
казатели финансовой устойчивости, показатели текущей платежеспособно­
сти и показатели восстановления (утраты) платежеспособности.

По каждому показателю рассчитывается нормативное значение 
(NOMINAL RATE), отклонение от уровня которого свидетельствует об эф­
фективной (или неэффективной) работе предприятия. При достижении пока­
зателем нормативного значения ему присваивается определенный балл, а при 
отклонении от норматива на 1/10- добавляет или отнимает 0,5-2 балла. Сово­
купное значение показателей, отнесенное к общему нормативному значению, 
свидетельствует о стабильном или критическом (близком к банкротству) со­
стоянии предприятия. Перед началом проведения санации осуществляется 
расчет экономического состояния предприятия по его реальным показателям 
баланса. На основе проведенного анализа моделируются планируемые после 
проведения санации коэффициенты (к1/к9) с расчётом общего показателя 
экономического состояния предприятия. Эти планируемые и промоделиро­
ванные показатели являются теми базовыми значениями, к которым необхо­
димо стремится в процессе санации.

Д И А ГН О С ТИ Ч ЕС К А Я  ЭК СП ЕРТН А Я СИ С ТЕМ А  ПО О Ц ЕН К Е 
Д А Н Н Ы Х  П РО СП ЕКТА  ЭМ И С СИ И  АКЦИЙ  П РЕДП РИ Я ТИ Я

И. Королёв, Д. К овалёв

Роль ценных бумаг как материализованной формы связи субъектов 
рыночных отношений, опирающейся на экономико-правовой механизм, от­
нюдь не заканчивается на этом. ЦБ играют заметную роль в платежном обо­
роте каждого государства, через ценные бумаги осуществляется инвестици­
онный процесс.

С развитием рыночных отношений перед владельцами "свободных" 
денег встает вопрос, как выгоднее их использовать. Одной из форм вложения 
денег является покупка ценных бумаг, в частности акций предприятий. Од­
нако акции не любой компании или предприятия могут рассматриваться как 
оптимальное размещение своего капитала. Необходимо очень внимательно 
подходить к принятию инвестиционного решения.

Чтобы не ошибиться в выборе предприятия-эмитента, прежде всего 
проводят отраслевой анализ, т.е. отбор отраслей, деятельность которых за 
определенный период времени даст наилучшие результаты, а затем изучают 
эффективность финансово-хозяйственной деятельности конкретных пред­
приятий. При этом возможны две ситуации: наличие данных о финансовом 
положении предприятия за ряд последовательных промежутков времени и 
единичные данные. Поэтбму предлагаются следующие методики экспертной 
оценки деятельности Предприятия-эмитента для определения уровня риска 
покупки его акций:

принятие Инвестиционного решения по данным временных рядов;
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оценка данных проспекта эмиссии акций предприятия.
Предлагаемые методики разработаны на основе методик изучения ре­

зультатов финансово-хозяйственной деятельности и анализа качества ценных 
бумаг, используемых зарубежными практиками и учеными, с учетом разра­
боток » рекомендаций отечественных экономистов. Решение этого вопроса 
относился к неформальным задачам и может осуществляться с помощью 
экспертных оценок.

Методика опенки деятельности предприятия-эмитента базируется на 
отнесении изучаемого- предприятия к определенному классу состояния. Для 
формального описания выделенных классов состояния в предлагаемой мето­
дике используется свойство экономических объектов - пороговая реакция на 
воздействие: существенное изменение значений показателей происходит не 
при любом изменении значений признаков, а лишь при определенном изме­
нении, превосходящем некоторую пороговую величину. В свою очередь и 
для значений признаков существует порог различимости, т.е. с помощью 
экспертов определяются и фиксируются границы интервалов допустимых 
значений какого-либо признака*, типичных для определенного класса

В диагностической экспертной системе (ДЭС) выделяются два уровня 
показателей: констатирующие и диагностические, которые образуют много­
уровневую систему анализируемых показателей, построенную в соответст­
вии с деревом целей данной задачи. Констатирующие показатели дают коли­
чественную характеристику деятельности объекта, а диагностические - ха­
рактеризуют качественную оценку его деятельности.

Амалиэ состояния финансов осуществляется с целью оценки прибыль­
нее™  предприятия на основе значений констатирующих показателей: 

коэффициент абсолютной ликвидности баланса; 
соотношение обязательств и собственных средств.
Результатом анализа является значение диагностического показателя 

енепень риска. Рекомендации о покупке акций конкретного предприятия вы­
даются на основании значений диагностического показателя: 

степень риска;
и констатирующих показателей:
коэффициент текущих платежей и поступлений;
коэффициент отдаленных платежей и поступлений.
Результатом анализа является значение диагностического показателя 

"степень риска", ранжируемое следующим образом:
1 класс - степень риска минимальна;
2 класс - небольшой риск;
3 класс - существует риск потерять деньги;
4 класс - большой риск.
Ранжирование значений показателя "рекомендации":
1 класс - перспективное вложение денег;
2 класс - хорошее вложение денег, но на небольшой срок;
3 класс - не спешите покупать акции в ближайшее время;
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4 класс - откажитесь от покупки акций.
Входной информацией ДЭС является массив "Баланс предприятия", и 

рассчитываемый на его основе массив "Аналитический баланс предприятия". 
Выходная информация представлена экранной формой, содержащей дерево 
целей программной системы; и выходной ведомостью-.

ДЭС функционирует на персональном компьютере IBM PC - от 286 и 
выше, имеет удобный, простой интерфейс и справочную систему.

АНАЛИЗ ЦЕНЫ И СТРУКТУРЫ КАПИТАЛА

Т. Астапенко
«

Концепция цены капитала, широко используемая в зарубежных ана­
литических исследованиях, практически не применяется в отечественной 
практике.

Цена капитала характеризует с одной стороны норму рентабельности 
инвестированного капитала, которую должно обеспечить предприятие, что­
бы не уменьшить свою рыночную стоимость, с другой стороны это та сумма, 
которую следует заплатить за привлечение единицы капитала из каждого его 
источника.

Выделяется три основных источника капитала: заемный, акционер­
ный и отложенная прибыль (фонды собственных средств и нераспределен­
ная прибыль).

Основными’формами заемного капитала являются ссуды банков и 
кредиторская задолженность. Цена ссуды зависит от величины ставок бан­
ковского процента и налога на прибыль; цена кредиторской задолженности - 
от величины штрафов за Несвоевременную оплату. Цена акционерного капи­
тала и отложенной приб- ли зависит от рыночных цен на обыкновенные ак­
ции предприятий и уровня и динамики дивидендов.

После определения цены каждого источника капитала цена всего 
авансированного капитала определяется как средневзвешенная величина. 
Таким образом, цена капитала зависит от его структуры и, следовательно, с 
этой точки зрения можно говорить об оптимальной структуре капитала.

Эти идеи и соответствующие методики расчета были использованы 
для определения цены авансированного капитала ОАО « Гомельагроком- 
плект » и разработки предложений по рационализации структуры его источ­
ников.

Цена заемного капитала была определена с учетом того, что с 1998 
года для предприятия отменены льготы по налогу на прибыль, ставка бан­
ковского процента равна 55 % и известна фактическая величина штрафов за 
просроченную кредиторскую задолженность.

Цена собственного капитала рассчитана со значительно большей сте­
пенью приближенности, так как в силу неразвитости фондового рынка, не 
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