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1. Teopernyeckne 0CHOBbI PyHAAMEHTATBLHOI0 AHATU3A

B nepByro ouepenb, OCTAaHOBUMCS Ha PACKPBITUM CYIIHOCTH aHAaJIU3a.
AHaim3 (oT Tped. analysis — pa3loKEeHHE) — METOJ HAay4dHOTO IO3HAHMS
SBJICHUM M MPOLECCOB, OCHOBOM KOTOPOTO SIBJIAETCS HM3YYEHHE COCTABHBIX
4acTeu, 3JIEMEHTOB U3y4aeMoi cuctemsl [1].

B skoHOMHYECKON HayKe aHallu3 HUCIIOJIb3YEeTCS C LEJIbI0 BBISBICHUS
CYIIHOCTH, IPUYUH M 3aKOHOMEPHOCTEN M3y4aeMbIX MPOLIECCOB, ONPEAECICHUS
TEHJECHIUN Pa3BUTHS SKOHOMHYECKUX CUCTEM M SIBJICHUH Ha Pa3HbIX YPOBHSIX: B
HallMOHAJIbHOW S3KOHOMHKHM B II€JIOM, B OTpacid, PEruoHe, B OTIEIbHOMU
komnanuu. [lpoBenenue aHanmm3a — o0s3arenbHas dYacTh  Ipoliecca,
npeaBapsitonias COCTaBJICHUE IJIAHOB W MPOTHO30B, a 0a3e 4Yero MmpoUCXOAUT
BBIOOD Jy4IIeTro BapuaHTa JIeHCTBU.

B coBpeMeHHOM 3KOHOMHUYECKOM CJIOBAPE YCTAHOBJIEHBI OCHOBHBIE BUbI

O9KOHOMHYCCKOI'0 aHaJin3a, K KOTOPbIM O6paH_IaIOTCH 3KOHOMUCTHBI, aHAJIUTHUKH U

VCCJIE0BATEIIN:

° M0 MaclITady — MUKPOIKOHOMUYECKUN U MaKPOIKOHOMHUYECKHUIA;

o [0  BPEMEHHOMY  TOPU30HTY —  PETPOCIEKTUBHBIA U
MEPCIICKTUBHBIMN.

MUKPO3KOHOMUYECKUI aHAIN3 MPUMEHSETCS [JIs1 U3YYEHUS OTHEIIbHBIX,
JIOKaJbHBIX OOBEKTOB M SIBJICHUW (Yallle BCEro — KOHKPETHBIX KOMIAHUM), a
OCHOBHBIM ~ MHCTPYMEHTOM  HCCJENOBaTeNsl CTAaHOBUTCA  OyXrajirepckas,
(brHaHCOBasg OTYETHOCTH O PE3YJIBTATAX XO3AUCTBEHHOU AesTeNbHOCTU. B cBOIO
ouepelb, MAaKpPOIKOHOMHUYECKHI aHanu3 OoJjiee MacimiTabeH M HamnpaBiieH Ha
BBISIBJICHHME  3aKOHOMEpPHOCTEH  (PYHKIIMOHUPOBAHHUA M  OCOOEHHOCTEH
B3aUMOBJIMSHUSL OTpAciiei, CEKTOPOB, PETMOHOB. B ycioBusX rioOanu3aiuu
BaXHOCTb MPUOOPETAET U3yUEHUE B3aUMOCHCTBHS HALIMOHAIBHBIX SKOHOMUK U
onpeiesieHre rI00aIbHBIX TEHICHIINI pa3BUTUSI MUPOBON SKOHOMHUKH.

Llens peTpOCHEKTUBHOTO aHalu3a — HM3yYEHHE TPEHIOB M COOBITUMI

MPOUIOr0, B TO BpeMs KAaK IIEPCHEKTUBHBIM HAIpaBI€H HA NPOTHO3 U



IUTAHUPOBaHKUE OyAYIIETO pa3BUTHS OOBEKTOB U SBICHUH, KaK HA MUKPO-, TaK U
Ha MaKpOYPOBHE.

[Ipu 3TOM, HECMOTPS HA Pa3JIMYHBIE LIEJIM TPOBEACHUS aHAJIU30B PA3HOTO
pona u ux 0OBEKTOB MCCIEAOBAHUSA, BCE BUbI aHAIN3a B3aUMOCBSI3aHbI MEXKIY
co0oi. DT0 0OOCHOBBIBAETCA TEM, UYTO MAKPOIKOHOMHUYECKHE TEHIEHIIMU BO
MHOTOM ONPENENSIOTCS Pa3BUTHEM SKOHOMUYECKUX 0ObEKTOB HA MUKPOYPOBHE,
a ompeNeseHNuEe TMEPCIEKTUB PAa3BUTHUS HEBO3MOXHO 0€3 M3yYeHHUS COOBITHIA
MPOIIUIOTO.

Ha ppiHke 1eHHBIX OyMar OJHOM U3 BaXHEWIIMX 3a7ad aHaJTUTHKA
SBJIIETCS IPOTHO3UPOBAHME 1I€H HA aKTUBBI, SIBISIOMINECS O0BEKTOB TOPTOBIIH.
[Ipy 3TOM UCTOPUYECKU CIOKUIIUCH JIBa BUA aHAIM3a: (PyHIAMEHTAJIbHBIA U
TexHn4ecKkui. OyH1aMEHTaIbHbI aHAIU3 HOCUT CTPATETUYECKUM XapakTep, U
UCIIOJB3YETCSI € LEIbI0 ONPEACIICHUS AKTUBOB, IMEPCIEKTUBHBIX WM
HEJIOOLEHEHHBIX PBIHKOM, CIIOCOOHBIX MPUHECTH OOJBIIMNA  AOXOH OT
WHBECTUPOBAaHUS B HHUX. TE€XHUYECKUU aHAJIU3 MPUMEHSAETCS B OCHOBHOM Ha
KpaTKOCPOUHBIX ~ BpeMEHHbIX Tmepuojnax. OcHoBHas uHpopManus IS
TEXHUYECKOTO AaHAJMTUKAa — IIeHbl Ha aKIUM WId MHbIe (UHAHCOBBIE
MHCTPYMEHTHI, C MOMOIIBIO KOTOPBIX OH NBITAETCA ONPENCIINUTH JajbHEWIIee
HaIlpaBJICHUE TPEHJa W NPaBUJIbHBIE MOMEHTHI I COBEPIICHHS OIEpalnii
noKynku/mpoaaxku. CooTBETCTBEHHO, (pyHAaMEHTaIbHBIA aHAJIW3 OTBEYAeT Ha
Borpoc «Yto mokymate?», a TexHudeckuii — «Kormga nmokynate?» [2]. BaxHo
3aMEeTUTh, YTO (PYHIAMEHTAJIbHBIM aHadM3 BO MHOTOM OCHOBaH Ha o0OmIeil
TEOPUH SKOHOMHYECKOIO aHalM3a, M IO03TOMY B KOMIUIEKCHOM BH/JE
byHIaMEeHTaIbHOE UCCIIEI0BAHKE BKIIIOYAET B C€0s IPOBE/IEHUE BCEX TEX BUOB
aHaJln3a, 4YTo ObUIA MEPEUUCIICHBI BBILIE.

OgHuM U3 KIIOYEBBIX BBI30OBOB PA3BUTHUA POCCHMCKOTO (DMHAHCOBOTO
pbIHKA SBJIAETCS MPEIyNpEeKIECHUE yXOJa AaKTUBHOCTU OTEYECTBEHHBIX
WHBECTOPOB 3a pyoOex [3]. Baxkueiimei 3amaueit sBisieTcsi obecreueHne pocTa
BHYTPEHHETO CIIpOCAa Ha JOJTOCPOYHBIE BIIOKEHUS B PEAJbHBIA CEKTOP

9KOHOMHMKH [3], 4YTO, B CBOIO OdYepenb, MOXET CIYXHTb JIOKOMOTHBOM
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KauyeCTBEHHBIX MPEeoOpa30BaHUN U 00ECICUYCHUs YCTOMUMBOTO SKOHOMHYECKOTO
pocta. Poccuiickuii (\MHAHCOBBIN PBIHOK JTOJDKEH oOecnieunBaTh 3 ()EKTUBHBIE
WHCTPYMEHTBI NHBECTUPOBAHUS JJIsl OTEUECTBEHHBIX NHBECTOPOB, YTO MO3BOJIUT
pa3BUBaTh PBIHOK W NEpEPACHPENENIITh KalUTajibl, B TOM YHCIE, B PEAJbHBIN
CEKTOp SKOHOMHKHU. DyHAAMEHTAJIbHBIA aHAJIN3 MPHU 3TOM IO3BOJISIET PEUINUTH
HE TOJIbKO WHAMBHUAyaJbHbIE 3aJaud HMHBECTOpa IMpU BbIOOpE 0OBEKTa
WHBECTUIIUA, HO U SBJSIETCS BaXXHBIM HMHCTPYMEHTOM ISl OIpEETICHUS
MIEPCIIEKTUB POCTA PEATBHOTO CEKTOpPa SKOHOMHKH BO B3aWMOCBSI3H C PBIHKOM
LEHHBIX OyMmar.

