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Інміїїінип играет решающую роль в создании новых идей и осуществлении
ц|н|нк гивных инновационных процессов.

( издание инноваций, связанных с взаимодействием  организации с
■Цмснтами внешней среды , имеет различные цели. Одной из целей явля-
fli и создание новых альянсов с другими участниками экономического
■пносса, в частности, с банками. У страховой компании при реализации
Ініпісіпши «финансовых супермаркетов» появляется возможность исполь-
ііньїіі. базу данных о клиентах банков, снизить расходы  по распростране-
НН" • і ірахового продукта, расширить сеть предоставления финансовых ус
ну і |3|. Следует отметить, что в экономически развитых странах банков-
Нпы продажи пошли в основном  по пути развития накопительного долго-
■Нічііого страхования жизни.

Іаким образом , инновационное развитие страховых компаний будет
■ in обствовать их эффективному функционированию как с точки зрения
| | |  пег полного удовлетворения потребностей страхователей, так и с целью
Цігіучсния максимальной прибыли от страховой деятельности и получения
(Ингу рентных условий работы  на страховом  рынке.

Ли ге р ату р а:
I Калинин, Н.Н. Новые продукты в страховании жизни: проблемы разра-

Н«ии1 / 11.Н. Калинин //Страховое дело. - № 4. — 2003. -  с. 44.
І Ілатонов, Ю.А. Инновационное развитие страховой деятельности в совре-

м» иной России : автореф. дис. ... канд. экон, наук : 08.00.10 ; 08.00.05 / Ю.А. Пла-
ifitiioii; М. -  2007 г.

.1 Кожевникова, И.Н. Взаимоотношения страховых организаций и банков /
|1 II Кожевникова. - М. : АНКИЛ, 2005. -  112 с.

Н.М. МАЛЬЦЕВИЧ, Н.В. МАЛЬЦЕВИЧ
Полесский государственный университет, г. Пинск

АКЦИОНЕРНЫЙ КАПИТАЛ И МЕТОДЫ ЕГО ОЦЕНКИ

Исследование теоретических аспектов эволюции  развития экономиче-
I" "П категории «капитал», позволяет сделать заключение о том, что, не-
Імніря па различные подходы  к сущности интерпретации самого понятия
фншой категории, четко прослеживается единство в определении главной
ими функционирования капитала, которая сводится к постоянному его
кін ніі'іению. При этом  нельзя не заметить, что в публикациях современ
н ы  авторов все больше обращается внимание на юридический аспект
Аниной проблемы. Тем  самым  подчеркивается, что капитал возникает в
•••ніскеге не только экономических, но и правовых отношений, связанных
і функционированием общества как единого механизма в конкретной со-
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циально-экономической и правовой среде. Одной из основных предпов
лок, которая вынудила обратиться к данной проблеме является возникнв
вение, а затем и необычайно быстрое распространение в мировом мае отв
бе акционерной формы хозяйствования.

Существование данной формы хозяйствования предполагает формиря
вание акционерного капитала. Современная экономическая наука разлив
ет два понятия: акционерный капитал и капитал акционерного обществ
Акционерный капитал представляет собой капитал акционерного общ ее
ва, который образуется за счет эмиссии акций, а капитал акционерив
общества есть не что иное, как совокупность индивидуальных капитале
объединенных посредством выпуска и размещения акций и облигаций, j

Рассматривая возможности эффективного функционирования акщ в
нерного капитала в экономике любого государства, следует отметить, ч я
для этого необходимо наличие целостной системы, в которой капитал м<|
жет формироваться, преобразовываться, переходить из одного вида в Дрв
гой. Формирование таковых условий происходит нс в одно мгновений
Длительный исторический опыт развития механизма акционерных o r f l
шений свидетельствует, что они создаются сначала одним субъектом |1в
малой группой субъектов рынка, а затем происходит их усовершенствоЯ
ние и становление. Классическим примером изложенному является о і в
создания вторичного рынка ценных бумаг. Практическая деятельность Я
ционерных обществ открытого типа не представляется возможной без Дш
ного института рыночной инфраструктуры. Хотя первоначально не тр<В
вал ось каких-то специальных мер по реализации сделок с ценными б у в
гами, однако по мере качественного и количественного изменения каинщ
ла возникла необходимость совершенствования той среды, в котороЙв
функционирует. Результатом стало появление фондовых рынков вмеси (
единой торговой системой и общими правилами. В этой связи следуете
метить, что отсутствие реально функционирующего рынка ценных б ум е
Республике Беларусь является одной из главных причин тормозящих ш в
стиционпую активность и сводящих деятельность акционерных предиЯ
ятий к функционированию обычных государственных предприятий.

Обобщая отечественный и зарубежный опыт функционировании в
ционерного капитала можно сформулировать четыре наиболее часто имя
ляемые проблемы:

Формальное акционирование. Оно чревато возможно, еще более тяЯ
лыми последствиями, нежели дискредитация идей общенародной c o f l
венности путем ее всеобщего огосударствления.

