
148 Âåñòíèê ÍÃÓÝÓ • 2010 • N¹ 1

© Èîíèí Â.Ã., Ùåãëîâà Ò.Ë., 2010

ÓÄÊ 311.42

ÌÍÎÃÎÌÅÐÍÀß ÑÒÀÒÈÑÒÈ×ÅÑÊÀß ÎÖÅÍÊÀ ÏÎÊÀÇÀÒÅËÅÉ
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÉ ÏÐÈÂËÅÊÀÒÅËÜÍÎÑÒÈ ÔÈÐÌ

Â.Ã. Èîíèí, Ò.Ë. Ùåãëîâà
Íîâîñèáèðñêèé ãîñóäàðñòâåííûé óíèâåðñèòåò

ýêîíîìèêè è óïðàâëåíèÿ – «ÍÈÍÕ»
E-mail: stat@nsuem.ru

Ïðèìåíåíèå ìíîãîìåðíûõ ñòàòèñòè÷åñêèõ ìåòîäîâ ïîçâîëÿåò îáîñíîâàòü
âûáîð ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîãî àíàëèçà èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè àêöèé
íà îñíîâå ïóáëèêóåìîé îò÷åòíîñòè ôèðì. Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàåòñÿ ïðèìåð òàêîãî
ïîäõîäà.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: õàðàêòåðèñòèêè èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè àêöèé,
ìíîãîìåðíûå ñòàòèñòè÷åñêèå ìåòîäû, àíàëèç êàíîíè÷åñêèõ êîððåëÿöèé.

MULTIVARIATE STATISTICS ESTIMATION OF THE COMPANY’S
INVESTMENT ATTRACTIVNESS

V.G. Ionin, T.L. Tsheglova
Novosibirsk State University of Economics and Management

E-mail: stat@nsuem.ru
The application of multivariate statistic methods permits to substantiate the choice

of indices for financial analysis of share investment attractiveness, based on the company’s
published accounts. The article deals with an example of such an approach.

Key words: characteristics of share investment attractiveness, multivariate statistic
methods, analysis of canonical correlations.

Íàó÷íîå îáîñíîâàíèå ïðèíèìàåìûõ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé è ðåøåíèé
èíâåñòîðîâ áàçèðóåòñÿ íà ýêîíîìè÷åñêîì àíàëèçå ñèòóàöèè. Íàó÷íîå îáîñíî-
âàíèå ýêîíîìè÷åñêîãî âûáîðà ñ÷èòàåòñÿ îáúåêòèâíûì, àäåêâàòíûì, îòâå÷àþùèì
ïðèíöèïàì òåîðèè ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà. Êàæäàÿ íàóêà è ýêîíîìè÷åñêèé
àíàëèç, â òîì ÷èñëå, îñíîâàíû íà ñïåöèôè÷åñêîé ìåòîäîëîãèè [2]. Õàðàêòåðíûìè
÷åðòàìè ìåòîäîëîãèè ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà ÿâëÿþòñÿ:

1) èñïîëüçîâàíèå ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé;
2) îòñëåæèâàíèå èçìåíåíèé è îòêëîíåíèé ïîêàçàòåëåé;
3) êîëè÷åñòâåííàÿ îöåíêà âëèÿíèÿ ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ íà èçìåíåíèå

çíà÷åíèé ïîêàçàòåëåé äëÿ âûÿâëåíèÿ âûçâàâøèõ èõ ïðè÷èí.
Âûäåëåíèå ýòèõ ÷åðò â ìåòîäèêàõ ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà ïîäòâåðæäàåò èõ

íàó÷íûé õàðàêòåð. Îäíàêî ñóùåñòâóåò ïðîáëåìà îöåíêè êà÷åñòâà êàæäîé èç
ìíîæåñòâà ïðåäëàãàåìûõ âàðèàíòîâ ìåòîäèê. Îñíîâîé ìåòîäèêè ýêîíîìè÷åñêîãî
àíàëèçà ÿâëÿåòñÿ êîíêðåòèçàöèÿ ïîêàçàòåëåé ïî ñîñòàâó è àëãîðèòìàì èõ ðàñ÷åòà.
Â óñëîâèÿõ, êîãäà íå ñëîæèëàñü îáùåïðèçíàííàÿ ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé äëÿ
õàðàêòåðèñòèêè íîâûõ ñòîðîí è êà÷åñòâ ýêîíîìè÷åñêîé ðåàëüíîñòè, àâòîðû
ìíîæåñòâà ìåòîäèê ïðèìåíÿþò äåêëàðàòèâíûé âåðáàëüíûé ïîäõîä ê îáîñíîâàíèþ
ñîñòàâà ïîêàçàòåëåé. Îöåíèòü îáîñíîâàííîñòü òîãî èëè èíîãî àâòîðñêîãî âûáîðà
ìîæíî, åñëè èñïîëüçîâàòü ìíîãîìåðíûé ñòàòèñòè÷åñêèé ïîäõîä ê àíàëèçó äàííûõ.
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Ìèðîâîå íàó÷íîå è áèçíåñ-ñîîáùåñòâî èñïîëüçóåò ôèíàíñîâûé áóõãàëòåðñêèé
ó÷åò è îò÷åòíîñòü â êà÷åñòâå ñèñòåìû èíòåðïðåòàöèè äåÿòåëüíîñòè õîçÿéñò-
âóþùèõ ñóáúåêòîâ – îðãàíèçàöèé. Èíòåãðàöèÿ è ãàðìîíèçàöèÿ ó÷åòíûõ ñèñòåì
ðàçâèâàþò è ñîâåðøåíñòâóþò ñîñòàâ ïîêàçàòåëåé, àëãîðèòìû ó÷åòà è îò÷åòíîñòè,
ýâîëþöèîííî íàñòðàèâàÿ èõ íà ðåøåíèå íîâûõ âîçíèêàþùèõ ó ïðàêòèêîâ çàäà÷.
Êîëè÷åñòâåííàÿ ñòàòèñòè÷åñêàÿ îöåíêà ìàññîâûõ äàííûõ ó÷åòà è îò÷åòíîñòè ñ
ïîçèöèè èõ èíôîðìàòèâíîñòè ïðàêòè÷åñêè íå ïðîâîäèòñÿ.