OcHoBarensiMu  (yHIAMEHTAJIBHOTO  aHalU3a  IPHUHATO  CUUTATh
benmxamuna ['pama u pBuna Jonna. B onybnukoBanHoM umu B 1934 roay
yueOHuKe «AHanu3 1eHHbIX Oymar» ['pam u [lonn BBenu AaHHOE MOHATHE, a
TaKXe ONPEAEIWIA OCHOBHBIE MPUHIMIIBI, ATAIbl MTPOBEAEHUS U UHCTPYMEHTHI
dbynaameHTanbHOro aHanu3a. benmxkamun ['paM NpUMEHsUT OMCAHHBIE METO/IbI
Ha MPAKTUKE, 4YTO NPHHECIO €My CJaBy yCHEMHOro wuHBectopa. Kuxura
nproOpesa NonyJspHOCTh Y UHBECTOPOB, YXKE NEPEKUIIa MATh U3IaHUM, XOTs €€
COJIEp>KaHUE OCTAJOCh MPAKTUYECKM B HEU3MEHHOM BHUJE, YTO NOATBEPKIAAET
aKTyaJIbHOCTh M MPAKTHYECKYI0 3HAYMMOCTh CHOPMHPOBAHHON KOHIIEIIIUU B
COBPEMEHHBIX SKOHOMHYECKUX YCIOBUAX. CaMbIM M3BECTHBIM YYEHUKOM [ 'pama
U TOCleqoBaTesieM MNPUHIUNOB (YHIaMEHTAIbHOIO aHalu3a cTal YoppeH
badder, cocrosiHue KOTOPOro omeHuBaeTcs B 68,5 mup. go. [4].

CormacHo MHeHuo I'pama m Jlonna, CyIIHOCTP ME€XaHU3Ma PBIHOYHOTO
1IEHO00pa30BaHUsI KPOETCS B UPPAIMOHATIBLHBIX U OIMIMOOYHBIX MPECTABICHUSIX
WHBECTOPOB O CHpPaBEJIMBOM CTOMMOCTM TOW WMJIM HMHOW ILIEHHOW Oymarmu.
CyObeKTuBHU3M B OIICHKaX NPHUBOJUT K TOMY, YTO PBHIHOYHAS IleHA Oymaru
MPAKTUYECKU BCETJa OTIMYAETCS OT €€ BHYTPEeHHEHN (LIEHTPAJIbHOW) CTOMMOCTH.
CoBnazgaTh OHM MOTYT KpalHE PEAKO W JIMIIb Ha NPOTSHKEHUU KOPOTKHUX
IIPOMEKYTKOB BpPEMEHH. OTO HECOBNAJACHUE Ja€T WIaHC HHBECTOPY,
clenyloueMy MpuHUIUIaM (yHAAMEHTAIbHOTO aHajdu3a npu (HOPMUPOBAHUU

HMHBCCTHUIIMOHHOI'O HOpT(I)CJ'I?I, BBIAIBUTDH 6YMaFI/I C IIOTCHOHAJIIOM pPOCTa
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(ppIHOYHASI II€HA HIKE BHYTPEHHEW) M UCKIIOYUTh M3 MOpTdens Te, 4To
OKa3aJIMCh MEPEOLEHEHBI PHIHKOM (pBIHOYHAS LIEHA BbIIIE BHYTPEHHEN). B aTOM
U COCTOMT IIEHTpaJibHas HJes, NPEIJOKEHHAsl aBTOpaMH: «AHaNU3 LIEHHbBIX
OyMar HampaBJIeH Ha OIEHKY OyIymHMX II€H U JOXOAHOCTH IIEHHBIX OyMmar,
YTOOBI MOXKHO OBLIIO OTIIEIUTH MEePEOIIeHEHHBIE OyMaru OT HEIOOICHEHHBIX. ...
OOmieil 1enpl0  BCEX MHBECTOPOB SIBIISETCS MPUOOPETEHHE YMEPEHHO
OLICHEHHBIX, a Jy4llle — HeJOOLEHEHHBIX aKTUBOB. EClIM 3TH aKTHUBBI OKaXKyTCs
CO BPEMEHEM MEpPEOlCHEHHBIMU, NHBECTOP BOBPEMS 3TO 3aMETUT M U30aBUTCS
ot HuUX» [5].

Taxum obpazom, I'pom u loga cTtaBsaT moj coMHEHHE 3(PQPEKTUBHOCTD
MEXaHU3Ma PBIHOYHOTO IleHOOOpa3oBaHus. B CBsI3u ¢ 3TUM HEOOXOIUMO
KOCHYThcs Teopun d3pdextuBHoro poinka (efficient market hypothesis),
COrJlacCHO KOTOpoW Jro0asi HoBass MHGOpMAIMS HEMEMJIECHHO HaXOIUT
OTpaKEHHUE B PHIHOYHOM IICHE aKTHBa [6].

[lepBbie TeopeTHUecKUE TMOJIOKEHUS TEOpUH ObUIM OMyOJMKOBaHBI B
Hayasie XX cronerus. YuéHblii-skoHomucT Jlyn ne bamiense B gucceprauuu
«Teopus cnexynauuny», onyonukoBanHoi B [lapmwxe B 1900 rony, BBIABUHYI
PSAI TUTIOTE3, OOBSICHIIONIUX CITy4YaliHble OMpKeBbIe KOJIEOAHUs KypCOB IIEHHBIX
Oymar.

Coyctss monBeka JTOM TEMOW Hayald HWHTEPECOBATbCS MHOTHE
SKOHOMUCTHI. OKOHUaTEIbHAs (HOPMYITUPOBKA TUNOTE3BI 3(HPEKTUBHOTO PHIHKA
Obl71a BBIBMHYTa aMmepukadiieM JmkuHoM damoii B 1965 romy. B uzmanum
«Journal of Business» o omy0/MKOBa CTaThio 1O Ha3BaHueM « The Behavior
of Stock Market Prices», B koTopoii mpoaHaIu3upOBaIl IEHbI Ha aKIIUU U BBIBEI
KITFOUEBOE OTPEEICHUE: PBIHOK SBIsETCS A(()EKTUBHBIM, €CId OH «OBICTPO
ananTUpyercss K HOBOW wHpopmanum» [7]. B Takom ciydae MakcuMaibHas
JIOXOAHOCTh MHBECTOPA HE MOXKET OBbITh BBIIIE CPEIHEH JOXOIHOCTH PBIHKA,
OTpaKEHUEM KOTOPOM SIBISETCS JABM)KCHUE HHJIEKCOB, Takux kak Dow Jones
Industrial Average wiu S&P 500. Tlpu s3ToM 000N CHEKYJIATUBHBIN

CBEPXJI0XOJ HOCUT YMCTO CIIyYalHbIN XapaKTep.
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Pasznuyarot Tpu Gpopmsel 3¢ PekTUBHOCTH: C1aldyi0, CPEAHIOI U CUIIBHYIO.

1) Cnabas ¢popma >¢hghexkmuenocmu BBHIIOTHICTCS, €CIH PHIHOYHAS
CTOMMOCTH aKTHBA B TIOJHOW Mepe OTpakaeT BCIO HCTOPUIECKYIO HHPOPMAITHIO,
OTHOCSIIIYIOCA K HEMy, IJaBHbIM 0O0pa3oM — HH(OpPMALHIO O MPOLLION
JTUHAMUKE 1IeH © 00beMOB TOPTroB. B COOTBETCTBUY C JAHHOH TUIIOTE301 aHAIHN3
IPONUIBIX IIEHOBBIX KOJIeOaHWI HerenecooOpa3eH U Aake OecIoyie3eH B CHITY
TOTO, YTO OHM YK€ aBTOMATHUECKU YUTEHBI B TEKYIIEH PHIHOYHOI LIEHE.

2) Cpeonsisi popma 3¢ppexmusnocmu CynecTByeT, KOIja phIHOYHAS
CTOMMOCTh AaKTHBAa IOJHOCTBbIO YYMTHIBAET B ceOe Kak MpOIUIyl0, TaKk H
nyOnuuHyr0 WHGOPMAIMIO, HWMEIOLIYIOCS Ha pPBIHKE B HACTOSIIMA MOMEHT
BPEMEHH H CTaBINYI0 OTKPBITOW Oiarojapsi paclpOoCTpaHEHHUIO B TIpecce,
oTuéTax KOMIMAHHM, AaHAIUTUYECKUX MPOTHO3aX M MPOYHX OOIIETOCTYIHBIX
ucTouHMKax. Ecim  pBIHOK — XapakTepu3yeTrcs  CpelIHeld  CTETICHBIO
3 PEeKTUBHOCTH, TO Y HHBECTOpPA, CIEIAIICTO 3a HOBOCTHBIM (OHOM, HE
CYLIECTBYET MpEUMyIECTBa IMepea TEeMH, KTO He BJaJeeT HOBOCTHOMN
uHpopmarmeit. Takum oOpazom, cpenHss dopma 3POEKTUBHOCTH PpPHIHKA
IPOTUBOMOJIOXKHA KOHIENINUA (PyHIAMEHTAIbHOTO aHalu3a U Uiee O TOPrOBIIe
Ha HOBOCTSIX.