Перестройка психологии людей. Необходимо создать условия для в
рокой демократизации процесса управления производством и реалиши
продукции, преодолеть консервативную инерцию коллективов. К а ж в
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работник должен усвоить, что он может реально оказывать влияние на дея-
іглі.ность акционерного предприятия и несет ответственность за результа
нт пой деятельности.

Оценка стоимости имущества. Опыт реформирования предприятий в
Pre публике Беларусь свидетельствует о том, что при определении акцио
нерного капитала преимущественно использовался только затратный под
вид, в то время как в странах с развитой рыночной экономикой наиболь
шее распространение получили два других подхода к оценке: доходный и
РЫНОЧНЫЙ.

Структурные преобразования. Первый опыт функционирования акцио
нерных предприятий показал, что данная форма хозяйствования не являет-
н  панацеей от всех бед. Акционерная форма хозяйствования принесет
Наибольший эффект в том случае, если будет совершенствоваться общая и
нрон пюдственная структуры предприятий, ликвидироваться излишние
шені.я, улучшаться организация груда, проводиться эффективная инвести
ционная политика.

На наш взгляд, одной из актуальнейших проблем функционирования
■Нднриятий, основанных на акционерном капитале, является определение
Ібиімосги акционерного капитала, включающую обоснованную оценку
♦♦♦ ш н і і іых фондов и оборотных средств, материальных и нематериальных

иннов, текущих и будущих доходов предприятия на определенный мо
їм I времени. При оценке предприятий ключевой является проблема, ка-

информацию принять за основу: данные о прошлом и настоящем или
і ні 11, приоритет прогнозам на будущее? Эти моменты в оценке скорее не

И»» почиют, а взаимодополняют друг друга.
Анализ существующего отечественного и зарубежного опыта показы-

■№і, что наибольшее распространение получили три подхода к оценке
Ьннмости приватизируемых предприятий: затратный, доходный и рыноч
к и

Н соответствии с затратным подходом оценочная стоимость предпри-
|о«и определяется величиной затрат на создание его имущества. Преиму-
Ы|июм этого подхода является то, что методы, которые он включает, по-
М м і'н  быстро, просто и эффективно установить, какими активами фак-

располагает предприятие при условии правильного учета. Стои-
НІ. предприятия в этом случае зависит только от того, какой потенциал

накоплен в прошлом. Важнейшей характеристикой этого потенциала
11*1» и стоимость его активов, поэтому главный недостаток методов ос-
Мнных па затратном подходе заключается в том, что они не отражают
имы п«, которую получает и может получить предприятие в будущем от
Ни и. юнания своих активов. Следовательно, если в качестве критерия
ini’ll брать только чистую или скорректированную балансовую стой-
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мость, не исключено, что предприятие, имеющее больший объем Ч1ЦМ
активов, будет оценено выше, ХОТЯ при ЭТОМ вполне допустимо по іучйЛ
меньшей прибыли и даже быть убыточным. ■

Доходный подход и методы, которые на нем базируются, получич м
большее распространение в странах с развитой рыночной экопомнцИ
Оценочная стоимость при данном подходе зависит от величины дох. < ї в
которые могут получить его владельцы после приватизации. Доходів
подход нашел свое отражение в методах капитализации и дисков і п р і в
ния доходов. Суть первого метода заключается в определении в с л і і ч і і ш

ежегодных чистых доходов предприятия, соответствующей этим дохи в
нормы капитализации, и, на основе этих показателей, расчете цены п р в
приятия, приносящего данный объем чистых доходов. Если предпрпнЛ
приносит ежегодно равновеликие доходы, то оценочная СТОИМОСТЬ CIO | | |
методу капитализации дохода будет определяться, как отношение ежсів
ных будущих чистых доходов к коэффициенту капитализации.

Метод дисконтирования будущих доходов предполагает то, что о |Д
ночная стоимость предприятия равна дисконтированной стоимости бу /Л
щих доходов. Он базируется на прогнозных значениях будущих денежніД
потоков предприятия и ставок дисконта. Доходный подход не получи!
распространения в отечественной практике оценки стоимости имущее |Д
предприятий. Этому есть свои причины как субъективного, так и о б ъ м
тивного характера. Главными из них, по нашему мнению, являются:

- отсутствие хорошо проработанных нормативных рекомендаций по nd
применению на практике;

- нестабильность финансового положения предприятий;
- консервативность взглядов на данную проблему со стороны ученых d

практиков.
Рыночный подход объединяет методы, основанные на сравнении cioiid

мости аналогичных предприятий. Он предполагает анализ и сравненм!
данных, полученных в последнее время о рыночной стоимости предпрп
ятий, аналогичных рассматриваемому.

Таким образом, выполненные исследования свидетельствуют о том
что акционерный капитал находит все большее применение в практике
функционирования отечественных предприятий, независимо от сферы их
деятельности. При этом на этапе создания акционерных предприятий чрез
вычайно актуальной является объективная оценка стоимости акционерного
капитала. Без определения реальной рыночной стоимости акционерного
капитала не представляется возможным правильно определить экономимо
скую эффективность акционерного предприятия, так как оцениваемые по
казатели, так или иначе связанные с дивидендными выплатами.