Ñîñòàâ ïîêàçàòåëåé áóõãàëòåðñêîé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè äîïóñêàåò
âàðüèðîâàíèå íà îòäåëüíîì ïðåäïðèÿòèè èëè â îòäåëüíîé ñòðàíå è âêëþ÷àåò íåêîå
ñëîæèâøååñÿ ÿäðî. Íà îñíîâå ýòèõ ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè
ðàññ÷èòûâàþòñÿ àíàëèòè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ìíîãèå èç êîòîðûõ ñòàëè îáùå-
ïðèçíàííûìè, õîòÿ è èìåþò ðàçëè÷íûå äåòàëè àëãîðèòìîâ ðàñ÷åòà. Ñîãëàñîâàíèþ
ñîñòàâà è ìåòîäèê ðàñ÷åòà äåòåðìèíèðîâàííûõ ó÷åòíûõ è àíàëèòè÷åñêèõ
ïîêàçàòåëåé â ìîäåëÿõ ìîãëà áû ñïîñîáñòâîâàòü ñòàòèñòè÷åñêàÿ îöåíêà èõ
ïðèìåíåíèÿ äëÿ îïèñàíèÿ êîìïëåêñíûõ õàðàêòåðèñòèê, òàêèõ êàê ôèíàíñîâîå
ïîëîæåíèå, ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé, èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëå-
êàòåëüíîñòü ôèðì è äðóãèõ.

Ýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè àêöèé ôèðì
âûïîëíÿåòñÿ íà îñíîâå ïóáëèêóåìîé îò÷åòíîñòè. Â óñëîâèÿõ ãëîáàëèçàöèè
ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ ñóùåñòâóåò ïîíèìàíèå âàæíîñòè êà÷åñòâà èçìåðåíèÿ
ðàçëè÷íûõ ñòîðîí è õàðàêòåðèñòèê âñåõ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ. Ñïåöèôèêà
èçìåðåíèé â ýêîíîìèêå îïðåäåëÿåò íàó÷íûé óðîâåíü ïðèêëàäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ
èññëåäîâàíèé.

Ïîñêîëüêó ôóíêöèîíèðîâàíèå ôèðìû â ðåàëüíûõ óñëîâèÿõ ïðåäñòàâëÿåò
áîëüøóþ è ñëîæíóþ, äèíàìè÷åñêóþ è âåðîÿòíîñòíóþ ñèñòåìó, òî åå îïèñàíèå è
èññëåäîâàíèå íà îñíîâå ñòîõàñòè÷åñêîãî ïîäõîäà áûëî áû áîëåå àäåêâàòíî
ðåàëüíîñòè. Îäíàêî â êîíêðåòíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèÿõ èñïîëüçóþòñÿ,
êàê ïðàâèëî, ìåòîäèêè ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà, ïîñòðîåííûå íà îñíîâå
òðàäèöèîííûõ ïðèåìîâ è ñïîñîáîâ îáðàáîòêè èíôîðìàöèè. Èíôîðìàöèîííóþ
áàçó ýêîíîìè÷åñêèõ ðåøåíèé, ñâÿçàííûõ ñ äåÿòåëüíîñòüþ êîììåð÷åñêèõ
îðãàíèçàöèé, ôîðìèðóåò ó÷åò. Îáùåïðèçíàíî, ÷òî áóõãàëòåðñêèé ôèíàíñîâûé
ó÷åò – íàóêà è ïðàêòèêà, îáåñïå÷èâàþùàÿ èíôîðìàöèåé ýêîíîìè÷åñêîå îáîñíî-
âàíèå ðåøåíèé â ìàêðî- è ìèêðîýêîíîìèêå. Ïîäàâëÿþùóþ ÷àñòü èíôîðìàöèîííîé
áàçû äàííûõ óïðàâëåíèÿ îðãàíèçàöèåé ñîñòàâëÿþò ôàêòè÷åñêèå ñâåäåíèÿ. Ìîæíî
ñêàçàòü, ÷òî íàçíà÷åíèåì áóõãàëòåðñêîãî ôèíàíñîâîãî ó÷åòà ÿâëÿåòñÿ ýêîíî-
ìè÷åñêîå èçìåðåíèå õîçÿéñòâåííûõ ïðîöåññîâ, ôàêòîâ õîçÿéñòâåííîé æèçíè,
ôàêòîâ ôèíàíñîâîé æèçíè îðãàíèçàöèè. Òðàäèöèîííî èçìåðåíèå íå òîëüêî
ñâåðøèâøèõñÿ ôàêòîâ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè, íî è ïðåä-
ñòîÿùèõ ñîñòîÿíèé æèçíè ôèðìû âûïîëíÿåòñÿ áóõãàëòåðñêèì ó÷åòîì äåòåð-
ìèíèðîâàíî.