3) Cunvnas ¢opma s¢hexmusnocmu BBIIOTHACTCS, €CIH CTOUMOCTb
PBIHOYHOTO AaKTHBAa TMOJHOCTBIO OTpakaeT BCIO HMEIOIIYIOCS O HEM
UHPOPMAITHIO — UICTOPUUECKYIO U TEKYIIYIO, IpUYeM HE TOJIBKO MyOINYHYI0, HO
U HEMyOJWYHYIO0 (MHCAHIEPCKYI0), U3BECTHYIO Y3KOMY KpPYTY JIMII, B CHIIy UX
CIIy>keOHOTO MOJIOXKEeHUsS U npounx (paxtopoB. CunbHasg popma xapakTepusyeT
TaKOM PBIHOK, HA KOTOPOM JlaX€ MTPOKH, UMEIOIINE JOCTYN K MHCAWIepCKON
uHpOpMallMK, HE MOTYT BOCIOJb30BaThCS € Al 3apabaTbiBaHUS NPUOBLIN
BBIIIIE CpeaHEPBIHOYHOW. TakuMm 00pa3oM, Ha CHIBHOM pPBIHKE OTpPHUIIAETCS
r00ast BO3MOXKHOCTD MOJYYHUTh TOXOJI BBIIIE CPEAHEPHIHOYHOTO, B TOM YHUCIIE, C
MTOMOIIIBIO aHAJIM3a PHIHKOB U KOMITaHUH.

Onnako, I'pom u Jlomn monararT, 4TO HE CYIIECTBYET aOCOJIOTHO

3¢ (HEKTUBHBIX PHIHKOB, MHAYE XOTs OBl y psia MHBECTOPOB HE CYIECTBOBAJIO
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Obl HEOOXOIUMOCTH CIEAWTh 3a COCTOSHHUEM MOPTQens LEHHbIX Oymar u
TUBEpPCUDUITMPOBATH €r0, TOCTATOYHO OBLIO OBl «ITOA00paTh TOPCTKY BHIITYCKOB
LEHHBIX Oymar, U3MEHEHHUs JTOXOJHOCTH KOTOPBIX B3aMMHO MOTalIaINCh ObI»
[5].

ABTOphl yoexaeHsl: «He HyXHO mpeJnonarath, YTo PhIHKU 3(PPEKTUBHBI
U UEeHbl BepHbl. JlJii MpPOBEPKH KOPPEKTHOCTH II€H CIEAYEeT HCHOJIb30BaTh
po(heCCHOHANTLHBIN aHAIM3 IICHHBIX Oymar [5].

['mnoteza 006 3(pheKTUBHOCTH PBHIHKA JIEHCTBUTEIBLHO BBI3BIBAET MHOTO
comHeHui. [laxxe Oynydn e€ CTOPOHHUKOM, SKOHOMUCT, Tpodheccop SIKOHOMHUKHU
[Ipucronckoro ynuBepcureta beproH Mankmen B CBOEH CTaTbe NPUBOIUT
UCTOPUYECKHE MPUMEPHI, Korja Teopus 3h(PEeKTUBHOCTH HE MOATBEpPKIanach B
npakTHUKe Oup>keBOoW TOProBiau [8]. YCOMHHUThCS B JEWCTBEHHOCTH TEOPUHU
BBIHY)KJIAIOT M KPHU3UCHl (OHAOBOIO pBhIHKA: MpaBla JU pPE3KUE B3IETH U
naJieHUus KOTUPOBOK aKIUK OTPAXKAIOT CTOJb K€ CTPEMUTEIbHbIE U3BMEHEHUS UX
BHYTpeHHeU ctoumocTu? OueBuaHo, HEeT. Clea0BaTENbHO, IPOBEACHUE aHAIN3a
0€3yCI0BHO HEOOXOIUMO.

PackpeiBass cymHocTh aHanmuza, ['pam u Jloan Belgenuiau Tpu €ro
OCHOBHbIE (YHKUIHUU [D], OAHOBPEMEHHO OIMCHIBAIOIIME ATalbl MPOBEICHUS

a”Haian3a B 000O0IIEHHOM BUJIE:

o OIIMCAaHUE;
o OLICHKA,;
o KPUTUYECKUU aHaAIU3.

Onucanue T1JIaBHOW 1ENbI0 HMEET cOOp, COPTHPOBKY, aHalIW3 U
UCTOJIKOBaHUE (PAKTOB, XapaKTEPU3YIOIIMX KOHKPETHYIO IeHHYyI0 Oymary. B
UTOTE aAHAIUTUKY HEO0OXO0AUMO IPEICTaBUTh pe3ynbTaThl B
CHUCTEMAaTU3HUPOBAHHOM M JIETKO BOCHPUHMMaeMoM Bujae. OnucarenbHbIi
aHaJin3 OyMaru BKJIIOYAeT B €051 HECKOJIbKO ATAIOB:

1) [ouck undpopmanuu.

Ha pganHOM sTame aHaquTHK MPOU3BOIUT MOUCK Hauboyiee aKTyalbHOMN

I/IH(l)OpMaI_[I/II/I 0 @HH&HCOBO-SKOHOMH‘I@CKI/IM IIOJTOKCHHUK KOMIIaHHH, aKIIHNNu
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KOTOPOM MJIAHUPYIOTCS, HAIpUMEpP, K MPUOOPETEHHIO, a TAK)KE MHBIX KOMITaHUH
u3 Tou ke orpaciu. OCHOBHOW HWCTOYHHMK HWH(GOPMAIMU 37eCh. TOJIOBBIC
¢buHaHCOBbIE OTYETHl KOMMaHWM, Oyxrairepckas (UHAHCOBas OTYETHOCTb.
[TosryueHHble TaHHBIE MO Pa3HBIM KOMIAHUSAM COMOCTABIISIIOTCS U MOTYT OBITh
MOJIKOPPEKTUPOBAHBI B COOTBETCTBUU CO BCEH MCCIIEI0BAHHON MH(OpMaIuen.

2) OTcnexxnuBaHue KOPIOPATUBHBIX COOBITHIA.

B xone omucaTtenbHOro aHanusa HEOOXOAMMO OOpaTUTh BO BHUMAaHHE Ha
(dbakTopbl U BaXKHBIE COOBITHUS, B KOTOPBIX MOTJa OBITh PACKphITa IOJIE3HAS
uHpopMarus o komnanuu. K Takum cOOBITHAM MOTYT OBITh OTHECEHBI CIIEIKU
CIUSHUM W TOIVIOLIEHUN, NMPUCOCIUHEHUM, KPYIIHBIX KOHTPAaKTOB, B KOTOPBIX
Morjla  OBITh uHbopmarus 00 U3MEHECHUM  JIMHEWKW  YCIIYT,
YBEJIIMYCHUHW/CHIDKEHUN JIOIM PBIHKA, U3MEHEHHH Teorpaduu pbIHKOB COBITa,
YCUJICHHE KOHKYPEHIIUH U JIp.

3) CpaBHUTEIIBHBIN aHAJIH3.

B utore TpeOyeTcsi mpoBECTH COMOCTaBICHUE TOJyYeHHOW HH(pOpMaIuu
C KOMITAHUSAMHM 3TOH K€ OTPACIH WU PSAJA CMEXHBIX OTpaciei A TOro, YTOObI
0onee 0OOCHOBAHHO cJieNaTh BBIBOJ O (DMHAHCOBOM COCTOSIHUM KOMITAHUU |
NEPCIEKTUBAX YPOBHS €€ JOXOAO0B B OyAyIEM.

OueHka CTOMMOCTH ILIEHHOW OymMard MOKET OCHOBBIBATHCA Ha TpPEX
pa3IMYHBIX MOJIX01aX.

1) [Iporuo3upoBanue.

OTOT MOAXOJ BKIOYaeT B ce0s OHeHKy Oynaymeid pbIHOYHOM
3P (GEeKTUBHOCTH. ABTOpPHI MPEIYNPEXKAAIOT: ITOT IMOAXOJ] HE CTPEMUTCS
ONPENEIUTh CIPABEAIMBYIO CTOUMOCTh aKTHBa, @ OCHOBBIBAETCS Ha CEPbE3HOM
JIOTYIIEHUA O TOM, YTO TEKyIllas PhIHOYHASI CTOMMOCTb B OOJIBLION CTENEHU
aJIeKBaTHO OTpaxkaeT Bce (yHAameHTanbHble GakTopbl. [103TOMY OCHOBBIBASICH
Ha TEKYIEeW PHIHOYHOM IIeHEe, aHAJUTHUK TMbITaeTCs TpeABUJIeTh € Oymayiiee
JIBUKEHUE W BBISIBUTH PsJl KOMIIAHWH, YbM aKUUU OYIyT JE€MOHCTPUPOBATH
YBEPEHHBIN POCT.

