
нш·о 11а11оrооб.ложе1нн1 nред11а1• мая м ра coxpaн11ir 1~т1 'М\'.11 1 tJ MllMQ 
того л11кв11дирует межотр ~евые д 1 1p1mn1,ц.iн tt и· J< ro 1рг с • 

ДJ1я J>(!IUI ац~ 11·щщ·,, Ml!XIUt JМ. 11ообходиvо 11})(JU\:~ 1 11 1 Ct 1 ДО• 
вательско11 работы uo двум наnрав.'1е1шJ1м: nо-пеr~вых, ж1редосrавл •н11 
в объем.rrюrцей колitчеr.1 венн<>и оr~енки д1 ффЕфеиuи ц~ 1 11 нмоrоиоii 
иаrруак 8 388\Н'ИМОСТlt 01' С(J0ТНОWеН11Я трудСIВЫХ и nроч1 х затрат; 

во.вторых. оnределею1е дт1 о·,дмы1ы.х тру;tоемки отр11 :пей об'Ьектив

ноrо уро111н1 J тр 1 1 уд 1, П<н· едJ111й о (!Т бwn. 1 ч11СJ11~1 к редниii 
урон m. затрат тр}·да ло оuределенноii отр<1с11и. 

D 11езул~.тате мноrо тороt111Р.Г\'111с ~едо1111m~н д11ффРрt>н~111ащн1 1111т" 
roвoro бремепи в услоnипх стоби.111>f!t1t:т~1 уровня цен (nr.pf'Jю.t:eн1t liU· 

.зоrов в uрибы..'1ь) получен своего рода нало1 оныii " 'Льт1ш1111~:в1·ор тру· 
ДOBl..IX JaTJlllT - OTllUJIН'Hl!t' 1 ~менеt 1)1 11 JJ l 'OUOЙ нвrруэк11 (lIII), ВЫ· 
в 1111ni1 1t:Jмевен11ем доли трудовых аатрат в q11c1·oiJ еебестоuмuсти (ТЗ), 
к BPJllN11Ht' изме1JеН1нt llOC.-JIЦИИ 

лнн 
- - :0,176. 
тз 

На осRованюt noJ1 rченпого ко;,ффици"нта можни сделuть СJ1r.дую
щ fC ВЫ80Дhl, 

1. Для макроэкояом1tче коr·о nналм3u: щ1ждw 1 11р •L нтвыii пуп " 
трудовьrх затрат в 'lИC'roii себесто11мост1s (без J1ач11сле1ШИ на зарвботвую 
плату) <>буслоuл1tввет орщ.11 :т щ 101 о ой М81'РУ ю1 нn 0.176 nроuе11тпъ1х 
nун«тв, т.е. данный показатель естъ пе что иное. как щ~епо•mый щжа

. т ,ль степеs'И дифф ренциац~ш нa.noroвoit наrруз~ш, nызвn111шй трудо

ем1tостью nро1'1зводств. Напр11мер. n11 дnриятие с д л 11 1рудовь1 Зfl
трат в чист й себест~111мnст11 в 72 % имеет налоrовую нвrрузку выше 
nредор11Ят11я с долеil в t9 °;., un: (72 - 49) • 0,176 nроцент1111 uyвкru ~ 
- 4,0fi процепткых nую<то. 

2. Д.n)\ к р110ратив11оrо н 1ого.1J ro м ~щ1\жне1rта: 11ыведею ы муль· 
~шликатор х.арактерI1зует еалог на ·rрудовые затраты как на;юговыu 

рычаг, ВЫПОЛSЯЮЩltU функцию t:TИ1\t)IЛI.\ к 11.: r.нпжеюuо, ВО•П<"РВI IX. на 

ств.nшs nрюtнтил ре111енил о размеще~,ши каnитал в той itnu щюй от
рас.nн. во-вторых. при nлn11ирово.1щ11 резу;1ьт11тов t:Хtн111.1оцю1 11 1н1то· 

' матиз ri ш пронз11одr.:тuа. 
Фа1<торныii ана.1шз дnнноru ко.'$Ф11щ1ента nозво1111 -r в11явит1" что 

наnоrова.я нагрузка уве;шч.ивае•1•ся за СЧ01.' роста отчислении от ФОТ на 
0,232 % и CRlfЖA(ITCЯ HI! 0,056 'Yn 3!1 счет СОlфаще1ш~ npllбLIJll и ССЮТ• 
ветствеино нало1 а на нее. 