Ñîâðåìåííàÿ ðåàëüíîñòü ïîðîæäàåò ïîòðåáíîñòü èçìåðåíèÿ íîâûõ õàðàê-
òåðèñòèê îðãàíèçàöèé. Òàêîé õàðàêòåðèñòèêîé ìîæåò ÿâëÿòüñÿ, íàïðèìåð,
èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü àêöèé ôèðì íà îñíîâå èíôîðìàöèè ïóáëè-
êóåìîé áóõãàëòåðñêîé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè. «Èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêà-
òåëüíîñòü – êîìïëåêñíàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ õàðàêòåðèñòèêà õîçÿéñòâóþùåãî
ñóáúåêòà, îñóùåñòâëÿþùåãî ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ èç ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ íà
ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â óñëîâèÿõ îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ
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èñïîëüçîâàíèÿ èìóùåñòâà îðãàíèçàöèè, ïëàòåæåñïîñîáíîñòè, ôèíàíñîâîé
óñòîé÷èâîñòè» [1]. Ýòî îäíî èç ñêëàäûâàþùèõñÿ íàó÷íûõ îïðåäåëåíèé ïîíÿòèÿ,
êîòîðîå òðåáóåò â ðåàëüíîñòè îöåíêè íà îñíîâå îáúåêòèâíîãî èçìåðåíèÿ.

Øèðîêèé êðóã òåîðåòè÷åñêèõ è ïðèêëàäíûõ ïðîáëåì ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà
èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè îðãàíèçàöèé è ïðîåêòîâ, ýôôåêòèâíîñòè
ñâÿçàííûõ ñ íèìè îïåðàöèé áèçíåñà ïðåäñòàâëåí â ìîíîãðàôèè [1]. Â ÷àñòíîñòè,
àâòîðû ââîäÿò ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé àíàëèçà èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè
îðãàíèçàöèè-ýìèòåíòà, èñïîëüçóÿ îáùèé ïîäõîä: «Èç âñåãî ìíîãîîáðàçèÿ
ñóùåñòâóþùèõ ïîêàçàòåëåé ìû âûäåëÿåì ñëåäóþùèå êàê íàèáîëåå ÿðêî
îòðàæàþùèå ïðèâëåêàòåëüíîñòü êîìïàíèè äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â ýìèòèðóåìûå
åþ ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû» [1, ñ. 92]. Äëÿ îöåíêè ïðèâëåêàòåëüíîñòè äîëãî-
ñðî÷íûõ âëîæåíèé â äîëåâûå öåííûå áóìàãè ïðåäëàãàåòñÿ èñïîëüçîâàòü äâå
ãðóïïû ïîêàçàòåëåé: ïîêàçàòåëè îöåíêè ïðèâëåêàòåëüíîñòè äîëãîâûõ öåííûõ
áóìàã è äîïîëíèòåëüíûå ïîêàçàòåëè, íàëè÷èå êîòîðûõ ñâÿçàíî ñî ñïåöèôèêîé
èíâåñòèðîâàíèÿ â àêöèè. Ìû ðàññìîòðèì ìíîæåñòâî ïîêàçàòåëåé ýòîé ìåòîäèêè,
÷òîáû ïðîèëëþñòðèðîâàòü âîçìîæíîñòü îáîñíîâàíèÿ èíûõ ìåòîäèê è íåîáõî-
äèìîñòü ñðàâíåíèÿ èõ êà÷åñòâà. Â ñîñòàâ ïåðâîé ãðóïïû [1] âêëþ÷åíû:

1) êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè (ïî áàëàíñó ñòðîêà 290 äåëèòñÿ íà
ñóììó ñòðîê 610, 620, 630, 660);

2) êîýôôèöèåíò àâòîíîìèè (ñóììà ñòðîê 490, 640, 650 äåëèòñÿ íà âàëþòó
áàëàíñà);

3) îáîðà÷èâàåìîñòü ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ (âûðó÷êà îò ïðîäàæ èç ôîðìû 2
äåëèòñÿ íà ñðåäíåãîäîâóþ ñòîèìîñòü àêòèâîâ ôèðìû);

4) êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ ïî ÷èñòîé ïðèáûëè îðãàíèçàöèè;
5) ýêîíîìè÷åñêàÿ äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü (ðàçíèöà ìåæäó äîõîäíîñòüþ