2) OueHKa BHYTPEHHEW CTOUMOCTH.
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OTOT MOAX0J — NPSIMO MPOTHBOINOJIOKHBIMA NPEIbIAYLIEMY, TaK KaK €ro
3a7a4a — 3TO MOMNBITKA ONPEACIUTh CTOMMOCTH AaKLIMM HE3aBUCHUMO OT €€
TEKYyIIEW PpPBIHOYHOM UEHbl. EQMHOTO oOnpeneneHus MNOHITUS «BHYTPEHHSSA
CTOMMOCTB» HE CYULIECTBYET, K TOMY K€ B JIUTEpaType y HEr0 UMEETCA PsiA
CUHOHHMOB: «CIIPABEIJINBAsDH), «OLUECHOYHAsD, «MHBECTUIIMOHHASN», «Pa3yMHAs»
ctoumoctb. [lpu »TOM, Hamboyiee CMBICIOBBIM CUUTAIOT TEPMUH-CUHOHUM
«UEHTpaJIbHAasi CTOMMOCTBY», IIOCKOJIBKY OH OTpa)kaeT HeoO0XOAUMOCTh
ONPE/ICIICHUSI HEKOW IEHTPaJbHOW TEHACHIIMU, BOKPYT KOTOPOW KOjeOJeTCs
TEKyIllasi PpIHOYHAS LIEHA aKTUBA. J[pyrumu ciioBamMu, BHYTPEHHSSI CTOUMOCTD —
3TO Ta IIeHa, MO0 KOTOPOM MpOoJaBajuCh Obl OyMaru B YCJIOBHUSX aOCOJIIOTHO
3¢ peKTUBHOTO pBIHKA, O0OOCHOBAHHAs II€HA, OTpaXKaroIlas, CKOJIbKO Oymaru
CTOSIT HAa CaMOM JIeJIe.

3) O1ieHKa OTHOCUTEIILHOM CTOUMOCTH.

B paMmkax pmaHHOrO mnOAXOJAa AHAJIUTUK IO-NIPEKHEMY OTBEPraeT
BO3MOKHOCTb OIIPEIEICHNs BHYTPEHHEHM CTOMMOCTH AaKLIMM MCXOAsd U3 €€
B3aUMOCBSI3U C TEKYIIEH PBIHOYHOM LIEHOW. BHYTpeHHss CTOMMOCTH 31€eCh
CBSI3BIBAETCS C TOCMOJACTBYIOIIMM YPOBHEM LIEH HA TPYyNIbl aKUUKA KOMITAHUK-
aHajoroB. B coBpeMeHHOI JHUTEpaType Mo OIEHKE CTOMMOCTH OM3HEca TaKou
MOAXOJ IPUHATO CYUTATh CPABHUTEIBHBIM.

C Touku 3peHust KOHIeNINH (PyHAaMEHTaIbHOTO aHaINn3a UMEHHO BTOPO
NOJXO0/1 ABJISIETCS] HAMOOJIEe TOYHBIM.

Kputnueckuii aHajaM3 HOCUT CTPATETUUYECKUN XapakTep U TpeOyeT oT
aHAJIMTUKA MPOSBJICHUSA IUPOTHI MBILIJIEHUS, TUAEPCKUX Ka4eCTB, KpPyro3opa u
OTbITa B JIeJie aHAJIM3a U OLEHKH. [ maBHOM 3a7aueil 3Toro srana GopmMupoBaHue
pelieHrnss Ha OCHOBE pPE3yJbTaTOB IIPOBEACHHOIO MCCIEAOBAaHUA O TOM,
HEO0OXOAMMO yiy4yliaTh B (PMHAHCOBOM MPaKTUKE W KOPIOPATUBHOW MOJUTUKE
KOMITaHHUH C LEJbI0 €€ (PMHAHCOBOIO 03/I0POBJICHUS U YBEIMUYEHUSI CTOUMOCTH.

OOHOBpPEMEHHO, AHAJIWTHK JOJDKEH MpeciaefoBaTb W MHTEPECHI
WHBECTOPOB, 3aluuias KX OT BO3MOXHBIX HEINPEICKa3yeMbIX JCHCTBHIM

MEHEKMEHTa KoMmIanuu. OuHaHCOBasg YCTOMYMBOCTH XO3SAMCTBYIOLIETO
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cyowpekTa u 3¢ dexTuBHAsS paboTa €€ MEHEIKMEHTA — TJIaBHBIE COCTABIISIOIIHE
e ycmexa Ha MyTH K HWHTEPECY WHBECTOPOB M POCTY €€ KalHMTaIu3alluu.

Baxneiiime (QuHaHCOBBIE pEHIEHUS KACAIOTCA  CIEAYIOIIMX  aClEeKTOB

JESTCIIBHOCTH
o BBISIBJICHHE CTPYKTYPHI KaluTalla KOMIIaHWH,
o oTpe/ieNieHNe MPUOPUTETOB KOMITAHUH TIPH PEIICHUH BOIIPOCHI O
o pacnpeeneHny TpuObLTH Ha TUBUCHIBI M PEUHBECTUPOBAHUE B
o pacimpenue Ou3Heca,
o 3G (HEeKTUBHOCT,  pabOThl  MEHEKEPOB W CHUCTeMa  UX
BO3HArPaXICHUS,
o MIOJIO’KEHUSI, OTPAKEHHBIC B YCTaBHBIX IOKYMEHTAX;
o NPUHATHE PEIICHUS O IPOJOJHKCHUH W JIUKBHJIAIIUN YOBITOTHOTO
o ousHeca [5].

Jlnst Gosiee KOMILIEKCHOTO TOHUMAHHUS CYIIHOCTH (yHIAMEHTAIBHOTO
aHaJIM3a pacCMOTPUM MO3ULMM MHBIX aBTOPOB U Hccienosarenei. JI. 'utman u
M. JIxoHk B kHHUre «OCHOBBI MHBECTUPOBAHMS» NAIOT BEChbMa KpaTKOE, HO
OJIHOBPEMEHHO €MKO€ OIpEIeNICHHE: «...TITyO0OKOe HcclieJoBaHuE (PUHAHCOBOTO
MOJIOKEHUSI W PE3yJIbTaTOB XO3SMCTBEHHOW AesiTeNbHOCTH KommaHum» [9]. B
JAHHOM CJIy4ae, aBTOpbI OOpallaroT BHUMAaHHE Ha TIyOWHY HWCCIEHOBAHUS
pe3yNbTaTOB JEATEIBHOCTH (DUPMBI, OJAHAKO OHO COBCEM HE BKIIOYAET
HEO0OXOMMOCTU U3YUYEHUST MAKPOOIKOHOMUYECKUX (PaKTOPOB.

K.B. Kpunnuanckuii naeT CJIEIyIOLIEE OIpE/ICIICHUE:
«pyHIAMEHTAJIbHBIA aHAJIU3 — O3TO OPHUCHTUPOBAHHBIM HA MPUHATHE
WHBECTUIIMOHHBIX PEIICHUA aHaju3 PhIHKA IEHHBIX OyMar, HampaBJICHHBIH Ha
MPOTHO3UPOBAHHWE OCHOBHBIX MapaMeTPOB pbIHKA M OCHOBaHHBIM Ha
ucciaenoBaHuy (aKTOpoB (Makpo- U MHUKPOIKOHOMUYECKUX, TMOJUTUYECKHUX,
MPUPOIHBIX U T.I1.), BIUSIIONIMX Ha AuHAMUKY pbiHka» [10]. JlanHas TpakToBKa
HOCUT Oojee OOIIMKA XapakTep, IMOCKOJIbKY B HEH pedb UIAET He O

byHIaMEHTAIbHOM aHaJU3€ [IEHHBIX Oymar, a 00 aHan3e phIHKa [EHHBIX Oymar
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B 1eaoM. OIHAKO MOKHO OTMETUTh €€ BaXXHOCTh B TOM, YTO aBTOpP OTMEYAET
HaIpPaBJICHHOCTh aHalli3a Ha MPOTHO3UpOBaHUE. Takke B HEM MPUCYTCTBYET
dbopMyIUpOBKa 1€ — OPUEHTUPOBAHHOCTh HA MPHUHATHE WHBECTUIIMOHHBIX
PELIECHUN.

NHBecTULIMOHHAS JHIUMKIIONEAUS] TPaKTyeT (yHIAaMEHTAJIbHBIA aHallu3
KaK METOJ OIICHKHM IIEHHBIX OyMar, KOTOpBIH HaIleJeH Ha OMpEIeJICHHE HUX
BHYTPEHHEM  CTOMMOCTHM  MOCPEICTBOM  HM3YYEHHS  COOTBETCTBYIOIIUX
SKOHOMHMYECKUX, (PUHAHCOBBIX M JPYTUX KaUYEeCTBEHHBIX W KOJIMYECTBEHHBIX
dakTopoB. OyHIaAMEHTAIbHBIN aHAJIW3 HAIMPaBJIEH HA PACCMOTPEHUE BCETO, UTO
MOXET  MOBIUATH  HA  CTOMMOCTb  LIEHHOM Oymaru, BKJIFOYAs
MaKpO3IKOHOMHUYECKHE (PaKTOPHI (KacaTebHO HE TOJIBKO BCEH YKOHOMUKH, HO U
KOHKPETHOM OTpaciu), a TakkKe MHUKPOIKOHOMUYECKHE (K IpuMepy,
MEHEDKMEHT KOMIIaHMM Wiu ee (uHaHcoBoe mnoJsioxkenue) [11]. JlanHoe
OTIpe/IeJICHUE SIBJISICTCS HanboJiee KOMIUIEKCHBIM, TaK KaK COJEPKUT cpasy BcCe
aCIeKThl TMPUBEJACHHBIX BBIIIE TPAKTOBOK, a TaKXe JelaeT ymnop Ha
HEOOXOIMMOCTh YyueTa HE TOJIbKO KOJWYECTBEHHBIX, HO M KaueCTBEHHBIX
MOKa3aTeJien.

