
сти q{/u , V) удовлетворяют заданной модели предпочтений Я . 
Все существующие методы многокритериальной оптимизации делятся на две группы: 
• относятся методы, в которых количественно или качественно оценивается степень важности каждого 

показателя для достижения предназначения системы в целом. Это позволяет создавать некоторый обобщен-
ный показатель и описывать критерий уже относительно него. Осуществляется сведение многокритериаль-
ной задачи к однокритериальной. 

• осуществляется поиск решения на всем пространстве критериев путем сужения области возможных 
решений. Из суженной области возможных решений субъективно выбирается одно. 

В первой группе методов наиболее просты и известны методы свертывания показателей с помощью век-
торных коэффициентов. 

Во второй группе наиболее известен метод Парето, заключающийся в исключении заведомо плохих ва-
риантов решений. 

В многокритериальных задачах большинство требований к улучшению значений используемых показа-
телей противоречит друг другу. Основной задачей становится поиск правила, удовлетворяющего все цели с 
помощью компромиссного решения. 

Результаты исследования задач планирования и управления показывают, что в реальной постановке эти 
задачи являются многокритериальными. Так, часто встречающееся выражение "достичь максимального эф-
фекта при наименьших затратах" уже означает принятие решения при двух критериях. Оценка деятельности 
предприятий и планирования как системы принятия решений производится на основе более десятка крите-
риев: выполнение плана производства по объему, по номенклатуре, плана реализации, прибыли по показа-
телям рентабельности, производительности труда и т. д. 
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В классической теории портфельной оптимизации, как правило, исследуются два основных фактора, 
влияющих на привлекательность инвестиций в ценные бумаги: доходность и риск. При этом не учитывается 
или исследуется обособленно ликвидность ценных бумаг, а также не всегда корректно учитывается терпи-
мость инвесторов к риску. Например, в некоторых европейских исследованиях используется абстрактный 
коэффициент терпимости к риску 2.46, характеризующий "среднего инвестора США", что ставит под со-
мнение адекватность получаемых результатов [1]. 

Скоринг ценных бумаг является альтернативой традиционным методам финансового анализа фондовых 
рынков и позволяет получить единый обобщённый показатель инвестиционной привлекательности каждой 
ценной бумаги на основе ее многокритериальной оценки с использованием как биржевой статистики и от-
четности эмитентов, так и экспертных суждений. Предлагаемая модель скоринга обеспечивает комплексный 
учет всех факторов, прямо и косвенно влияющих на привлекательность ценной бумаги, в том числе ликвид-
ности и фундаментальных показателей деятельности эмитентов: 

Nm Nrak N, 

•/ = pJZРГ*Ґ + A * І Р Ґ * Ґ ; + РьІ,РЇХ- ' ( l ) 

i=i i=i 1=1 
где J— показатель инвестиционной привлекательности ценной бумаги; ргеЬ рть Pi - степени значимости 

тг ret лт-risk \rL 
для инвестора соответственно доходности, риска и ликвидности; Л . , Л . , Л . - нормированные зна-
чения показателей, влияющих соответственно на доходность, риск, ликвидность; Nrel, Nnsh NL - количество у є t fisk L 
показателей, влияющих соответственно на доходность, риск, ликвидность; р • , p i , p t - степень зна-
чимости /-го показателя соответствующей группы. 

Например, при оценке акций целесообразно учитывать следующие факторы: 
• влияющие на доходность - доход на акцию; рентабельность акции; коэффициент котировки акции; 

ценность акции, в международной практике известная как показатель Р/Е отношения рыночной цены акции 
к доходу на нее. 
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• влияющие на риск - индексы финансового состояния, экономического потенциала и платежеспособ-
ности эмитента, которые вычисляются по данным финансовой отчетности эмитента с помощью формул 
свертки, аналогичных (1). 