В.В. Савельев 

БГЭУ (Минск) 

ОЦЕНКА ТОИМО ТИ ЗЛI~РЫТЫХ КОМП Н.ИА 

Оценкв тоимостк 1<омrr11я11й я ЛЯt"'l't'H очен-. Fli н • t1. 11р 
рnботы в nроц се щщв..nеqен11.я 1111.sестшuнi в эконо ику. 
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'Г •р-.tинuм • э~.~<ры1·аj1 комuания" обозн '18етсl т KЗJI компания, к 

о )/ • Х()/111т я t1бе-rнею1ост11 равнн ~1ы10 у· кuro (orpaw,чeWJOIV} 
кр га акц11анеров 11 11р1шuд-'lежит к •1нму публичных. т. е. ее кци 1 не 
про.111юп:J1 tщ бнрже н внеб1!ржсво рынке ;щбо ·депки восят единuч

кw1 х. ракт~>р . 

Б11:1нt.- в в 1сю"1ости ar обстоятельств ожет оцев11ваться no-pa.:s
lt му. Д я 11ров енкн оценки требу ·r а точ1юе определение стоимосrи .• 
В д нно't 1}"{ е будt>т Ifc' rt011ьзon т ся ел ду щ СНф4Щ еяие С't'Оr1мос-

и: рыночн я стстмость - 11а.11бол е вероs1•ruвл ц н , ло к11тор й д 11 -
1 Ь1i1 объект о t!T бьатJ. n•rчуждеи иа открытом рынке в условиях кон
tсУJWНЦl1И, кurдu стор ны деи~твуют раэуш10, рвслолагая всей необхо

дкмо11 1шформuц111:-й, а ка в1т11•шнс с,це.1нш tн! отражаютс.я какие л11бо 
ч~оычаr1ны об •1·011тель тва . 

Оценка :тоимостn основываетсл ва следующих принцнnах. 
Доходныit n1н11щ1n11редполшщ"1 оцеuку будущ1tх выгод (доходоu) 

т ВJ1аденш1 собственностью 11 npeQбpa 1)8<\ние т х д ходов в текущую 

стщ1111ость , используя норму дщжонтs, кптuрвя уч11тыunе1 рнс1<1t, св.я

звины с рем11защ1ей этих вы1•с>д . 

Рыночныf1 uр~~нцн.а npe noлar1нr. что с ·uи ть может быть вылв-
лена с помощью ШiМИ:Jа нeД811RJt JIP д CpABlllfMbl $KТltB R (·r.e . .11 -

uольЗ}'tо·r .я т кущие рыночные цень1). 

Затратный прин1~нn предu J1 1·м•т, Ч'Г ст1>11 т актt1ва оnрt".делн-
етr.я суммоi; зn1·ра r В8 его восuрщ1J1юдс1•во ш1и замещение с уче-~·nм фи· 
зич t:1щr мuрмьпого lfэкоса. 

В рамках ра мо· реtшых npumi;иnuu с>ценки ко11сультант может ис
пользовать разJ1ичные методы оце~ ки. Лр11 oi~eнge стоимости 3а1<рытых 

ком111щ111t прш.tентот слt>дующие сnецифнчеекие методы. 

М 1·од рыu1щ каnита.па (кетод комоан~нr-аиалоrа). Даявый метод 
предуr:матр RR("r и1:лользоnанме информации П() открытым ком.nШU1яы. 
акции котnрых t< TIJPY TCJI пu. фондuвом рыttк • о к11чРСтае орие1rткрnе 
trpи оценне коNПdВИИ, 110 которым Не'\' 1шфорr.tаци 1 о vыно'ff!Ы коти

роflках оtщ11й. Для приведения данкых ко111пая11й в сопоставины.к вид 

иr:п ~.зуюr ·ле1t11алиа11рооанвые мульт•шликаторы, сt<орректиров811· 

кые п Rt'J111•1и11y стµаиовоrо рыяка. Оп11еде.ляетеs1 сттrмость компап1ш 1 
рассч11танк 11 по ультиnликатору "1~Р.иа/годовая выручка" и стоn

.мость по мультшwмкаrору "це..rа/~у марныt> активы". К 11олученвой 

ве.'lичине 11редuар11 ' ьн ii сто ~мости делаются nо11равки. читывnю

щи" кала1•1п • 11збы•1•очных и .неоnt>рационкых активов и избЬl'l'ок (д ф.~ -

1(.И ·) соб1:тое11ноrо оборотного каnитwш, ПОЛУ'rОJ1з~н1ч.ею1.е11то1'0вой сто
имоr·nr пце1шnа мого объекта. 