êîìïàíèè è ñòîèìîñòüþ êàïèòàëà â ðàñ÷åòå íà íåêèé íà÷àëüíûé êàïèòàë,
ðàññ÷èòûâàåòñÿ íå âñåìè êîìïàíèÿìè);

6) ïðèáûëü äî âû÷åòà ðàñõîäîâ ïî ïðîöåíòàì, óïëàòû íàëîãîâ è àìîðòè-
çàöèîííûõ îò÷èñëåíèé (íà îñíîâàíèè ðîññèéñêîé ôèíàíñîâîé îò÷åò-
íîñòè ïîêàçàòåëü ðàññ÷èòàòü ñëîæíî);

7) êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ ïî îïåðàöèîííîé ïðèáûëè (äîëÿ
ïðåäûäóùåé ïðèáûëè â âûðó÷êå);

8) íà îñíîâå ÷åòûðåõ îòíîñèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé ðàññ÷èòûâàåòñÿ èíòå-
ãðàëüíûé ïîêàçàòåëü îöåíêè èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè
êîìïàíèè ìåòîäîì ðàññòîÿíèé (ýòàëîííîå çíà÷åíèå – ëó÷øåå èç
ðàññìàòðèâàåìûõ âàðèàíòîâ çíà÷åíèé êàæäîãî).

Äîïîëíèòåëüíûå ïîêàçàòåëè äîëåâûõ öåííûõ áóìàã ñëåäóþùèå:
9) ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ (ðàñ÷åò ñîãëàñíî äåéñòâóþùèì ìåòîäè-

÷åñêèì óêàçàíèÿì Ìèíôèíà ÐÔ);
10) ñîîòíîøåíèå ÷èñòûõ àêòèâîâ è óñòàâíîãî êàïèòàëà;
11) ïðèáûëü íà àêöèþ áàçîâàÿ è ðàçâîäíåííàÿ (÷èñòàÿ ïðèáûëü áåç äèâè-

äåíäîâ ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì äåëèòñÿ íà ñðåäíåâçâåøåííîå
÷èñëî îáûêíîâåííûõ àêöèé êîìïàíèè, íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè);

12) èíòåãðàëüíûé ïîêàçàòåëü èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè (àíàëî-
ãè÷íûé ïîêàçàòåëþ 8, íà îñíîâå ïîêàçàòåëåé 1, 2, 3, 4, 7,10, 11).

Â ðàáîòå [1] äëÿ ïðîâåðêè ãèïîòåçû î ñâÿçè èçìåíåíèÿ êàïèòàëèçàöèè
(ñóììàðíîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè âûïóùåííûõ àêöèé) ñ èçìåíåíèåì ñïåöèôè-
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÷åñêèõ ôèíàíñîâûõ ôàêòîðîâ, êîòîðûå ìîæíî îïèñàòü êàê èçìåíåíèå ñåìè
àíàëèòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, ëåæàùèõ â îñíîâå èíòåãðàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ
èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè (12), èñïîëüçóþòñÿ äàííûå îäíîãî ïðåä-
ïðèÿòèÿ. Äëÿ íåãî óäàëîñü ïîëó÷èòü çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé çà 5 ëåò è ïðèìåíèòü
àíàëèç âçàèìîñâÿçàííûõ ðÿäîâ äèíàìèêè, èç êîòîðîãî âíåøíå âèäíî, ÷òî ÿâíîé
èññëåäóåìîé ñâÿçè íå íàáëþäàåòñÿ.

Òîãäà âûäâèãàåòñÿ äðóãàÿ ãèïîòåçà, ÷òî íà êàïèòàëèçàöèþ êîìïàíèè âëèÿþò
àáñîëþòíûå ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè è ó÷åòà:

à) ñîâîêóïíàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ;
á) ñîáñòâåííûé êàïèòàë;
â) âûðó÷êà îò ïðîäàæ;
ã) îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü;
ä) ÷èñòàÿ ïðèáûëü;
å) îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü è àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ;
æ) îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê;
ç) ñóììû, íàïðàâëÿåìûå íà ïðèîáðåòåíèå èëè ìîäåðíèçàöèþ àêòèâîâ;
è) îáùàÿ ñóììà îáúÿâëåííûõ äèâèäåíäîâ.

