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Âîïðîñàì ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé íà ôîíäîâîì ðûíêå ïîñâÿùåíî ìíîæåñòâî èññëåäîâà-
íèé çàðóáåæíûõ ó÷åíûõ, à ñ íà÷àëà 90-õ ãã. ïðîøëîãî ñòîëåòèÿ ýòè âîïðîñû ñòàëè èçó-
÷àòüñÿ òàêæå â Ðîññèè è ñòðàíàõ ÑÍÃ. Çà ðàçðàáîòêó ìåòîäîâ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé â òîð-
ãîâëå öåííûìè áóìàãàìè ïðèñâîåíî ïîðÿäêà äåñÿòè Íîáåëåâñêèõ ïðåìèé [1] (íàïðè-
ìåð, Ã. Ìàðêîâèö — çà òåîðèþ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ). Îäíàêî
ìíîãèå èç ýòèõ ìåòîäîâ, óñïåøíî ïðèìåíÿåìûå íà îïðåäåëåííûõ ýòàïàõ ýêîíîìè÷åñêî-
ãî ðàçâèòèÿ ñòðàí è ìèðîâîé ýêîíîìèêè â öåëîì, ñî âðåìåíåì íà÷èíàþò äàâàòü íåäîñòî-
âåðíûå ðåçóëüòàòû, ÷òî ïðèâîäèò ê îòðèöàòåëüíûì äëÿ ýêîíîìèêè è îòäåëüíûõ ñóáúåê-
òîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ ïîñëåäñòâèÿì, ïîðîæäàåò êðèçèñû ðàçëè÷íûõ ìàñøòàáîâ. Â ñîâðå-
ìåííûõ óñëîâèÿõ âðåìÿ íà ïðèíÿòèå è ðåàëèçàöèþ ðåøåíèÿ â áèðæåâîé òîðãîâëå èíîã-
äà èçìåðÿåòñÿ íåñêîëüêèìè ìèíóòàìè, â òî âðåìÿ êàê îáúåì äàííûõ ôîíäîâîãî ðûíêà
çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàåò âîçìîæíîñòè ÷åëîâåêà ïî îáðàáîòêå è àíàëèçó èíôîðìàöèè.
Âñå ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î íåîáõîäèìîñòè ïåðèîäè÷åñêîãî ïåðåñìîòðà, îáíîâëåíèÿ è ñî-
âåðøåíñòâîâàíèÿ ïðîöåäóð è ìåòîäîâ ïðèíÿòèÿ îïòèìàëüíûõ áèðæåâûõ ðåøåíèé íà
îñíîâå èñïîëüçîâàíèÿ ýôôåêòèâíûõ ìàòåìàòè÷åñêèõ ìåòîäîâ è èíôîðìàöèîííûõ òåõ-
íîëîãèé è ñ ó÷åòîì îñîáåííîñòåé ñòðàí è èõ ôîíäîâûõ ðûíêîâ.

1. Ñîâåðøåíñòâîâàíèå ïðîöåäóðû êëàññèôèêàöèè ôîíäîâûõ ðûíêîâ ñ
öåëüþ îöåíêè ïðèìåíèìîñòè ìåòîäîâ ôèíàíñîâîãî àíàëèçà. Â áîëüøèíñòâå
íàó÷íûõ èçäàíèé, ïîñâÿùåííûõ èññëåäîâàíèÿì öåííûõ áóìàã è ôèíàíñîâîìó
àíàëèçó, ôîíäîâûå ðûíêè äåëÿòñÿ, êàê ïðàâèëî, íà ðàçâèòûå è ôîðìèðóþùèå-
ñÿ. Òàêàÿ êëàññèôèêàöèÿ èñïîëüçóåòñÿ è ìåæäóíàðîäíûìè ôèíàíñîâûìè îð-
ãàíèçàöèÿìè (òàáë. 1) [1, 24—27].

Òàáëèöà 1. Ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà êëàññèôèêàöèè ôîíäîâûõ ðûíêîâ
ìåæäóíàðîäíûìè ôèíàíñîâûìè îðãàíèçàöèÿìè

Ìåæäóíàðîäíàÿ
ôèíàíñîâàÿ îðãà-

íèçàöèÿ
Êðèòåðèé êëàñ-

ñèôèêàöèè

Êîëè÷åñòâî ñòðàí
ñ ðàçâèòûìè ôîí-
äîâûìè ðûíêàìè

Ñòðàíû ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ôîíäîâûìè
ðûíêàìè

Ìåæäóíàðîäíàÿ
ôèíàíñîâàÿ êîðïî-
ðàöèÿ (÷ëåí ãðóïïû
Ìèðîâîãî áàíêà)

1. Óðîâåíü ðàçâè-
òèÿ ðûíêà àêöèé
2. Âåëè÷èíà
ÂÂÏ/ÂÍÏ íà
äóøó íàñåëåíèÿ 23

Ãðåöèÿ,ÏîðòóãàëèÿèÈçðàèëü,îòíåñåííûåýòîéæå
îðãàíèçàöèåéêñòðàíàìñðûíî÷íîéýêîíîìèêîé.
Ñòðàíû ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé è ðàçâèâà-
þùèåñÿ ñòðàíû (ñòðàíû ÑÍÃ, áîëüøèíñòâî
ñòðàí Àçèè è Ëàòèíñêîé Àìåðèêè, Áîëãàðèÿ,
Âåíãðèÿ, Ïîëüøà, Ïàêèñòàí è äð.)