Метод 1<ащ1тВ11изации nр11был1t (дuх()дпый подход) . Соrла~нu двн· 
нu111у методу сто11мость 011реде.~н1етсst по ел дующеи формуле: 

i 1 E/R, 

rд 1' - стоимость б~~анеса деtiствующеrо nрс1111рия •я; Е - r·одов н 
11рt1быль; R -. 1<uэфф1щиеит калитализащпr. КоэффИI~~тент каnи1·а.n114а-
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ЦllИ fi 1 1 1О ВЬIНl)Д111'СЯ И3 CT41UКll Иl.:l((tl{j' '· 1 орре ·тиров . ~Тt>Й ст uки 
31НЩ(;11Т 1 Т ОЖ Д lol. ТР.МПО KQRt\/.tII IP, l<ОГО jJ , • 

Мfс"1·од на ос1юв ~то1tм сти nип1вов. На первом :натте оценки ~тред.· 

ляетсл стои о "1·ь чuсты:х аI<тивов 11ред11fщят 1n с испnль.юван1tем госу • 
• арсmевной мс>1од0Jюг1ш. Па втором этапе осуществлn тся кор~wкт11-
ровка CTOlfMOCTИ jfKTИBOB с исrю 1 н 1н1е.м н.trrcrp lbllbl . l<ОJф(fНЩИР.Н• 
тов, 011реде.л nных о соотоетств11и с реэульта·r ми финансового анат1зn. 

С.ледУет отметить, 11то на11бо.л Р о•~н е :ша•1ение стои!14ости ко!14ла· 
вии !14ожно выв сти только с иr.ттоль:ювание всех предложенных ето

.цов R С ВОКУПН()СТJI, 

М.В. Скрага 

БГЭУ (Минск) 

СО ЯНП И ПЕРСПЕIСТИВЫ Р ЗВИТИЯ РЬUIКА 

ПЕРЕСТРА 'ОВАНИЯ РЕСПУБЛИКИ БЕЛАРУСЬ 

Перестрахово.uие 0'1делы1.ых рискоn и стрзховых портф • ей СЩIЖЭ· 
ет вероятвостъ бащtрот'--'ТВО страховuй рганизацни 11ри крупном убыт

ке ил11 с рии крупных убы:rков, в. звачи·r защищает, R кu11ечном ·ч.L"'l'e, 
интересы страхонателей. Именнl) но. rnмy 1< перестрахованию uр1tбеrа

ют обсолютво nc страховые 1юм.шuши, в том •11tCJ1e осуще1:тнляющщ,
свu1< д ;~тельнос•rь 11а стр11ховом рь~нке рf'с11ублш<н. На rовременном 
тапе 1~еnтf>.льность страховых орt•анuзацuй Бe.n.apycit в сфере перРС.:тр -

хо11 ниs1 х1tрактеризуется следующ11м: 

- ~треобт д11н11ем упрощенных оидов и форм перестраховочной за

щ11ты; 

отсу·г1.:твием на рынкf' nр<1фес.:сио1:1альной перестраховочной ор1·а

ю1зации: 

- ЗШ< нодате.'tьны~ оrрllНичениями порядк 11 услnвий эак.nюqе
шн1 договоров оерестраJ(ованю1 с 11ностранными ПР.рестрах.овщи:ками. 

Анализ~Jруя денте.~1ы1ость t'Траховых орr<.1ю1заций Беларуси в сф ре 

ll('P с.:тра ова11щ1 1 отметим, что уделькыi1: вес 11ерестрu.хоuочной opeMИ'ff 
в общеu сумме лnлучеаных страховых премий ~sе;!нuч111·елен: в 2001 r. 
он состАвлм 6,8 % , в 2002 г. - 6,9 % • за 9 11еесяцев 2003 r. - 6,5 Х.. Br.i> 
болы11м1 доля nерестра.ховочпоii 11ремю1 поt:тупает иностр нкым 11ере
стр11ховщ11кам. Т к, t!СЛИ в 1998 r. доля премии, персданнuй шtострu11-
ным 11срестрахuвщ1sкам в суммарном объеме nерестрахоuочпой пре· 
мии, paвнSUJncь 35 % , то в 2002 r. :)та вели"11на ооставил1.1 уже 76 % . 
Данные цнфры харо11<теризуют объектПJJную реальноr.ть белорус~·.кu1'U 

nеvt>етрах.овочноrо рынка - мал<~:.tощность отечествеuuых страховых 

орrаннзаци11. 

Ка.к уже о·rмс•1алось. одни щJ Ш1П!J11.Вленшi ра;~nнтия рынка ni>pc 
стрn.·ов юнr в р ·nубликс является со:щани Н ц~1n11альноrо пс.>рестра

ховочного общества (НП ) в ф1Jрм 1uщ11011"рной комnанщ • Бел.ар · -
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