Ïðèìåíåíèå àïïàðàòà ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà è âêëþ÷åíèå åùå îäíîãî
ôàêòîðà – èíäåêñà ÐÒÑ ïîçâîëèëè íà îñíîâå ðàññ÷èòàííûõ êîýôôèöèåíòîâ
ìíîæåñòâåííîé êîððåëÿöèè ðàíæèðîâàòü âëèÿíèå ðàññìàòðèâàåìûõ ôàêòîðîâ
íà èçìåíåíèå êàïèòàëèçàöèè. Ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ ÿâëÿåòñÿ îöåíêîé
ýêîíîìè÷åñêîé öåííîñòè àêöèé êîìïàíèè, èçìåðåíèåì âîçìîæíîé ñòîèìîñòè
ïðîäàæè êîìïàíèè [5]. Âìåñòå ñ òåì ðåçóëüòàòû, ïîëó÷åííûå â ðàáîòå [1], íåëüçÿ
ñ÷èòàòü ñòàòèñòè÷åñêè óáåäèòåëüíûìè. Â ïåðâóþ î÷åðåäü ýòî îáúÿñíÿåòñÿ
íåäîñòàòî÷íûì îáúåìîì èññëåäóåìîé ñîâîêóïíîñòè, à âî âòîðóþ òåì, ÷òî
ïðèçíàêè-ôàêòîðû âûáðàíû äîñòàòî÷íî ñóáúåêòèâíî, è íà ýòàïå ïîäãîòîâêè
èñõîäíîé èíôîðìàöèè ê ñòàòèñòè÷åñêîìó ðåãðåññèîííîìó àíàëèçó ñîïîñòàâ-
ëÿåìûå íåìíîãîóðîâíåâûå ðÿäû äèíàìèêè íå îñâîáîæäåíû îò èõ îáùèõ òðåí-
äîâûõ ñîñòàâëÿþùèõ (äåéñòâèòåëüíî, ìíîæåñòâåííàÿ êîððåëÿöèÿ íà óðîâíå
0,9990 ïðîñòî ïîäòâåðæäàåò ñîâïàäåíèå îáùåé òåíäåíöèè íà ïðîòÿæåíèè 5 ëåò).

Ðàçâèòèå íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé â ðàáîòàõ ïî ýêîíîìè÷åñêîìó àíàëèçó,
ôèíàíñîâîìó àíàëèçó, ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííîìó àíàëèçó îáû÷íî ñòðîèòñÿ íà
äåêëàðèðîâàíèè òåõ èëè èíûõ òðàäèöèîííûõ ìåòîäèê. Îíè âêëþ÷àþò, êàê
ïðàâèëî, òðàäèöèîííûå ñïîñîáû è ïðèåìû ñòàòèñòèêè è ÀÕÄ (ñðàâíåíèå,
îòíîñèòåëüíûå, ñðåäíèå âåëè÷èíû, äåòåðìèíèðîâàííûé ôàêòîðíûé àíàëèç –
ìåòîä öåïíûõ ïîäñòàíîâîê è ò.ï.). Ïðè ýòîì ïðåäïîëàãàåòñÿ âîçìîæíîñòü
ïðèìåíåíèÿ ñïîñîáîâ ñòîõàñòè÷åñêîãî ôàêòîðíîãî àíàëèçà – êîððåëÿöèîííûé,
äèñïåðñèîííûé, ñîâðåìåííûé ìíîãîìåðíûé ôàêòîðíûé àíàëèç, à òàêæå îïòè-
ìèçàöèè êîìïëåêñà ïîêàçàòåëåé.

Íàìè ñäåëàíà ïîïûòêà îöåíêè êà÷åñòâà äåòåðìèíèðîâàííîé ìåòîäèêè
ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ñòàòèñòè÷åñêèìè ìåòîäàìè îáðàáîòêè äàííûõ. Ìåòîäèêà
èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè àêöèé íà îñíîâå ïóáëèêóåìîé áóõãàëòåðñêîé
ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè – ïîêàçàòåëåé áàëàíñà è îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ –
ïðåäëîæåíà äëÿ êîíêðåòíîé ãðóïïû ïîëüçîâàòåëåé [4]. Ïóòåì ðàññóæäåíèé
ââîäèòñÿ íåêîòîðûé íàáîð ïîêàçàòåëåé äëÿ îáîñíîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî
ðåøåíèÿ ïîòåíöèàëüíûì ìèíîðèòàðíûì àêöèîíåðîì.
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Â êà÷åñòâå îáúåêòîâ íàáëþäåíèÿ è ñòàòèñòè÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ ðàññìàò-
ðèâàþòñÿ îòîáðàæåíèÿ íåêîòîðûõ òðåõ êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé îäèíàêîâîãî
âèäà è ìàñøòàáà äåÿòåëüíîñòè íà ïðîòÿæåíèè øåñòè ëåò – ñ 2001 ïî 2006 ã.
Îòîáðàæåíèå ïðåäñòàâëåíî ïîêàçàòåëÿìè ïóáëèêóåìîé îò÷åòíîñòè (íåçàâè-
ñèìûå ïðèçíàêè) è ïîêàçàòåëÿìè, õàðàêòåðèçóþùèìè èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëå-
êàòåëüíîñòü (ïðîèçâîäíûå ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîãî àíàëèçà, ïîëó÷åííûå ïðå-
èìóùåñòâåííî íà îñíîâå íåçàâèñèìûõ ïðèçíàêîâ). Ïîñëåäíèå âêëþ÷àþò:

• êîýôôèöèåíò îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè;
• êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè;
• ÷èñòûå àêòèâû;
• òåìï ðîñòà ðûíî÷íîé öåíû àêöèè;
• êîýôôèöèåíò ÷èñòîé ðåíòàáåëüíîñòè óñòàâíîãî êàïèòàëà;
• äèâèäåíäíóþ ñóììó ê ïîëó÷åíèþ íà 1 àêöèþ;
• êîýôôèöèåíò äèâèäåíäíîãî äîõîäà;
• ïåðèîä îêóïàåìîñòè;
• ÷èñòûé ïðèâåäåííûé ýôôåêò.