Ìåæäóíàðîäíûé
âàëþòíûé ôîíä

Îáùåýêîíîìè-
÷åñêèå êðèòåðèè 23

Âñå ñòðàíû, îòíåñåííûå ýòîé îðãàíèçàöèåé ê
ðàçâèâàþùèìñÿ, ñòðàíû ñ ïåðåõîäíîé ýêîíî-
ìèêîé è 5 ñòðàí ñ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé (â
òîì ÷èñëå Èçðàèëü; ôîíäîâûå ðûíêè Ïîðòó-
ãàëèè è Ãðåöèè îòíåñåíû ê ðàçâèòûì).

Îëüãà Àëåêñàíäðîâíà ÑÈÍßÂÑÊÀß, àñïèðàíòêà êàôåäðû èíôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé
Áåëîðóññêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà.

*Äàííàÿ ðàáîòà ÷àñòè÷íî ïîääåðæàíà Ìèíèñòåðñòâîì îáðàçîâàíèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
(ïðîåêò “Ìåòîäû è ñðåäñòâà èíòåëëåêòóàëèçàöèè èíôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé ïðèíÿòèÿ ðåøå-
íèé â ñëàáîôîðìàëèçóåìûõ ïðîáëåìíûõ ñèòóàöèÿõ”, ¹ ÃÐ 20022077).



Äðóãîé êëàññèôèêàöèåé ôîíäîâûõ ðûíêîâ ÿâëÿåòñÿ âûäåëåíèå àíãëî-àìåðèêàí-
ñêîé è ãåðìàíñêîé ìîäåëåé. Õàðàêòåðèñòèêè äàííûõ ìîäåëåé ïðèâåäåíû â òàáë. 2.

Òàáëèöà 2. Ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà àíãëî-àìåðèêàíñêîé è ãåðìàíñêîé
ìîäåëåé ôîíäîâûõ ðûíêîâ

Õàðàêòå-
ðèñòèêà
ôîíäîâî-
ãî ðûíêà

Êîëè÷åñòâî
îáðàùàþ-
ùèõñÿ íà
ðûíêå àê-

öèé

Ëèê-
âèä-
íîñòü

Îáúåì ñî-
âåðøàåìûõ
îïåðàöèé
(çà ñîïî-
ñòàâèìûå
ïåðèîäû)

Êîíöåíòðàöèÿ
ïðàâ ñîáñòâåí-
íîñòè íà àê-

öèè

Ðîëü ðûíêà
öåííûõ áóìàã
â ïðèâëå÷åíèè
ïðåäïðèÿòèÿìè

èíâåñòèöèé

Ðîëü áàíêîâ
íà ðûíêå öåí-

íûõ áóìàã

Ðîëü ãîñóäàð-
ñòâà íà ðûíêå
öåííûõ áóìàã

Àíãëî-
-àìåðè-
êàíñêàÿ
ìîäåëü

Áîëüøîå Âûñî-
êàÿ

Áîëüøîé Íèçêàÿ (ñîáñò-
âåííîñòü ðàñ-
ïûëåíà ìåæäó
ìíîæåñòâîì
àêöèîíåðîâ)

Âûñîêàÿ Áàíêè îãðà-
íè÷åíû â äåÿ-
òåëüíîñòè íà
ðûíêå öåí-
íûõ áóìàã

Ìèíèìàëüíîå
âìåøàòåëüñò-
âî â äåÿòåëü-
íîñòü ðûíêà

Ãåðìàí-
ñêàÿ ìî-
äåëü

Íåáîëü-
øîå

Íåâû-
ñîêàÿ

Íåáîëü-
øîé

Âûñîêàÿ (ñîá-
ñòâåííîñòü
ñêîíöåíòðèðî-
âàíà ó íåáîëü-
øîãî ÷èñëà
êðóïíûõ àê-
öèîíåðîâ

Íåâûñîêàÿ
(ïðåäïî÷òåíèå
îòäàåòñÿ áàí-
êîâñêèì êðå-
äèòàì)

Áàíêè ÿâëÿþò-
ñÿ îñíîâíûìè
ïðîôåññèîíàëü-
íûìè ó÷àñòíè-
êàìè ðûíêà
öåííûõ áóìàã

Ñóùåñòâåííîå
âìåøàòåëüñò-
âî â äåÿòåëü-
íîñòü ðûíêà

Îáå ðàññìîòðåííûå êëàññèôèêàöèè ôîíäîâûõ ðûíêîâ ñëèøêîì óêðóïíå-
íû è íå ïîçâîëÿþò îïðåäåëèòü, íàñêîëüêî òå èëè èíûå ìåòîäû ïðèíÿòèÿ ðåøå-
íèé ýôôåêòèâíû íà ðàçíûõ òèïàõ ðûíêîâ.