[IpuBeeHHBIE TOYKHU 3pEHHS HAa CYIIHOCTh (PyHJAAMEHTAJIbHOIO aHalin3a
OTHOCSITCSA K Pa3HbIM IepuojaM JABAAIATOTO W JBaAIaTh MEPBOTO BekoB. [Ipu
TOM OHM HE MIPOTHBOPEYAT JIPYT APYTY, a TOMOTHSIOT.

Takum oOpaszom, QyHIaMEHTaIBHBIN aHAIN3 — 3TO OPUEHTUPOBAHHBIN HA
NPUHATHE WHBECTUIIMOHHBIX PEIICHUM aHaldu3 IIEHHBIX Oymar, KOTOPBIHA
HaIleJIeH Ha OMpeJeJIeHUE WX BHYTPEHHEW CTOMMOCTH W BKIIOYaeT B ceOs
MHOTO(aKTOPHYIO OLICHKY MaKpO- U MUKPOCpPEIbl SMUTEHTA IIEHHBIX Oymar Ha
OCHOBE KaU€CTBEHHBIX U KOJMYECTBEHHBIX MMOKA3ATEIICH.

Taxxe cieayer OTMETUTh OTIWYUSA (PyHJAAMEHTAJIBHOrO aHajiu3a OT
TeXHUYECKOro. [IpuHIMNHANIBHBIM OTJIWYUEM SIBISETCS TO, YTO TEXHUYECKHUE
AHAUTUKU TIOJB3YIOTCS PETPOCIEKTUBHON HWH(pOpMAIMEe, UX JeHCTBUS
HalpaBJICHbl HA DJKCTPAIOJSAIMIO MPONUIBIX TEHACHIMA B Oyayiee, a

byHIaMEHTAIbHBIE aHATUTUKUA (PUKCHUPYIOT CBOE BHMMAHHUE Ha TMEPCIEKTHBAX
12



BOMNpPOCax TEMIIOB pOCTa MPHUObUIM, YHUCTHIX JCHEKHBIX IOTOKOB, MPOYUX
nokasarenei (pUHaHCOBOM OTYETHOCTH, HA OCHOBE YEro JENAar0TCsl BBIBOJBI O
IPUBJIEKATEILHOCTU LIEHHBIX OyMar Juisi MHBeCTHpoBaHUs. CTOMMOCTh Oymaru
HENPEMEHHO  JIOJDKHA  ObITh  TMOATBEpPXkJACHA  aKTUBAaMHU,  JOXOJIaMH,
OUBUACHJIAMH, IHEPCHEKTUBAMM M NPOPECCHOHAIU3MOM  MEHEKMEHTa
koprniopanuu [5]. @yHIaMEeHTaIBHBIN aHATUTHK TAaK)Ke HCIOJIB3YeT HE TOJIBKO
TEKyIIyl0, HO ¥ IPOIUTYyI0 MH(OpPMalMI0, OAHAKO, OH HE MpPEIIoJiaraet, 4To
COOBITHS MTPOLIIOrO MOBTOPSIIOTCS B HEM3MEHHOM BHJIE U B Oynyllie NEPUOAbI
[2].

Eme onHolt 0COOEHHOCTHIO (PYyHIAMEHTAILHOTO aHalu3a SBISETCS
JOJITOCPOYHBIA TOPU30HT IUIAHUPOBAHUS, B TO BPEMs TEXHUYECKHE AHAJIUTUKHU
M3Y4alOT PbIHOYHBIE CUTHAJIBI HA IIEPUOJ MEHEE roja.

B kauectBe ocoOeHHOCTe (YHIAMEHTAJIBLHOIO AaHAJU3Aa MOXKHO
BBIJICIIUTH:

1) KommuekcHblii mnoaxon. @OyHIaMEHTAJIbHBI aHAJIWU3 IO3BOJSET
WHBECTOPY OLIEHUTh MHBECTULHMOHHYIO CUTYallHI0 HA MAaKpO- U MUKPOYpPOBHE.
D10 maeT emy Oojee MHUPOKOE MpeAcTaBiIeHue 00 00HEKTE UHBECTHPOBAHUS U
€ro OKPYEHHUH.

2) VYder mepcriektuB. Bo Bpems aHanM3a WHBECTOP YYHUTHIBACT
NEPCIIEKTUBBI pa3BUTUsI OM3HECA, B YACTHOCTH, EPCIIEKTUBBI BHIXOAAa Ha HOBBIM
PBIHOK, BBIIYCK HOBOM IPOAYKLIMH, POCT MOKasareyjeu u ap. Takod Imoaxon
ONPABAAH C TOYKHU 3pEHHSI UMEHHO MHBECTUPOBAHU.

3) Hcnonp3yercs B OCHOBHOM JUIsl JIOJITOCPOYHOTO HHBECTUPOBAHUS.
OyHIaMEHTAJNbHBI AaHAIW3 HAaNpaBJI€H HAa IIOMOIIb B NPUHATHM WMEHHO
JOJITOCPOYHBIX MHBECTULIMOHHBIX pEeLIeHUN. 910 CYILLIECTBEHHBIN
MOJIOKUTENbHBIA MOMEHT, KaK JJIsi KOMIAHUU-OOBEKTa BIIOKEHUH, TaK WU IS
DKOHOMHKH B LIEJIOM.

JIisi KOMIaHUM JOJITOCPOYHBIE HHBECTOPBI IIOJE3HBI TEM, YTO, OHHU
ABJISIFOTCSL  IONTOJHUTEIBHBIM HCTOYHUKOM JOJITOCPOYHOIO KamuTajaa, YTo

MO3BOJIIET €i pa3BuBarThCsi. C MaKpPOIKOHOMUYECKOW TOYKH 3PEHUS, MpPH
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YCIIOBUSIX JOJITOCPOYHOTO WHBECTHPOBAHUS PHIHOK IIEHHBIX Oymar HayWHAET
BBITIOJIHATh CBOW UCTUHHBIC (PYHKIMHU. Takoe COCTOSHUE PBhIHKA IICHHBIX Oymar
MOBBIIIAET UHBECTUIIMOHHBIA KJIMMAT B CTpaHe, MPUBJIEKas B 3KOHOMUKY YKe U
JIOJITOCPOYHBIE MHOCTPAHHbBIE NHBECTHUIINU.

4) TpynmoeMkocTh. @DyHIaMEHTAJIbHBIM aHamu3 TpeOyeT OOIbIIUX
BPEMEHHBIX 3aTpaT M pPacCMOTPEHHUs] MHOXECTBa (PAKTOpOB, 4YTO HMHOTAA
SIBJISICTCS] IOCTATOYHO CJIOKHBIM.

5) Heo6xoaumocTh BcectopoHHel nHpopmaruu. Jljist Toro, 4To0bl y4eCTh
BCce (DaKTOPHI, BIUSIONIME HA JEATEILHOCTh KOMIIAHUU M €€ TEPCICKTHUBHI,
HYKHa HH(POpMAaIIHs, KOTOPOH 3a4acTyl0 HET B OTKPHITOM JOCTYIIE.

Taxum 00pa3oM, GpyHIaMEHTAIBHBIN aHATH3 OCHOBBIBACTCS HA M3YYCHUH
o0111ei S5KOHOMHUYECKON CUTYyalluu, COCTOSIHUM OTpacieil, MOJI0KEHUH B OTPACIIH
OTJICJbHBIX KOMIAHUH-DMUTEHTOB IIeHHbIX Oymar. llenb ¢yHmamMeHTalIbHOrO
aHalM3a — OIEHKa WHBECTUIIMOHHOW TMPHUBJICKATCILHOCTH TMPEANPUATHH,
BBISIBJICHWE  HanOoyiee  HEMIOOICHEHHBIX  (PMHAHCOBBIX  HMHCTPYMEHTOB,
001alaloIX HAaWBBICIIMM MOTEHIIMAJIOM POCTa B JIOJTOCPOYHON MEPCIICKTUBE.
B ocHOBe pyHIaMeHTaTBLHOTO aHaIN3a IIEHHOW Oymaru JISKHUT Tpoiiecc coopa u
00paboTku MHPOpMAITUU JIJIs1 OTPEICIICHUS] CTOUMOCTH ATOM IIEHHON OyMmaru, u
MPOIECC 3aKIIFOYAETCS B BBIACICHUU U OIEHKE KaXI0ro (haKTopa, BIUSIONIETO
Ha CIIPOC U MPEIOKEHHE Ha PhIHKE IIEHHBIX OyMmar.

dyHIaMEHTAIILHBIN aHAIW3 WCXOTUT M3 TOTO, YTO «HCTHHHasS» (WU
BHYTPEHHSS1) CTOMMOCTh JIFOOOTO (DMHAHCOBOTO aKTHMBA paBHA TMPUBEIECHHOM
CTOMMOCTH BCE€X HAIMYHBIX JIEHEKHBIX IMOTOKOB, KOTOPBIE BIIAJIETIEI] aKTHUBA
paccuuThIBaeT MOMYYUTh B OynymieM. MHBIMU clOBaMH, pedb HIET 00 OlEHKE
CTOMMOCTH aKIM{A KOMIAHUU-DMHUTEHTAa Ha OCHOBE aHaliM3a CIOCOOHOCTH
KOMITAaHUH TPUHOCUTH TIPHOBLITH.