• влияющие на ликвидность - отношение количества торговых дней, в которых заключались сделки по 
акциям, к длине анализируемого периода в днях; среднее количество сделок по акциям в день; объем торгов; 
количество участников фондового рынка, заключивших сделки по акциям. 

В модели скоринга ценных бумаг терпимость инвестора к риску выражается через степени значимости 
доходности, риска и ликвидности. Это позволяет избежать ошибок, связанных с неправильной интерпрета-
цией терпимости к риску. Например, для консервативного инвестора, предпочитающего вкладывать деньги 
с меньшим риском, но и в менее доходные ценные бумаги, модель скоринга может выглядеть следующим 
образом (Prisk> Pl> Pre,)-

Nre, Nrlsk Nl 

j=о. P
r;'x''el + о . б £ P™k x;isk + о . з £ p! x f , (2) 

(=1 /=1 i=1 
Для агрессивного инвестора, наоборот, доходность имеет большую значимость, чем риск, а также повы-

шается значимость ЛИКВИДНОСТИ, поэтому при построении модели ДОЛЖНО ВЫПОЛНЯТЬСЯ условие Pre, > Pi > 
Prisk• 

Получаемый в результате скоринга показатель инвестиционной привлекательности явился основой по-
строения рейтинга ценных бумаг, выделения в нем инвестиционных и неинвестиционных классов, порт-
фельной оптимизации. С использованием методики портфельной оптимизации, изложенной в монографии 
[2, с.106-108], были построены рейтинги акций предприятий РБ [3, с.94-95]. Наиболее привлекательными 
являлись акции предприятий, указанных в табл. 

Таблица. Рейтинг эмитентов 10 наилучших акций предприятий РБ за 2006 год 

№ Эмитент Оценка Оптимальная доля в портфеле 
1 "Кобринторг" ОАО 0,849 22,4% 
2 "Минскводстрой" ОАО 0,843 22,3% 
3 "Слуцкий сахарорафинадный комбинат" ОАО 0,820 21,7% 
4 "Гродненская обувная фабрика "Неман" ОАО 0,710 10,3% 
5 "Савушкин продукт" ОАО 0,709 10,2% 
6 "Гродненский мясокомбинат" ОАО 0,680 7,2% 
7 "Сантехэлектромонтаж" ОАО 0,624 2,0% 
8 "Гомелькабель" ОАО 0,618 1,5% 
9 "Универсам "Центральный" ОАО г. Жодино 0,616 1,3% 
10 "Центроэнергомонтаж" ОАО 0,614 1,1% 

Аналогичные расчеты проведены по акциям эмитентов России и США [3, с.96-97]. Результаты экспери-
ментального исследования разработанных модели и методики показывают корректность их применения не 
только на белорусском фондовом рынке, но и на зарубежных рынках. 
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ИСПОЛЬЗОВАНИЕ ВОЗМОЖНОСТЕЙ ИНДЕКСНОГО МЕТОДА 
ПРИ ПРОГНОЗИРОВАНИИ ВЫРУЧКИ И ПРИБЫЛИ ОТ ПРОДАЖ 

С. В. Хох 
Гродненский государственный университет имени Янки Купалы, xsv83@mail.ru 

Финансовая целесообразность продажи товара определяется лишь одним условием: его стоимость по 
продажным ценам должна быть выше прямых переменных затрат. Использование индексного метода позво-
ляет представить зависимость выручки и прибыли от продаж от соотношения переменных и постоянных 
затрат в базисном периоде в условиях изменения цен и натурального объема продаж. Введем условные обо-
значения: BP - выручка от реализации; ПР - прибыль от реализации; Зпост - постоянные затраты; Зпер - пере-
менные затраты; Ин - индекс изменения натурального объема продаж (соотношение следующего и базисно-
го периодов в единицах); И „ - индекс изменения цен (аналогично Ин). Увеличение выручки от продаж в сле-

150 

П
ол

ес
ГУ

mailto:xsv83@mail.ru