Âûäåëèì ñëåäóþùèå õàðàêòåðèñòèêè ôîíäîâûõ ðûíêîâ, âëèÿþùèå íà êà-
÷åñòâî è äîñòóïíîñòü íåîáõîäèìîé äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé èíôîðìàöèè:

1) ñòåïåíü àêòèâíîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà,
2) âîçðàñò ôîíäîâîãî ðûíêà,
3) óðîâåíü ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ñòðàíû,
4) èíôîðìàöèîííàÿ ïðîçðà÷íîñòü*.
Èíôîðìàöèîííàÿ ïðîçðà÷íîñòü, êàê ïðàâèëî, íàïðÿìóþ çàâèñèò îò óðîâíÿ

ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ñòðàíû. Ñòåïåíü àêòèâíîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà íå çàâèñèò
îò åãî âîçðàñòà è íå âñåãäà çàâèñèò îò óðîâíÿ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè. Êëàññèôè-
êàöèþ ôîíäîâûõ ðûíêîâ ìîæíî îñóùåñòâèòü â òðåõìåðíîì ïðîñòðàíñòâå ïî
ïîêàçàòåëÿì 1)—3) (ðèñ. 1).

80

*Ïîä èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòüþ â äàííîé ñòàòüå ïîíèìàåòñÿ äîñòóïíîñòü èíôîðìàöèè
äëÿ âñåõ çàèíòåðåñîâàííûõ â íåé ëèö. Èìååòñÿ â âèäó èíôîðìàöèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà è îò÷åò-
íîñòü ýìèòåíòîâ.



Âûäåëèì òàêæå õàðàêòåðèñòèêè êà÷åñòâà è äîñòóïíîñòè íåîáõîäèìîé äëÿ
ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé èíôîðìàöèè: íàëè÷èå èñòîðè÷åñêèõ äàííûõ, íàëè÷èå òåêó-
ùåé ñòàòèñòèêè, ñòåïåíü íåîïðåäåëåííîñòè äàííûõ. Â ìàòðèöå ïðîàíàëèçèðî-
âàíà âîçìîæíîñòü ïðèìåíåíèÿ ðàçíîâèäíîñòåé ôèíàíñîâîãî àíàëèçà íà ôîí-
äîâûõ ðûíêàõ ðàçëè÷íûõ òèïîâ.

2. Îñîáåííîñòè íàöèîíàëüíîãî ôîíäîâîãî ðûíêà è âîçìîæíîñòè àíàëèçà
åãî èíñòðóìåíòîâ. Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ðàçðàáîòàíî áîëüøîå êîëè÷åñòâî ìå-
òîäîâ ïðèíÿòèÿ áèðæåâûõ ðåøåíèé, ïîçâîëÿþùèõ ñíèçèòü íåîïðåäåëåííîñòü,
ïðèñóùóþ ôîíäîâîìó ðûíêó â îáùåì ñëó÷àå, íåçàâèñèìî îò óðîâíÿ åãî ðàçâè-
òèÿ. Òåì íå ìåíåå â íàøåé ñòðàíå òàêèå èññëåäîâàíèÿ äî ñèõ ïîð íåñèñòåìíî
ïðîâîäèëèñü, õîòÿ èçó÷åíèþ è ñîâåðøåíñòâîâàíèþ îáùèõ àñïåêòîâ äåÿòåëü-
íîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà (íàïðèìåð, ñèñòåìû ðàñ÷åòîâ ïî îïåðàöèÿì ñ öåííûìè
áóìàãàìè [2]) âíèìàíèå óäåëÿëîñü.

Ôîíäîâûé ðûíîê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü èìååò ðÿä îòëè÷èòåëüíûõ îñîáåííîñ-
òåé, êîòîðûå â ñîâîêóïíîñòè ñîçäàþò óñëîâèÿ, äåëàþùèå èñïîëüçîâàíèå ñîâðåìåí-
íûõ* ìåòîäîâ ïðèíÿòèÿ áèðæåâûõ ðåøåíèé íåêîððåêòíûì èëè íåâîçìîæíûì.

1. Ôîíäîâûé ðûíîê ñôîðìèðîâàëñÿ îòíîñèòåëüíî íåäàâíî, ðàçâèâàåòñÿ íå-
âûñîêèìè òåìïàìè è õàðàêòåðèçóåòñÿ íèçêîé àêòèâíîñòüþ.

2. Çíà÷èòåëüíóþ ðîëü â ðåãóëèðîâàíèè ôîíäîâîãî ðûíêà èãðàåò ãîñóäàð-
ñòâî, çàêîíîäàòåëüíî îãðàíè÷åí ðÿä îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè.

3. Íèçêàÿ èíôîðìàöèîííàÿ ïðîçðà÷íîñòü ôîíäîâîãî ðûíêà çàòðóäíÿåò
ïðîâåäåíèå àíàëèçà èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè öåííûõ áóìàã, îòñóò-
ñòâèå ñâåäåíèé î ïåðñïåêòèâíûõ è íåïåðñïåêòèâíûõ íàïðàâëåíèÿõ èíâåñòèöèé
â öåííûå áóìàãè ïîâûøàåò ðèñêîâàííîñòü áèðæåâûõ ðåøåíèé, ñäåðæèâàåò àê-
òèâíîñòü èíâåñòîðîâ è çàìåäëÿåò ðàçâèòèå ôîíäîâîãî ðûíêà.

