
• 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,)-
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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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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-
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дующем за базисным периоде возможно только при соблюдении неравенства: 

BP х Иц х И„ > BP, (1) 

отсюда: Иц х Ин > 1, (2) 

Если происходит падение спроса на продукцию предприятия, неравенства, как правило, не соблюдаются, 
и выручка от продаж снижается. Наоборот, при росте спроса неравенства могут быть соблюдены. Практиче-
ское значение неравенства (1) и (2) имеют в случаях, когда предприятию необходимо увеличить выручку от 
продаж, маневрируя и ценами, и натуральным объемом продаж таким образом, чтобы снижение цен давало 
возможность увеличить натуральный объем продаж или сокращение натурального объема продаж обеспе-
чивало более высокие цены. 

Увеличение прибыли от продаж возможно при выполнении следующего неравенства: 

BP х И х И - 3 х И -1 > BP -1 - ? И) ''' л '' и А 1 и -'пар л '' и -'пост й1 -'пар -'посту (-V 

отсюда: BP (Ич х ИИ -1)- Зтр (Ин -1)> 0, (4) 

Неравенство (4) показывает, что, кроме индексов цен и натурального объема продаж, на величину при-
были оказывает практическое влияние соотношение переменных затрат и выручки в базисном периоде. 
Воспользуемся индексами из предыдущего примера и проведем расчет в условиях разного соотношения 
переменных затрат и выручки в базисном периоде. Для демонстрации действия неравенства (4) обратимся к 
условным данным: BP = 10 ООО у.е., И„ = 1,1 и Иц = 0,92, Зпер = 6000 у.е, Зпост = 3000 у.е, ПР = 1000 у.е. 

Тогда неравенство (2) является верным: 
Щ хИн =0,92*1,1 = 1,012 > 1 

Следовательно, при заданных показателях выручка предприятия увеличится. Действительно: 

ВР(прогн) =10000*0,92*1,1 = 10120у.е. > ВР(баз) 

В свою очередь неравенство (4) является неверным: 

ВР(ИцхИн-1)-Зпер(Ин -1) =10000* (0,92*1,1-1 )-6000*(1,1-1)=-480 > 0 

Следовательно при данных индексах цен и натуральных объемов продаж прибыль уменьшится. Действи-
тельно: 

ПР(прогн) =10000*1,1*0,92-6000*1,1-3000= 520у.е. <ПР(баз) 

При снижении цен и росте натурального объема продаж опасность уменьшения прибыли достаточно ре-
альна. Однако чем ниже доля переменных затрат в выручке, тем эта опасность меньше. Пользуясь неравен-
ством (4), можно определить, при каком уровне переменных затрат те же Ин и Иц могут обеспечить рост 
прибыли от продаж: 

10000*(1,1*0,92- 1)> Зпер * (1,1-1) 
отсюда Зпер < 1200 

Следовательно, предполагаемое изменение цен и натурального объема продаж могло бы привести к рос-
ту прибыли от продаж только в случае, если бы переменные затраты в составе выручки составляли менее 
1200 у.е. Неравенство (4) позволяет рассчитать необходимый уровень одного из индексов, если известен 
второй, чтобы исключить потери выручки и прибыли от продаж. В целом, неравенство (4) можно использо-
вать в прогнозировании нескольких видов продукции путем ввода дополнительных переменных. В условиях 
изменения спроса на производимую продукцию представленная модель позволяет принимать управленче-
ские решения относительно целесообразности продаж конкретных видов товарной продукции, изменения 
уровня цен, формирования ассортиментной политики. В конечном счете, представленные неравенства по-
зволяют рассчитать необходимый уровень факторов формирования финансовых результатов, чтобы исклю-
чить потери выручки и прибыли от продаж. 
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