Takum obOpazom, (yHIaMEHTANIbHBIN aHAIM3 — ATO OIEHKAa MHOXECTBA
BHEIITHUX ¥ BHYTPEHHHX (DAKTOPOB, CYIIECTBEHHO BIIUAIONINX HAa (PUHAHCOBYIO
U XO3AWCTBEHHYIO NEATEIbHOCTh KOMIIAHUM, PE3YNIbTaThl KOTOPOH HAXOJIAT

OTpaX€HHUE B PBHIHOYHOM CTOMMOCTH €€ I[eHHbIX Oymar. Takux ¢akTopoB
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BEJIMKOE MHOXECTBO. JTO M JEATEIbHOCTh KOHKYPEHTOB, M MOJUTHYECKAs
cuTyanus B cTpaHe, M 3(PGPEeKTUBHOCTh MEHEKMEHTa, M HEYKOCHUTEIHHOE
coOJIIoZiecHHe TpaB aKIMOHEpOB oO0IecTBa, W (UHAHCOBOE IOJIOKCHHE
KoMIianuu. [ 1aBHOM 11eThI0 MPUMEHEHUS (PYHIaMEHTAILHOTO aHATN3a SIBIISICTCS
OTpeICJICHUE TEeKYIeH PHIHOYHON CTOMMOCTHU IIEHHON OyMaru U mocJieyOInii

€€ MOHUTOPHUHTI IJIsA IPUHATHUSA COOTBETCTBYIOINX MHBCCTUIIHMOHHBIX pCHICHPIﬁ.
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2. HNucTpymenTapuil pyHIaMeHTATBLHOIO AHAIU3A

2.1. Makpo3KOHOMHUYECKHUI aHAJIN3

PaccMoTpuM KjlacCMUECKYI0 CXeMy MpPOBEACHHUS (PYHIAMEHTAIBHOTO
aHanuza. PomoHavanbHUKKM (QYyHIAMEHTAJIBHOTO aHalu3a B CBOEW KHHUTE

BBIICJISUIN JIBA OCHOBHBIX T0JIX0J1a: CHU3Y BBEPX U CBEPXY BHU3 (PUCYHOK 1).

Makp0o3KOHOMUYECKUM AHaJIN3 IEHHOU
aHaJIN3 oymMmaru
¢ v
AHanu3 oTpaciu AHany3 KOMIaHUH
4 v
AHann3 KOMITaHUA AHanu3 otpaciu
% 1%
AHann3 EHHON MakpOo3KOHOMUYECKU
oymMaru aHAJIN3

Pucynok 1 «IToaxonas! k pyHIaMEHTAIbHOMY aHATH3Y»

ITogxoxn cBepXy BHU3 MPEIIONIAraeT U3y4YEHNE S3KOHOMUYECKON CUTyalun
B CTpaHE, HCCIEIOBaHUE COCTOSHUSI OTpacieil, OLEHKY (UHAHCOBOIO
MOJIO’KEHHUSI KOMIIAaHHUHU, a 3aT€M — OLIEHKY IIeHHbIX Oymar. [Ipu ucnons3oBanuu
TOr0 METOJAa AHAJWUTHUK CHAdajga COCTaBISAET IPOrHO3bI ISl SKOHOMHUKHU B
LEJIOM, 3aTeéM I OTHENbHBIX OTpaciieid, a YK€ IMOTOM JUIsi KOHKPETHBIX
KOMIIAHUM U SMUTHUPYEMBIX UMU (PMHAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB. B 3TOM ciyuae
IIPOTHO3bI I OTpaciie OCHOBBIBAIOTCS Ha IPOTHO3ax Uil 3KOHOMMKH B
LI€JIOM, a IIPOTHO3BI I KOMIIAaHUH, B CBOIO OY€pEb, CTPOATCS HA MPOTHO3aX
npeasiaymx ypoBHeu. Ilonxoa cHU3y BBepX JedcTByeT HaoOopoT. I'paMm wu
Honn ormeuaror: «Ha camom pneme, OJHAKO, MHOTHME OYEHb KpYyIHBIE

OopraHu3anuu HUCIIOJIB3YIOT IIpU HHBCCTUPOBAHHU IIOAXOA CHH3Y BBCpPX, a4

16



MHOTHE YaCTHbIE€ MHBECTOPHI, PACMOJIATaOIINEe BECbMa CKPOMHBIMU PECYpPCAMU,
JIBUTAIOTCS CBEpXY BHU3Y [D].

I'pom u lona cunTtanmu, 4TO «IMEPCIEKTUBBI PHIHKOB aKIUK W OOJMTaIuil
3aBUCST OT OyIyIIeH TUHAMHUKY CJIEIYIONUX SKOHOMUYECKHX (DAKTOPOB:

1) Ttemmel pocTa BajJoOBOro HamMoHaIbHOro mnpoaykra (BHII) B
MOCTOSTHHBIX M TEKYIIUX I[CHaX;

2) ypoBeHb B 00hEM HAKOTUICHUH, OCYIIIECTBIIICMbIX KOMITAHUSIMH, B TOM
YuUCJIe IEHCUOHHBIMU (POHIAMU, U OTACIbHBIMH JIFOAbMU;

3) cmpoc Ha HAKOIUICHHBIE CPEICTBA, CO3/1aBaeMblii MOTPEOHOCTSIMU
noTpeduTeneii, OM3Heca u MPaBUTEITLCTB;

4) Temn uHQIISIIIUY U 0XXkUAaeMoe UHQIIAIIMOHHOE JTaBJICHUE;

5) npubbLH KOpHoparuii» [5].

OCHOBOIIOJIO)KHUKA ~ (PYHIAMEHTAJBbHOTO aHallu3a Y4YUTHIBAIOT BCE
OCHOBHBIE MaKpPO’KOHOMHUYECKHE MOKa3aTeJIM, KOTOPhIE MO3BOJIAIOT CYIUTh O
COCTOSIHUM 3KOHOMMKHM cTpasbl. [Ipu stom, K.B. KpuHnyaHckuii 3Ha4YUTEIBHO
pacuiipsier coctaB (YHIAMEHTAIBHBIX MaKPOAKOHOMHUUYECKUX  (PaKTOPOB.
[ToMHMO TEpEeUNCIICHHBIX, OH BKJIFOYAET TaKHE IMOKa3aTeIu, KaK O(QUIIHAIbHBIC
y4E€THbIE CTaBKH, JACPUIMUT TOProBOro M IUIATEKHOTO OanaHca, YpOBEHb
0e3paboTHIIbI, TEHEKHAsT Macca, pa3Mep NPsIMbIX U TOPTQETbHBIX WHBECTUIIUM,
pa3Mep PpPO3HUYHBIX MPOJAX, YPOBEHb MPOUZBOAUTENBHOCTH Tpyla B
HKOHOMHKE, 00bEM IPOMBIILICHHOTO ¥ KUJIHMIIHOTO CTpOoUuTeIbcTBa U T.1. [10]

C onHOH CTOpOHBI, OoJiee METAbHBIM aHAIW3 IIOBHIIIAET CTEICHB
TOYHOCTH OLEHOK U TMPOTHO30B, HO, C JPYroi, M3JIMIIHEE KOJIUYECTBO
MoKa3aresied MOXKET YCIOXKHUTh MPOIIECC MOABEICHUSI UTOTOB, HEXEIU BHECET
SCHOCTb.

Bce makposkoHOMHUYecKHue PakTOPbl MOKHO Pa3IeIUTh Ha TPYIIBI:

1) Tloka3aTeiu, XapakTepu3yllIde COCTOSTHHE JKOHOMHMKH

CTPaHbI:
° BBII;
o uHOIALNS;
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o 0e3paboTua;

o MPOIICHTHBIE CTaBKH;
o KypCBhI BJIIOT;

o JUHAMHKA TTOTPEOUTENBCKOTO CITPOCa;

o 00BEM TMPOMBIIIICHHBIX HHBECTUIINN;

o 00bEM JINUHBIX COCPEIKECHUN;

o YPOBEHb JI0XOJIOB HACEIICHUS,

o 00BEM U CTPYKTYpa HHBECTHUIINN B SKOHOMUKY.

OngHuM U3 TVIaBHBIX (DAKTOPOB ONPEACNSAIONIMX TUHAMUKY JI0XOJ0B
(buUpMBI ABIISIETCSI MAKPOIKOHOMUYECKAs CUTYallMs Ha pbhIHKE. bicTpopacTyias
HPKOHOMHUKA MpHBJIEKAaTeIbHA UIsI (UPM, TaK KaK CYIIECTBYIOT BO3MOXHOCTHU
I yBenudeHuss JoXxofoB. CoCTOSIHHE SKOHOMHMKH CTpPaHbl BO MHOIOM
ONpENENSIET €€ WHBECTHIMOHHYIO IPHUBJIEKATEIBHOCTh HAa MEXKIyHApOIHOM
PBIHKE.