4. Öåíû àêöèé íå ïîäâåðæåíû êîëåáàíèÿì, ÷òî äåëàåò íåâîçìîæíûì èñ-
ïîëüçîâàíèå òåõíè÷åñêîãî àíàëèçà è èíäèêàòîðîâ.

Â òî æå âðåìÿ â ñòðàíå èìåþòñÿ îáúåêòèâíûå ïðåäïîñûëêè äëÿ ðàçâèòèÿ è àê-
òèâèçàöèè ðûíêà öåííûõ áóìàã. Âûñîêèé ïðîöåíò èçíîñà àêòèâíîé ÷àñòè îñíîâ-
íûõ ôîíäîâ ìíîãèõ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé, ïî äàííûì ðÿäà èññëåäîâàíèé
[5], â íåêîòîðûõ îòðàñëÿõ äîñòèãàåò 50—80 %. Íåäîñòàòîê ó ïðåäïðèÿòèé ñîá-
ñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ íà îáíîâëåíèå è âûñîêàÿ ñòîèìîñòü áàíêîâñêèõ
êðåäèòîâ íà ýòè æå öåëè çàòðóäíÿþò ðåøåíèå äàííîé ïðîáëåìû, ÷òî ïðèâîäèò ê
íåýôôåêòèâíîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé è êðèçèñàì. Àëüòåðíàòèâíûì èñòî÷-
íèêîì ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé äëÿ îáíîâëåíèÿ îñíîâíûõ ôîíäîâ ìîæåò ñòàòü
ïðîäàæà íà ïåðâè÷íîì áèðæåâîì ðûíêå ÷àñòè àêöèé àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ.

Èòàê, àêòóàëüíà ðàçðàáîòêà ìåòîäèêè îöåíêè èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêà-
òåëüíîñòè öåííûõ áóìàã, ïîçâîëÿþùàÿ èñïîëüçîâàòü òåêóùóþ (íå èñòîðè÷å-
ñêóþ) öåíîâóþ ñòàòèñòèêó ñîâìåñòíî ñ îò÷åòíîñòüþ ýìèòåíòîâ.

3. Ñêîðèíã öåííûõ áóìàã êàê íîâàÿ ðàçíîâèäíîñòü ôèíàíñîâîãî àíàëèçà
íà ôîíäîâîì ðûíêå. Ñêîðèíã öåííûõ áóìàã — ýòî ïðîöåññ îöåíèâàíèÿ èíâåñ-
òèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè, ïîñòðîåíèÿ ðåéòèíãà è âûäåëåíèÿ èíâåñòè-
öèîííûõ êëàññîâ öåííûõ áóìàã â ïðåäåëàõ îäíîðîäíîé ãðóïïû íà îñíîâå ðàñ÷åòà
êîìïëåêñíîãî îöåíî÷íîãî èíäåêñà äëÿ êàæäîé öåííîé áóìàãè, ó÷èòûâàþùåãî âñå
ôàêòîðû, êîòîðûå âëèÿþò íà âûãîäíîñòü èíâåñòèöèé â íåå ñîãëàñíî ñòåïåíÿì
çíà÷èìîñòè äàííûõ ôàêòîðîâ [6, 65]. Ìîäåëü ñêîðèíãà öåííûõ áóìàã ïðåä-
ñòàâëåíà íà ðèñ. 2. Äàäèì ïîÿñíåíèÿ ê íåêîòîðûì ýòàïàì ñêîðèíãà.

Âûáîð ïîêàçàòåëåé, êîòîðûå áóäóò èñïîëüçîâàòüñÿ ïðè ñêîðèíãå, çàâèñèò îò
òèïà öåííîé áóìàãè, à òàêæå îò íàëè÷èÿ ñòàòèñòèêè. Íàïðèìåð, â ñêîðèíãå àêöèé
èñïîëüçóþòñÿ äîõîä íà àêöèþ, öåííîñòü àêöèè (â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå îáîç-
íà÷àåìàÿ P/E), ðåíòàáåëüíîñòü àêöèè, êîýôôèöèåíò êîòèðîâêè è äð. [6].
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*Ðàçãðàíè÷åíèå ïîíÿòèé “íîâûé” è “ñîâðåìåííûé” ââåäåíî â [3] ïðèìåíèòåëüíî ê áàíêîâñêèì
òåõíîëîãèÿì, à òàêæå ïðèâîäèòñÿ â îò÷åòå [4].Ñîâðåìåííûå òåõíîëîãèè (ÑÒ) — ýòî ôóíêöèÿ òåêó-
ùåãî âðåìåíè (ÑÒ = f(t)), à íîâûå òåõíîëîãèè (ÍÒ) — ôóíêöèÿ áóäóùåãî âðåìåíè (ÍÒ = f(t + ∆t)).
Îñîáåííîñòè íàöèîíàëüíîãî ôîíäîâîãî ðûíêà íå ïîçâîëÿþò èñïîëüçîâàòü ñîâðåìåííûå ìåòîäèêè,
óñïåøíî ïðèìåíÿåìûå â Ðîññèè, Åâðîïå è ò.ä. Ïîýòîìó öåëåñîîáðàçíà ðàçðàáîòêà íîâîé ìåòîäèêè
ïðèíÿòèÿ áèðæåâûõ ðåøåíèé, àêòóàëüíîé â óñëîâèÿõ ôîíäîâîãî ðûíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, ëèáî
ñóùåñòâåííàÿ ìîäèôèêàöèÿ ñîâðåìåííûõ ìåòîäèê.