Ñëåäóåò ïðèçíàòü, ÷òî íåäîñòàòî÷íî áîëüøîå êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé
(3 îáúåêòà è 6 ëåò) îãðàíè÷èâàþò àíàëèòè÷åñêóþ öåííîñòü âûâîäîâ. Òåì íå ìåíåå
ðåçóëüòàòû âûïîëíåííîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî àíàëèçà ïðåäñòàâëÿþò îïðåäåëåííûé
ìåòîäè÷åñêèé èíòåðåñ. Âî-ïåðâûõ, ïîëó÷åíû êîëè÷åñòâåííûå îöåíêè ïðîâåðêè
è îáîñíîâàíèÿ ñîñòàâà ïîêàçàòåëåé ìåòîäèêè, èññëåäîâàíà èíôîðìàöèîííàÿ áàçà
ôèíàíñîâîãî àíàëèçà – îñíîâíûå ïîêàçàòåëè îò÷åòíîñòè ôèðìû. Âî-âòîðûõ,
ýêîíîìè÷åñêîå èçìåðåíèå îòäåëüíûõ õàðàêòåðèñòèê ôèðì íà îñíîâå äåòåð-
ìèíèðîâàííîãî ìîäåëèðîâàíèÿ âçàèìîñâÿçåé ïîêàçàòåëåé èññëåäîâàëîñü îáùå-
íàó÷íûìè ýêîíîìèêî-ñòàòèñòè÷åñêèìè ìåòîäàìè è ïîëó÷èëî íàó÷íîå ïîä-
òâåðæäåíèå. Â-òðåòüèõ, ìåòîäîëîãè÷åñêèé ïîäõîä ìîæåò áûòü ðàñïðîñòðàíåí
äëÿ îáîñíîâàíèÿ çíà÷èìîñòè èñõîäíûõ ó÷åòíûõ äàííûõ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè
è àíàëèòè÷åñêèõ äàííûõ, íåîáõîäèìûõ ïðè îáîñíîâàíèè ýêîíîìè÷åñêîãî âûáîðà
ïîëüçîâàòåëåì èç êîíêðåòíîé òèïîâîé ãðóïïû. Â öåëîì, ýòî ïîäõîä ê ïîâûøåíèþ
óðîâíÿ íàó÷íûõ äîêàçàòåëüñòâ â ôèíàíñîâîì àíàëèçå.

Ïî ðåçóëüòàòàì ïðîâåäåííîãî ìíîãîìåðíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ
[3] áûëè ïîëó÷åíû äâà êîìïîíåíòà èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè àêöèé
ôèðì (ñì. òàáëèöó).

Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè êàíîíè÷åñêîé êîððåëÿöèè

Ïåðâàÿ êàíîíè÷åñêàÿ êîððåëÿöèÿ Ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè-ðåçóëüòàòû

1 Êîýôôèöèåíò îáåñïå÷åííîñòè –0,85730 –
ñîáñòâåííûìè îáîðîòíûìè
ñðåäñòâàìè

2 Êîýôôèöèåíò òåêóùåé –0,99996 –
ëèêâèäíîñòè

3 Òåìï ðîñòà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè –0,92480 –
àêöèè

4 Êîýôôèöèåíò ÷èñòîé ðåíòàáåëü- –0,184496 –
íîñòè óñòàâíîãî êàïèòàëà

Ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè

Ïåðåêðåñòíûå
êàíîíè÷åñêèå íàãðóçêè
(êîððåëÿöèÿ çàâèñèìîãî

êîìïîíåíòà ñ ôàêòîðíûìè
ïîêàçàòåëÿìè, è íàîáîðîò)

Êàíîíè÷åñêèå íàãðóçêè
(êîððåëÿöèÿ ñ ñîîòâåòñò-
âóþùèì êàíîíè÷åñêèì

êîìïîíåíòîì)
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Ïåðâûé âåêòîð-êîìïîíåíò îöåíêè ïðèâëåêàòåëüíîñòè àêöèé ôîðìèðóåòñÿ
ãëàâíûì îáðàçîì çà ñ÷åò åãî êîððåëÿöèè ñ ïîêàçàòåëÿìè:

• êîýôôèöèåíò îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè –
êîððåëÿöèÿ ðàâíà 0,857;

5 Äèâèäåíäíàÿ ñóììà íà îäíó –0,05013 –
àêöèþ (ðóá.)

