæäåíèé. Ýòîò
íåäîñòàòîê ñòàíîâèòñÿ îñîáåííî ñåðüåç-
íûì ïðè èñïîëüçîâàíèè ìíîãîñòóïåí-
÷àòûõ ìåòîäîâ ðàíæèðîâàíèÿ, êîãäà
ïðèõîäèòñÿ ñðàâíèâàòü ìíîãî öåëåé è
ïîäöåëåé. Îäíàêî ñàìûé ñóùåñòâåííûé
íåäîñòàòîê ýòîãî ìåòîäà — ýòî òî, ÷òî
ðàíæèðîâàíèå êðèòåðèåâ ïðîèçâîäèòñÿ
òîëüêî â ïðåäåëàõ çàäàííîãî íàáîðà.

Áîëüøèìè âîçìîæíîñòÿìè îáëà-
äàåò ìåòîäèêà, îñíîâàííàÿ íà èäåÿõ
ìåòîäà àíàëèçà èåðàðõèé. Êðàòêî îíà
ìîæåò áûòü ñâåäåíà ê âûïîëíåíèþ
ñëåäóþùåãî àëãîðèòìà:
� Îïðåäåëèòü ïðîáëåìó è êîíå÷íóþ

öåëü àíàëèçà.
� Ïîñòðîèòü èåðàðõèþ, íà÷èíàÿ ñ

âåðøèíû (öåëü àíàëèçà, óïðàâëå-
íèÿ) ÷åðåç ïðîìåæóòî÷íûå âåðøè-
íû (êðèòåðèè, îò êîòîðûõ çàâèñÿò
ïðîìåæóòî÷íûå óðîâíè) ê ñàìîìó
íèæíåìó óðîâíþ (êîòîðûé îáû÷íî
ÿâëÿåòñÿ ïåðå÷íåì àëüòåðíàòèâ).

 Ïîñòðîèòü äëÿ êàæäîãî èç íèæ-
íèõ óðîâíåé ìàòðèöû ïàðíûõ
ñðàâíåíèé.

� Ïîñëå ïðîâåäåíèÿ âñåõ ïàðíûõ
ñðàâíåíèé è ââîäà äàííûõ ïî ñîá-
ñòâåííîìó çíà÷åíèþ îïðåäåëèòü
âåëè÷èíó, íàçûâàåìóþ ñîãëàñî-
âàííîñòüþ. Äàëåå ïðîâåðèòü èí-
äåêñ ñîãëàñîâàííîñòè è îòíîøå-
íèÿ ñîãëàñîâàííîñòè.

� Ïîñëå ïðîâåäåíèÿ ïðåäûäóùèõ ýòà-
ïîâ äëÿ âñåõ óðîâíåé è ãðóïï â
èåðàðõèè ïðîèçâåñòè èåðàðõè÷å-
ñêèé ñèíòåç äëÿ âçâåøèâàíèÿ ñîáñò-
âåííûõ âåêòîðîâ âåñàìè êðèòåðèåâ.

� Âû÷èñëèòü ñîãëàñîâàííîñòü âñåé
èåðàðõèè è íà îñíîâàíèè ïîëó÷åí-
íîãî ðåçóëüòàòà ïðèíÿòü ðåøåíèå.
Ïðèìåíåíèå ýòîãî ïîäõîäà òðåáóåò

ïîâûøåííûõ îáúåìîâ ðàñ÷åòîâ, íî
îáåñïå÷èâàåò áîëüøóþ òî÷íîñòü ðåçóëü-
òàòà ïðè îäèíàêîâîì óðîâíå èñõîäíîé
íåîïðåäåëåííîñòè âõîäíûõ äàííûõ.
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