Êëàññèôèêàöèÿ ôîíäîâûõ ðûíêîâ, õàðàêòåðèñòèêà äîñòóïíîé èíôîðìàöèè è îöåíêà ïðèìåíèìîñòè ðàçëè÷íûõ
ìåòîäîâ ïðèíÿòèÿ áèðæåâûõ ðåøåíèé

Критерий
классификации

Значение
критериев

Характеристика доступной информации Оценка применимости методов принятия решений

Исторические
данные

Текущая отчетность
и статистика

Неопределенность ин-
формации

Технический анализ и
индикаторы Фундаментальный анализ

Ñòåïåíü àêòèâ-

íîñòè

Íèçêàÿ Çàâèñèò îò âîçðàñòà

ôîíäîâîãî ðûíêà

Êàê ïðàâèëî, åñòü, íî

çàâèñèò îò èíôîðìàöè-

îííîé ïðîçðà÷íîñòè

Î÷åíü âûñîêàÿ Äàþò íåêîððåêòíûå ðåçóëüòàòû Ïðèìåíèì, êà÷åñòâî åãî ðåçóëü-

òàòîâ çàâèñèò îò èíôîðìàöèîí-

íîé ïðîçðà÷íîñòè
Ñðåäíÿÿ Âûñîêàÿ Ìîãóò ïðèìåíÿòüñÿ è äàâàòü õî-

ðîøèå ðåçóëüòàòû, åñëè ó÷òåíà

ñòåïåíü íåîïðåäåëåííîñòè
Âûñîêàÿ Ïðèñóòñòâóåò è çàâèñèò

îò äðóãèõ ôàêòîðîâ

Âîçðàñò ôîíäî-

âîãî ðûíêà

Íîâûå ôîí-

äîâûå ðûíêè

Íåò ëèáî èõ íåäîñòà-

òî÷íî äëÿ ïîëó÷åíèÿ

íà èõ îñíîâå êà-

êèõ-ëèáî âûâîäîâ

Âûñîêàÿ Íåïðèìåíèìû èëè äàþò íåêîð-

ðåêòíûå ðåçóëüòàòû

Ôîíäîâûå

ðûíêè ñ

äëèòåëüíîé

èñòîðèåé

Åñòü Çàâèñèò îò äðóãèõ

ôàêòîðîâ

Ìîãóò ïðèìåíÿòüñÿ è äàâàòü õî-

ðîøèå ðåçóëüòàòû, åñëè ýòîìó

íå ïðåïÿòñòâóþò äðóãèå óñëîâèÿ

Óðîâåíü ðàçâè-

òèÿ ýêîíîìèêè

ñòðàíû

Ðàçâèâàþùè-

åñÿ ñòðàíû

Çàâèñèò îò äðóãèõ

ôàêòîðîâ (â ïåðâóþ

î÷åðåäü, âîçðàñòà

ðûíêà)

Çàâèñèò îò èíôîðìàöè-

îííîé ïðîçðà÷íîñòè

Î÷åíü âûñîêàÿ Ïðèìåíèìîñòü çàâèñèò îò äðó-

ãèõ ôàêòîðîâ è óñëîâèé

Ïðèìåíèì, êà÷åñòâî åãî ðåçóëü-

òàòîâ çàâèñèò îò èíôîðìàöèîí-

íîé ïðîçðà÷íîñòè

Ñòðàíû ñ

ïåðåõîäíîé

ýêîíîìèêîé

Ïëîõî ñîïîñòàâèìû è

íåäîñòîâåðíû èç-çà

÷àñòûõ èçìåíåíèé ýêî-

íîìè÷åñêèõ óñëîâèé

Êàê ïðàâèëî, åñòü Î÷åíü âûñîêàÿ Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ îáëàäà-