6 Äèâèäåíäíàÿ äîõîäíîñòü àêöèè 0,05139 –

Ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè
(ïðèçíàêè-ôàêòîðû)

1 Íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû 0,27954 –

2 Îñíîâíûå ñðåäñòâà –0,18975 –

3 Íåçàâåðøåííîå ñòðîèòåëüñòâî –0,26401 –

4 Äîõîäíûå âëîæåíèÿ â ìàòåðèàëü- 0,12205 –
íûå öåííîñòè

5 Äîëãîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå 0,05935 –
âëîæåíèÿ

6 Îòëîæåííûå íàëîãîâûå àêòèâû –0,69802 –

7 Èòîãî ïî ðàçäåëó 2 –0,91166 –

8 Èòîãî ïî ðàçäåëó 3 0,54538 –

9 Èòîãî ïî ðàçäåëó 4 0,04599 –

10 Èòîãî ïî ðàçäåëó 5 –0,97098 –

Âòîðàÿ êàíîíè÷åñêàÿ êîððåëÿöèÿ Ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè-ðåçóëüòàòû

1 Êîýôôèöèåíò îáåñïå÷åííîñòè –0,21960 –0,21897
ñîáñòâåííûìè îáîðîòíûìè
ñðåäñòâàìè

2 Êîýôôèöèåíò òåêóùåé 0,07102 0,07081
ëèêâèäíîñòè

3 Òåìï ðîñòà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè 0,14401 0,14360
àêöèè

4 Êîýôôèöèåíò ÷èñòîé ðåíòàáåëü- –0,23897 –0,23829
íîñòè óñòàâíîãî êàïèòàëà

5 Äèâèäåíäíàÿ ñóììà íà îäíó 0,99087 0,98805
àêöèþ (ðóá.)

6 Äèâèäåíäíàÿ äîõîäíîñòü àêöèè –0,99168 –0,98886

Ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè
(ïðèçíàêè-ôàêòîðû)

1 Íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû –0,48980 –0,48857

2 Îñíîâíûå ñðåäñòâà 0,12585 0,12554

3 Íåçàâåðøåííîå ñòðîèòåëüñòâî –0,01509 –0,01505

4 Äîõîäíûå âëîæåíèÿ â ìàòåðèàëü- 0,16203 0,16162
íûå öåííîñòè

5 Äîëãîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå –0,97649 0,97403
âëîæåíèÿ

6 Îòëîæåííûå íàëîãîâûå àêòèâû 0,14050 0,14014

7 Èòîãî ïî ðàçäåëó 2 –0,07444 –0,07125

8 Èòîãî ïî ðàçäåëó 3 –0,44444 –0,44332

9 Èòîãî ïî ðàçäåëó 4 –0,33207 –0,33149

10 Èòîãî ïî ðàçäåëó 5 0,04845 0,048833
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• êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè – êîððåëÿöèÿ ðàâíà 0,99;
• òåìï ðîñòà ðûíî÷íîé öåíû àêöèè – êîððåëÿöèÿ ðàâíà 0,924.

Òàêèì îáðàçîì, ýòîò ôàêòîð ïðèâëåêàòåëüíîñòè àêöèé ìîæíî èíòåðïðå-
òèðîâàòü êàê íåóáûòî÷íîå ñîõðàíåíèå èíâåñòèöèé ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ.

Äàííûé ôàêòîð ïðèâëåêàòåëüíîñòè àêöèé èìååò âåñüìà çíà÷èòåëüíóþ
êîððåëÿöèþ ñ ñàìûìè èçìåí÷èâûìè ãðóïïàìè àêòèâîâ è îáÿçàòåëüñòâ ôèðìû.
Ýòè íàèáîëåå ïîäâèæíûå ýëåìåíòû ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè âêëþ÷àþò â ñåáÿ â
ïåðâóþ î÷åðåäü:

• èòîã 2 ðàçäåëà àêòèâà áàëàíñà «Îáîðîòíûå àêòèâû»;
• èòîã 5 ðàçäåëà ïàññèâà áàëàíñà «Êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà»;
• îòëîæåííûå íàëîãîâûå àêòèâû.

Ñîîòâåòñòâóþùèå îöåíêè êîððåëÿöèè ðàâíû: 0,912, 0,971 è 0,698. Òàêèì
îáðàçîì, äàííûé êîìïîíåíò ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè ìîæåò èíòåðïðåòèðîâàòüñÿ
êàê «âàðèàáåëüíîñòü èìóùåñòâà è îáÿçàòåëüñòâ». Âûäåëåííûé íàìè êîìïîíåíò
«âàðèàáåëüíîñòè» õàðàêòåðèçóåò àêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè ôèðìû,
òåêóùèì óïðàâëåíèåì êàïèòàëà.

Â ïåðåâîäíîé ëèòåðàòóðå óäåëÿåòñÿ âíèìàíèå ïîêàçàòåëþ «÷èñòûé îáîðîòíûé
êàïèòàë», îí ðàâåí ðàçíîñòè òåêóùèõ àêòèâîâ è òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ. Èìåííî
ýòè ïîêàçàòåëè âìåñòå ñ «îòëîæåííûìè íàëîãîâûìè àêòèâàìè» ÿâëÿþòñÿ
îñíîâíûìè äëÿ îöåíêè èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè. Ýòè æå ïîêàçàòåëè
äàþò îöåíêó áåçîïàñíîñòè èíâåñòèöèé äëÿ ìåëêîãî àêöèîíåðà.

Ñëåäóþùèé ñëîé – âòîðîé âåêòîð-êîìïîíåíò îöåíêè ïðèâëåêàòåëüíîñòè
àêöèé – ôîðìèðóåòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì çà ñ÷åò åãî êîððåëÿöèè ñ äâóìÿ ïîêàçàòå-
ëÿìè:

• äèâèäåíäíàÿ ñóììà ê ïîëó÷åíèþ íà 1 àêöèþ, êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè
ðàâåí 0,991;

• êîýôôèöèåíò äèâèäåíäíîãî äîõîäà, êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ðàâåí
0,992.