KiroueBbiM  mOKazareneM, Oe3ycioBHO, sBiasercs BBII, koTopsrit
MIOKa3bIBAET CYMMapHOE KOJIMYECTBO TOBAaPOB M YCIYr IPOHU3BEIECHHOMN
DKOHOMHMKOM CTpaHbl 3a ToA. Jpyrou mONyJApHbIA HHAWKATOP — WHIEKC
IIPOMBIIUIEHHOT'O POU3BO/ICTBA.

BHyTpeHHu#l BayOBBI IPOAYKT PACCUUTBHIBAETCA €KEKBAPTAIBHO, C
TEeKyIIMMH TonpaBkamu. B mpocrenmeM cinydyae npu pacuere BBII
YYUTHIBAIOTCST 4 OCHOBHBIE KOMIIOHEHTHI: 00beM motrpebienus (C), odbem
nHaBectunuii(l), npaBuTenbcTBeHHBIE pacxobl((G), U YUCTBIA IKCIOPT, TO €CTh
noyHbI 3KenopT(X) MuHyc noiHbii umnopt(M). @opmyna BBII Beirmsaut
cienytonum obpazom: GDP = C + 1 + G + (X — M). Uewm 6omnsmie poct BBII,
TeM OoJibllle MHBECTULMOHHAS MPUBJICKATEIBHOCTh (POHIOBOTO PBHIHKA, HO
TOJBKO B TOM ciryyae eciau poct BBII He compoBoxkpaercst 3HaYUTENIbHBIM
TEMITIOM UHDIISAINN.

Bnusuaue Owictporo pocta BBII Ha phIHOK akiui 3aBUCUT OT TOTO, B

KaKOM TOYKE IMKJa JICJIOBOM aKTHBHOCTH OHO OKa3bIBaeTcsi. B Hauaje 1mukia,
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Ipu BbIXOAe M3 peneccun, poct BBII peiHKOM aknui mnpuBercTByeTcsa. B
ocTainbHOU yacTu OusHec-umkia poct BBII accomumnpyercst ¢ poctoM npuObLIu
NPEANPUATAA U TaKXKE NPUBOAUT K POCTY PBIHKA aKUUW, HO TOJBKO B TOM
cllydae €CJHM 3TOT POCT HE CIMIIKOM CYLIECTBEHEH (HE COBEpIIAET OOJBIINX
CKayKOB IO OTHOILIECHUIO K 3HAYEHHUSIM B MPEAbIAYIIMX KBapTaiax), €clid He
OKUJIAeTCs MPOOJIEM C MOCTAaBKaMHU ChIPhS, HENOCTaTKa pabodMX pyK, BUTKA
UHOIAIUA WA W3MEHEHHWE YYETHBIX CTaBOK. CHHMIIKOM OOJBIIONW pPOCT
BOCIIPUHUMAETCS C HACTOPOKEHHOCTBIO, TOCKOJIBKY, KaK IMOKa3bIBAET UCTOPHS,
yacTo mpemmecTByeTr peneccun. Mamaukatop BBII moxer ObITh MCHOJIB30BaH
JUIL  W3Yy4YECHUs WHBECTUIMOHHOW MPUBJIEKATEIBHOCTH 3KOHOMHUKH JBYMS
nyTssMu. [lepBbIii MyTh — OIEHWTH COOTHOIICHHE KamUTaIu3aluu (POHI0BOTO
ppiHka u BBII cTpanbl 1is onpeneneHus CTENEHM OLUEHEHHOCTH SKOHOMUKH,
BTOPOM — CPAaBHEHUE TEMIIOB pOCTAa SKOHOMHUKH CTPAHbI C JPYTUMH CTPAHAMMU.
Crnenyromuii Mo BaXXHOCTA YKOHOMHYECKUN HUHAUKATOP, OMPEACISIONINN
OIICHEHHOCTH (POHO0BOTO phIHKA — HHGIAIMA. MHbAsTIMS npeacTaBisieT coooit
00111e€ TOBBIINIEHHE CTOMMOCTH TOBApOB WJIM YCIYr ¢ TedeHueM BpeMeHu. C
TOYKM  3PCHUS  OKOHOMUYECKOW  CTAaOMJIBHOCTH  MHQIISIUS  SIBIISICTCS
HeOaronpusTHeIM (pakropom. Hambosee oOmieir Mepodt MHOIALMU SIBIASETCS
WHJIEKC TIOTPEOUTENBCKUX II€H, KOTOPBIM MpEACTaBisieT COOON yBeIWYEHHE
CTOUMOCTH «(PUKCHUPOBAHHOW KOpP3WHBI TOBapoB». «Kop3uHa» TOBapoB
BKJIIOYaeT B ce0si HAaMMEHOBAaHUS, HEOOXOJIWMBbIE CpeIHEMY MOTPEOUTENIO,
TaKhe KaK MPOAYKTHI MTUTaHUS, OCH3UH, KIWIbe U MEAUIIMHCKOE 00CITy)KUBaHUE.
Jpyroii momyisipHOi Mepoi MHQIISIITUY SBISAETCS UHACKC IIEH TPOU3BOIUTEIIEH.
B ornuume ot MHAEKCAa MOTPEOUTENHCKUX II€H, OTPAKAIOUIEr0 YBEJIUYCHHE
CTOMMOCTH TOBApOB Ha POSHUYHOM WJIM MOTPEOUTEITHCKOM YPOBHE, MTOKA3BIBAET
CTOMMOCTh TOBAapOB M YCIyr Ha ontoBoM ypoBHe. Kak mnpaBuno, 3a
YBEIMYEHUEM  MHAEKCA LE€H NPOU3BOJAUTENECH  CIEAYET  YBEJIMYECHUE
noTpedutTenbckux 1eH. OpHako OBIBAIOT CHUTYyallMW, KOTJa WHACKC IICH
MPOU3BOJIUTEIICH YBEIIMUUBACTCS, B TO BPEMS KaK UHJIEKC MOTPEOUTEIBCKUX 1IEH

OCTaeTCsd HEU3MCEHHBIM. JTO — IMpUMCP CUTyallMHu, KOrJla YBCIIMYCHHUC IICH Ha
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ONTOBOM YPOBHE «abcopOupyeTcs» KOMIIaHUSMHU U HE MepeaaeTcs Ha ypOBEHb
norpedureneit. Kak undmsaus Bo3aeiicTByeT Ha (OHIOBBINA phIHOK? Bpemena
UHQISIMOHHOTO POCTa OOBIYHO TPYAHBI Ul KOMIIAHWN, W IIEHBl Ha aKUIUU
NaJal0T [0 Mepe YMEHbIIEHUS MPUOBLIILHOCTH.

Wupnsuus HaXoAUT OTpakeHHE B CTaBKE IIpoLeHTa. Brlcokue
IPOLEHTHBIE CTABKU CHMKAIOT HACTOALIYI0 CTOMMOCTh OyAyIIMX IOTOKOB
IJIATEXKEN, TEM CaMbIM, CHHXKAsl IIPUBJIEKATEIILHOCTh MHBECTULIMU. [IporieHTHAs
CTaBKAa OAMH M3 CaMbIX BAXKHBIX IIOKA3aTeJIel XApaKTEPU3YIOIIHMX IKOHOMMUKY.
HenpenBuaeHHOE MOBBIMIEHWE IPOLEHTHBIX CTAaBOK OKAa3bIBA€T HETAaTUBHOE
BIIMSHUE HA PBIHOK akuui. K coxaneHuro, MPOTHO3 NPOLEHTHBIX CTaBOK
npeacTaBisger coOoM clokHeimywo 3anadyy. Ho kpome wuHOQAsSUMU Ha
IIPOLICHTHBIE CTABKM OKAa3bIBAIOT BO3JCUCTBHE TAaKHE IIOKA3aTENU Kak:
IIPEIOKEHUE KaluTala OT JAOMAlHUX XO34MCTB, CIPOC Ha KaluTal MU
MOHETapHas MOJUTHKA.

2) I'ocynapcrBeHHasi JKOHOMHYECKAs MNOJMTHKA  (JEHEKHO-
KpeauTHAasi, HAJI0r0Bas, IKCIOPTHAS M T.[.).

N3ydenne qaHHOTO acrmekTa HEOOXOIMMO, TaK KakK, HallpuUMep, JIEHEKHO-
KpEIUTHAS MOJIMTUKA YCTAHABIMBAECT BEIUYMHY KIFOUEBOW CTABKH, DKCIOPTHAS
NOJINTUKA BJIMSIET HA MHTEPEC K OTEUECTBEHHBIM MPEIINPUSATUSAM 3a PyOeKoM,
¢uckanpbHasi — Ha YpoBeHb J0X0A0B. (COOTBETCTBEHHO, 3KOHOMHYECKas
NOJIMTUKA TOCyAapcTBa BIMAECT Ha IOKA3aTENW, YyKa3aHHbIE BBHIIIE, W,
COOTBETCTBEHHO, MOXET OOBSICHUTh WX H3MEHEHHE WM CIPOTHO3UPOBATH
3HAYECHUE.