þò íèçêîé ýôôåêòèâíîñòüþ

Ïðèìåíèì, ïîçâîëÿåò îöåíèòü

èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëü-

íîñòü ýìèòåíòà è åãî öåííûõ áó-

ìàã â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå

Ðàçâèòûå

ñòðàíû

Êàê ïðàâèëî, åñòü Êàê ïðàâèëî, åñòü Ïðèñóòñòâóåò è çàâè-

ñèò îò îñîáåííîñòåé

êîíêðåòíîãî ðûíêà

Ìîãóò ïðèìåíÿòüñÿ è äàâàòü õî-

ðîøèå ðåçóëüòàòû, íî äîëæíû

ó÷èòûâàòü íåîïðåäåëåííîñòü

Èíôîðìàöèîí-

íàÿ ïðîçðà÷-

íîñòü

Íèçêàÿ Íåò èëè íåäîñòîâåðíûÅñòü, íî äîñòóï ê íåéìî-

æåò áûòü îãðàíè÷åí èëè

ïðåäîñòàâëÿòüñÿ çà ïëàòó

Î÷åíü âûñîêàÿ Íåïðèìåíèìû èëè äàþò íåêîð-

ðåêòíûå ðåçóëüòàòû

Ðåçóëüòàòû îáëàäàþò íèçêîé

äîñòîâåðíîñòüþ

Ñðåäíÿÿ Çàâèñèò îò âîçðàñòà

ôîíäîâîãî ðûíêà

Êàê ïðàâèëî, åñòü, íî

åå ïîëó÷åíèå òðåáóåò

âðåìåííûõ (èíîãäà

ôèíàíñîâûõ) çàòðàò

Âûñîêàÿ Äàþò î÷åíü ïðèáëèçèòåëüíûå è

íåäîñòîâåðíûå ïðîãíîçû

Ïðèìåíèì, íî åãî ïðîâåäåíèå ñâÿçà-

íî ñî çíà÷èòåëüíûìè âðåìåííûìè

(èíîãäà ôèíàíñîâûìè) çàòðàòàìè

Âûñîêàÿ Åñòü è îáùåäîñòóïíà Íàèìåíüøàÿ, íî ïðè-

ñóòñòâóåò

Ïðèìåíèìîñòü çàâèñèò îò íàëè-

÷èÿ öåíîâîé ñòàòèñòèêè, åñëè

îíà èìååòñÿ, òî äàííûå ìåòîäû

äàþò õîðîøèå ðåçóëüòàòû ïðè

óñëîâèè ó÷åòà íåîïðåäåëåííîñòè

Ïîçâîëÿåò äîñòàòî÷íî äîñòîâåðíî

îöåíèòü èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëå-

êàòåëüíîñòü ýìèòåíòà è åãî öåííûõ

áóìàã â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå

8
2



8
3

Âûáðàòü
ïîêàçàòåëè

îöåíêè öåííûõ
áóìàã

Îïðåäåëèòü
ñòåïåíè

çíà÷èìîñòè
ïîêàçàòåëåé

Ðàññ÷èòàòü àãðåãèðîâàííûé
èíäåêñ äëÿ êàæäîé öåííîé

áóìàãè êàê ñâåðòêó
íîðìèðîâàííûõ

çíà÷åíèé èëè îöåíîê êà÷åñòâà
ïîêàçàòåëåé ñ ó÷åòîì èõ

ñòåïåíåé çíà÷èìîñòè
Ðàññ÷èòàòü çíà÷åíèÿ

ïîêàçàòåëåé ïî
àíàëèçèðóåìîé
ñîâîêóïíîñòè
öåííûõ áóìàã

Ïîêàçàòåëè ñêîðèíãà
öåííûõ áóìàã

Ìåòîäû îïðåäåëåíèÿ ñòåïåíåé
çíà÷èìîñòè ïîêàçàòåëåé

1.2

1.3

J1
Ôîðìóëû ðàñ÷åòà
ïîêàçàòåëåé

& &

Ñòåïåíè çíà÷èìîñòè
ïîêàçàòåëåé

Íîðìèðîâàòü
ïîêàçàòåëè
è îöåíèòü

èõ êà÷åñòâî

Çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé

1.4

J2

Íîðìèðîâàíèå çíà÷åíèÿ
ïîêàçàòåëåé è îöåíêè èõ
êà÷åñòâà

Äàííûå äëÿ
ðàñ÷åòà åäèíîãî
èíäåêñà

1.5

Èíäåêñû èíâåñòèöèîííîé
ïðèâëåêàòåëüíîñòè öåííûõ áóìàã

Öåííûå
áóìàãè

Âûäåëåííûå
ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà

Ïðèíÿòü ðåøåíèÿ î
ïîêóïêå, ïðîäàæå

èëè óäåðæàíèè
ðàçëè÷íûõ

öåííûõ áóìàã

1.9

Îöåíèòü îïòèìàëüíûå
äîëè öåííûõ áóìàã
â èíâåñòèöèîííîì

ïîðòôåëå

1.8

Ñòðóêòóðà
èíâåñòèöèîííîãî
ïîðòôåëÿ

Öåííûå áóìàãè, èíâåñòèöèè â
êîòîðûå íå âûãîäíû

Íåîáõîäèìîñòü ìîíèòîðèíãà êà÷åñòâà èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ

Âûáðàòü öåííûå
áóìàãè äëÿ
âêëþ÷åíèÿ â

èíâåñòèöèîííûé
ïîðòôåëü

1.7

Ïîñòðîèòü ðåéòèíã
öåííûõ áóìàã
ïî èíäåêñó

èíâåñòèöèîííîé
ïðèâëåêàòåëüíîñòè

Öåííûå áóìàãè, ïðèâëåêàòåëüíûå
äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ

Ðåéòèíã
öåííûõ
áóìàã

Ðèñ. 2. Ìîäåëü ïîòîêîâûõ ïðîöåññîâ, îïèñûâàþùàÿ ñêîðèíã öåííûõ áóìàã*

Ñòàòèñòèêà
ôîíäîâîãî
ðûíêà

1.1

Îò÷åòíîñòü
ýìèòåíòîâ

Ñôîðìèðîâàòü
îïòèìàëüíóþ

ñòðóêòóðó
èíâåñòèöèîííîãî

ïîðòôåëÿ

1.10

ÏÐÈÁÛËÜ

1.6

* Ýëåìåíòû ìîäåëåé ïîòîêîâ ïðîöåññîâ (IDEF3), îáîçíà÷åííûå 1 è 2, íàçûâàþòñÿ ïåðåêðåñòêàìè [7]. Â äàííîé ìîäåëè èñïîëüçóþòñÿ àñèíõðîííûå
ïåðåêðåñòêè òèïà «è» -- ||&|, îçíà÷àþùèå, ÷òî ïðåäøåñòâóþùèå ïåðåêðåñòêó èëè ñëåäóþùèå çà íèì ôóíêöèè äîëæíû âûïîëíÿòüñÿ îáÿçàòåëüíî âñå, íî
íåîáÿçàòåëüíî îäíîâðåìåííî, äî íà÷àëà ôóíêöèè, ñëåäóþùåé çà ïåðåêðåñòêîì, ëèáî ïîñëå ôóíêöèè, ïðåäøåñòâóþùåé ïåðåêðåñòêó.

J J



Ñòåïåíè çíà÷èìîñòè ïîêàçàòåëåé ìîæíî îïðåäåëèòü ïóòåì ýêñïåðòíîãî îï-
ðîñà, äëÿ îáðàáîòêè ðåçóëüòàòîâ êîòîðîãî èñïîëüçîâàòü ìåòîäèêó Ôèøáåðíà
[8] èëè äðóãèå ìåòîäèêè [6], â çàâèñèìîñòè îò êîëè÷åñòâà ýêñïåðòîâ è âûáðàí-
íûõ ïîêàçàòåëåé.

Ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé è âñå äàëüíåéøèå ïðîöåäóðû äî îöåíêè îïòèìàëü-
íûõ äîëåé öåííûõ áóìàã â èíâåñòèöèîííîì ïîðòôåëå âêëþ÷èòåëüíî öåëåñîîá-
ðàçíî àâòîìàòèçèðîâàòü â êîìïüþòåðíîé ñèñòåìå ñêîðèíãà öåííûõ áóìàã. Ïðî-
òîòèï òàêîé ñèñòåìû ðàçðàáîòàí íàìè ñîâìåñòíî ñ íàó÷íûì ðóêîâîäèòåëåì â
õîäå âûïîëíåíèÿ ÍÈÐ [4].

Èíäåêñ èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè öåííîé áóìàãè ðàññ÷èòû-
âàåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì: îöåíêè êà÷åñòâà ïîêàçàòåëåé óìíîæàþòñÿ íà ñîîò-
âåòñòâóþùèå èì ñòåïåíè çíà÷èìîñòè è ðåçóëüòàòû ñóììèðóþòñÿ. Ïîä ðåéòèí-
ãîì öåííûõ áóìàã ïîíèìàåòñÿ óïîðÿäî÷åííûé ïî óáûâàíèþ äàííîãî èíäåêñà
ïåðå÷åíü íàèìåíîâàíèé öåííûõ áóìàã. Â ðåéòèíãå îáû÷íî âûäåëÿþòñÿ 3 êëàñ-
ñà öåííûõ áóìàã: ïðèâëåêàòåëüíûå äëÿ èíâåñòèöèé, òðåáóþùèå äàëüíåéøåãî
àíàëèçà è íåâûãîäíûå äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ, ñîîòâåòñòâåííî ïî íèì äàþòñÿ ðå-
êîìåíäàöèè ïîêóïàòü, óäåðæèâàòü è ïðîäàâàòü.

Îïòèìàëüíûå äîëè âûáðàííûõ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ öåííûõ áóìàã îïðåäå-
ëÿþòñÿ ïðîïîðöèîíàëüíî èíäåêñàì èõ èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ñ
ó÷åòîì íàëè÷èÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Ïîñëå òîãî êàê ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã
ñôîðìèðîâàí, íåîáõîäèìî ïîñòîÿííî ïðîâîäèòü ìîíèòîðèíã åãî êà÷åñòâà ñ ïî-
ìîùüþ àâòîìàòèçèðîâàííîé ñèñòåìû ñêîðèíãà öåííûõ áóìàã (íèæíÿÿ ñòðåëêà
íà ðèñ. 2 ôîðìèðóåò öèêë).