Ýòîò âòîðîé ôàêòîð ïðèâëåêàòåëüíîñòè àêöèé èìååò âåñüìà çíà÷èòåëüíóþ
êîððåëÿöèþ ñ êîìïîíåíòîì ïåðâè÷íûõ äàííûõ, îïðåäåëÿåìûì, â ñâîþ î÷åðåäü,
íåçàâèñèìûì ïåðâè÷íûì ïðèçíàêîì «Äîëãîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ».
Òàêèì îáðàçîì, âòîðîé ñëîé èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè àêöèé ôèðì
îïðåäåëÿåòñÿ íàìè êàê «ôèíàíñîâàÿ ïåðñïåêòèâà».

Ìîæíî áûëî áû ãîâîðèòü è î òðåòüåì è ïîñëåäóþùèõ ñëîÿõ ïðèâëåêàòåëüíîñòè
àêöèé ôèðì, íî ñîîòâåòñòâóþùèå êîìïîíåíòû îêàçûâàþòñÿ ñòàòèñòè÷åñêè íå
çíà÷èìûìè (îöåíêà ñòàòèñòè÷åñêîé çíà÷èìîñòè â ïðîöåññå àíàëèçà êàíîíè-
÷åñêèõ êîððåëÿöèé âûïîëíÿëàñü ïîñðåäñòâîì ñòàòèñòèê õè-êâàäðàò). Âìåñòå ñ
òåì óæå îïðåäåëåííûå âûøå äâà ñëîÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòè àêöèé ôèðì îáúÿñíÿþò,
êàê ïîêàçûâàþò âû÷èñëåíèÿ, 78¦79% îáùåé îöåíêè ïðèâëåêàòåëüíîñòè àêöèé.

Ðàñøèðåíèå ñîñòàâà âîçìîæíûõ õàðàêòåðèñòèê èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêà-
òåëüíîñòè àêöèé çà ñ÷åò, íàïðèìåð, òàêèõ êîíñòðóêöèé, êàê:

• ñîîòíîøåíèå ãðóïï àêòèâîâ ðàçëè÷íîé ñòåïåíè ëèêâèäíîñòè ñ ãðóïïàìè
ïàññèâîâ ïî ñòåïåíè âîñòðåáîâàíèÿ îáÿçàòåëüñòâ;

• êîýôôèöèåíòîâ áûñòðîé è àáñîëþòíîé ëèêâèäíîñòè;
• êîýôôèöèåíòîâ äîõîäà íà àêöèþ è äèâèäåíäíîãî âûõîäà;
• êîýôôèöèåíòîâ ðåíòàáåëüíîñòè êàïèòàëà è ðåíòàáåëüíîñòè ïåðìà-

íåíòíîãî êàïèòàëà
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ìîæåò òàêæå èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ äîïîëíèòåëüíîé îöåíêè èíâåñòèöèîííîé
ïðèâëåêàòåëüíîñòè àêöèé.

Èç íèõ ñàìûìè ñóùåñòâåííûìè îêàçàëèñü:
• ñîîòíîøåíèå À3–Ï3;
• êîýôôèöèåíò àáñîëþòíîé ëèêâèäíîñòè;
• êîýôôèöèåíòû ðåíòàáåëüíîñòè êàïèòàëà è ðåíòàáåëüíîñòè ïåðìàíåíò-

íîãî êàïèòàëà.
Íî êàíîíè÷åñêèå íàãðóçêè ýòèõ äîïîëíèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé âñå-òàêè

çàìåòíî ìåíüøå, ÷åì ó îòìå÷åííûõ âûøå îñíîâíûõ ñëîåâ èíâåñòèöèîííîé
ïðèâëåêàòåëüíîñòè.

Òàêèì îáðàçîì, ïðèìåíåíèå àïïàðàòà ìíîãîìåðíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî àíà-
ëèçà – àíàëèçà êàíîíè÷åñêèõ êîððåëÿöèé (ñì. ðèñóíîê) – ïîçâîëèëî íå ïðîñòî
äàòü îöåíêó ñèëå ñâÿçè îòäåëüíûõ ôàêòîðîâ ñ ðåçóëüòèðóþùèì ïîêàçàòåëåì, íî
è ïîëó÷èòü ñèñòåìó ïîêàçàòåëåé, â îñíîâíîì ïîäòâåðæäàþùóþ ïðåäëîæåííûé â
êîíêðåòíîé ìåòîäèêå ïîäõîä ê îáîñíîâàíèþ èíâåñòèöèîííîãî âûáîðà êîíêðåò-
íûì òèïîì ñîáñòâåííèêîâ. Âàæíî, ÷òî äëÿ îáîñíîâàíèÿ ýòîãî âûáîðà èç ñîñòàâà
ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè âûäåëåíû íàèáîëåå ñóùåñòâåííûå ïîêàçàòåëè.
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