Ìåòîäèêà ñêîðèíãà öåííûõ áóìàã ïîçâîëÿåò óñòðàíèòü ðÿä íåäîñòàòêîâ,
ïðèñóùèõ òåõíè÷åñêîìó è ôóíäàìåíòàëüíîìó àíàëèçó. Âî-ïåðâûõ, ïðè òåõíè-
÷åñêîì àíàëèçå èññëåäóåòñÿ òîëüêî öåíîâîé ãðàôèê, êîëè÷åñòâåííîå âëèÿíèå
ôóíäàìåíòàëüíûõ ôàêòîðîâ ïðè ýòîì íå ó÷èòûâàåòñÿ. Ôóíäàìåíòàëüíûé àíà-
ëèç ýìèòåíòà, íàîáîðîò, îáû÷íî ïðîâîäèòñÿ áåç ó÷åòà öåíîâûõ êà÷åñòâ öåííûõ
áóìàã, ïî îò÷åòíîñòè ýìèòåíòà. Â ìåòîäèêå ñêîðèíãà ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþ-
ùèå öåííóþ áóìàãó, ðàññ÷èòûâàþòñÿ íà áàçå ôóíäàìåíòàëüíûõ ïîêàçàòåëåé
äåÿòåëüíîñòè ýìèòåíòà è öåíîâûõ õàðàêòåðèñòèê öåííîé áóìàãè. Òàêèì îáðà-
çîì, ìåòîäèêà ñêîðèíãà öåííûõ áóìàã ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü åäèíûé ïîêàçàòåëü,
â ñîñòàâå êîòîðîãî ó÷èòûâàþòñÿ îáà âèäà äàííûõ.

Âî-âòîðûõ, òåõíè÷åñêèé àíàëèç íåâîçìîæåí, åñëè öåíû öåííûõ áóìàã íå
ïîäâåðæåíû êîëåáàíèÿì, èõ êîëåáàíèÿ íåçíà÷èòåëüíû èëè õàîòè÷íû. Íî â
ëþáîì ñëó÷àå, åñëè öåííàÿ áóìàãà âûñòàâëåíà íà ïðîäàæó, èìååòñÿ èíôîðìà-
öèÿ î åå òåêóùåé öåíå. Ìåòîäèêà ñêîðèíãà öåííûõ áóìàã ïîçâîëÿåò ïðîâîäèòü
èõ îöåíêó êàê ñ ó÷åòîì òîëüêî òåêóùåé öåíû, òàê è ñ ó÷åòîì èçìåíåíèé öåíû,
åñëè îíè ïðîèñõîäÿò. Â ïîñëåäíåì ñëó÷àå â ãðóïïó àíàëèçèðóåìûõ ïîêàçàòå-
ëåé äîáàâëÿþòñÿ öåíîâûå èíäèêàòîðû.

Òàêèì îáðàçîì, ìåòîäèêà ñêîðèíãà öåííûõ áóìàã, îáëàäàþùàÿ íàó÷íîé
íîâèçíîé è ïðåäëàãàåìàÿ íàìè êàê àëüòåðíàòèâà ëèáî äîïîëíåíèå ôèíàíñî-
âîãî è òåõíè÷åñêîãî àíàëèçà, ïîçâîëÿåò ðåøèòü âûÿâëåííûå â õîäå èññëåäî-
âàíèÿ ïðîáëåìû, ñâÿçàííûå ñ íåäîñòàòêîì è íåäîñòîâåðíîñòüþ èíôîðìàöèè.
Íà ôîíäîâîì ðûíêå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü (è ðûíêàõ, ñõîäíûõ ñ íèì ïî óñ-
ëîâèÿì) ìåòîäèêà ñêîðèíãà öåííûõ áóìàã ïîêà ÿâëÿåòñÿ åäèíñòâåííûì èí-
ñòðóìåíòîì ïîääåðæêè ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé îá èíâåñòèöèÿõ â öåííûå áóìàãè è
ïîðòôåëüíîì èíâåñòèðîâàíèè. Ìåòîäèêà ñêîðèíãà àêòóàëüíà è äëÿ âûñîêî-
ðàçâèòûõ ôîíäîâûõ ðûíêîâ, ãäå îíà ìîæåò ñëóæèòü äîïîëíåíèåì ê òåõíè÷å-
ñêîìó àíàëèçó, à ñðåäè ïîêàçàòåëåé îöåíêè ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ ôîíäîâûå
èíäèêàòîðû.

Íàó÷íàÿ çíà÷èìîñòü äàííîãî èññëåäîâàíèÿ ïîäòâåðæäàåòñÿ ðàçðàáîòêîé â
õîäå ÍÈÐ èíñòðóìåíòàëüíîãî ïîäõîäà ê èíòåëëåêòóàëèçàöèè ïðîöåäóð ñêî-
ðèíãà öåííûõ áóìàã, îñíîâàííîãî íà èñïîëüçîâàíèè òåîðèè íå÷åòêèõ ìíî-
æåñòâ [4]. Íåêîòîðûå ýëåìåíòû ïðåäëàãàåìîé ìåòîäèêè èñïîëüçóþòñÿ â ó÷åá-
íîì ïðîöåññå ÓÎ “Áåëîðóññêèé ãîñóäàðñòâåííûé ýêîíîìè÷åñêèé óíèâåðñè-
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òåò” äëÿ îçíàêîìëåíèÿ ñòóäåíòîâ ñ ïðèíöèïàìè îöåíêè èíâåñòèöèîííîé ïðè-
âëåêàòåëüíîñòè öåííûõ áóìàã [9], ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò òàêæå îá èõ ñîöèàëüíîé
çíà÷èìîñòè.
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