3) HopmaTuBHO-1IpaBOBOE peryiupoBaHue rocy1apcraa

AHaUTUK JOJDKEH OPHEHTHUPOBATHCS B CYLIECTBYIOIIMX B CTpaHe
3aKOHaX, TMOPSAKaX, OrPaHUYECHMSIX, OPraHU3alMOHHO-TIPABOBBIX (QopMax
opraHuzanuii, Hamoroobjsoxxenn ©u  T.0. COOTBETCTBEHHO, MPaBOBOE
PEryJUpOBaHHUE JOJIKHO TaKXKe ObITh 0OBEKTOM UCCIIEIOBAHMS aHATUTHKA.

4) IlosuTHYeCKHE PUCKH
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B mnacrosimee Bpemsi (DOHAOBBIM PBHIHOK pearupyer MNpPaKTUYECKH Ha
A100bIe TOJUTUYECKUE COOBITHA M HOBOCTH, YTO OTPa)KaeTCsi B KOTUPOBKAX U
1eHaX (PUHAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB. (COOTBETCTBEHHO, (PAKTOP MOJUTHUECKUX
PHUCKOB 0053aTE€IBHO JOJKEH YUYUTHIBATHCS aHAJTUTUKOM, TaK KaK HeCTaOuiIbHas
HOJIUTHUYECKAsl CUCTEMA B CTPAHE MOJKET IOBJIEYb 32 COOON HECTAOMJIBHOCTDH B
9KOHOMHMKE, B YACTHOCTH, U HA (POHJIOBOM PBIHKE.

S) MupoBasi KOHBIOHKTYpa

B nmponecce aHamu3a HYXXHO YYUTBIBATH CIPOC U IPEIJIOKECHUE HA
TOBapbl U YCIYI'M M Ha MEXIYHAapOJHOW apeHe, OCOOCHHO 3TO Ba)KHO, €CIU
MHBECTOp IUTAHUPYET MPUOOpETaTh LIeHHble Oymaru MNpeAnpusiTUil, KOTOpbIe
3aHUMAIOTCS DKCIIOPTOM IPOLYKLIMH.

Taxke HyYXHO pPacCMOTPETh OCHOBHBIE TEHIEHLIUH B MHUPOBOU
HSKOHOMHUKE: OIIPENEICHUE IOJIUTUK MHUPOBBIX LIEHTPOOAHKOB U BBISBICHUE
npeo0IaalouX HanpaBiIeHU CIEKYJISATUBHBIX U CPEIHECPOUYHBIX JIECHEKHBIX
IIOTOKOB, KaK MEXIYy Pa3JWYHbIMU KJIACCaMU MHUPOBBIX AKTUBOB, TaK U MEXKIY
pasIMYHBIMU  CTPAaHAMH, AHAJIU3 TEMIIOB pPOCTA MHUPOBOW JKOHOMHUKHA U
JMHAMHKA MUPOBBIX OM3HEC LIUKJIOB.

Oco0yro posib B aHaIM3€ MHUPOBOM 3KOHOMHMKM HIparOT IPOLICHTHBIE
CTaBKM Beaymmx »HKoHOMHUK wmupa: CIIA, EBpocoroza u Anrmmu. Tak
NOBBIIIEHHE MPOUEHTHBIX cTaBOK B CIIIA HEraTuBHO BIMSET HA PHIHKU LIEHHBIX
Oymar pazBuBaroluxcsi cTpaH. KoHcepBaTHMBHbIE HWHBECTOPHI MPEANOYTYT
oOnuranuu  ¢enepanbHON pe3epBHOM cHUCTEMBl OOJMUTaLMsAM U aKIUSIM
PUCKOBAaHHBIX, HO 0OJiee JOXOIHBIX Pa3BUBAIOLIMXCA PHIHKOB. Tak mpH pocrte
YUETHBIX CTaBOK Pa3BHUBAIOILIME PHIHKU OYIyT JEMOHCTPUPOBATH OTTOK JCHET.
OpHako NpH MOHMKEHUU YYETHBIX CTABOK, Pa3BUBAIOIIME PHIHKA CTAHOBATCA
MIPUBJICKATEIbHBIM HMHCTPYMEHTOM [JIl CPEIHECPOYHBIX M JOJTOCPOYHBIX
BJIOYKCHUH Kalurasnia.

IloBblIlIEHNE TPOLIEHTHBIX CTABOK IPUBOAUT K YKECTOUYECHUIO KPEIUTHO-
nenexxHor nonutuku B CIIIA, 1enbro KOTOpPOW SIBISIETCA CTUMYJIHMPOBAHUE

uaBectuninii B CIIA. Poct ppiHKOB pa3BuBamOmmxcs cTpaH Ha ¢oHE
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MOBBINICHUS YYETHBIX CTAaBOK TJIABHBIX AKOHOMHK MHpa KaKeTcs Bce Ooree
HEYCTOWYHBBIM.

[Iy6nukyempile MB® oT4eTbl O COCTOSSHUM SKOHOMHUKH SIBJISIOTCS
JOCTOBEPHBIM HHJMKATOPOM. Tak TJaBHYK pOJb WrpaeT TEMIIBI POCTa
mupoBoro BBII. PocT MUpOBOK 3KOHOMUKH SIBIIAETCS MO3UTUBHBIM CHUTHAJIOM
JUUISl UTHBECTOPOB, a €€ CHH)KCHUE HETaTUBHBIM.

6) IlpupoaHbie M IpOYNE PUCKH

7) CocrosiHne PBHIHKOB Kanurtaja M (POHAOBOI0 PbIHKA (YPOBEHb
KANUTAJIM3alUU PbIHKA aKIUil, 00beM TOProB, KOJIUYeCTBO IMUTEHTOB) B
CPaBHEHMH C MOKA3ATEJSAMHU APYIrUX CTPAH.

Takum o0Opazom, GyHIaMEHTAIbHBIM aHAJIN3 HA MAaKPOIKOHOMHUYECKOM
YPOBHE SIBJISICTCSI IIMPOKUM M MHOTOTPAHHBIM, ITOCKOJIBKY MMEET MHOKECTBO

ACIICKTOB IJIA U3YUCHMU.

2.2. AHAJIU3 OTPAC/H

Bropoii aTan pyHaameHTaapHOro aHanuza — aHaiau3 orpaciu. Korna yxe
rOTOB MAaKpO’KOHOMHYECKHH aHajdu3, HEOOXOJHMMO €ro CHpOEIHpOBaThH Ha
OTZIENIbHBIE OTPACIU SKOHOMUKH. He Bce oTpaciiv 0JJMHAKOBO YyBCTBUTEIbHBI K
TeKylieMy Ou3Hec LUKITY. Tak, Hampumep, akMM KOMIIAHUN 3aHUMAIOLIUXCS
no0bueld HeTH 3aBUCAT OT IIEHBI Ha HE(MTh, aKIMU KOMIIAHMM IIBETHOM
METaJUyprud OT II€H Ha LBETHbIE MeTaJIbl. AKUHUM JAHHBIX KOMITAHHUMA
YyBCTBUTEJbHBl K TEKyIIEeMY OM3HEC LMKy, TaK KaKk HUMEHHO B MEPUOMbI
paciBeTa SJKOHOMUKH HaOJI0aeTCsl yCUIeHNE KOHKYPEHLIUU (PUPM 32 PECYPCHI.
Ho, x npumepy, kommanuu, paboTaronige B cdepe PO3HUUYHOW TOPTOBIIH,
IPOU3BOSIINE MMPOAYKTHI IUTAHUSA, TO €CTh MPOAYKTBI KOTOPBIX HEAIACTUYHBI
0 CIHOpPOCY MEHee TOABEPKEHBI KOJeOaHUsIM Ou3HEC IUKIOB. BTopbiM
(bakTopoM, OMNPENEISIOIMM YYBCTBUTEIBHOCTh KOMIIAHUU K OW3HEC UUKIY,
SBJIAETCSI ONEPALMOHHBIA JieBepu K. OIepalvoOHHBIN JEBEPUIK — 3TO
COOTHOIIEHHE TOCTOSIHHBIX M TepeMeHHbIX 3arpar. Kommanuu c OoJbliei

I[O.]'ICfI IMEPEMCHHBIX 3aTpaT MCHCC YYBCTBUTCJIBHBI K Ou3Hec OUKJIaM, TaK KaK
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OHM MOTyT 0€300JIe3HEHHO ype3aTh MPOU3BOACTBO TEM CaMbIM COKpPATHB
3arpatbl. Komnanuu ¢ 6osbliel Jojiell MOCTOSHHBIX 3aTpaT, HE CMOTYT TakKkKe
OMEPAaTUBHO COKPATUTh 3aTpaThl BMECTE€ C MaJ€HUEM MpoJaX U OyIyT
BBIHYKJICHBI TEPIIETh YOBITKH, TO €CTh (PUPMBI C BBICOKOW JIOJICH MEPEMEHHBIX
3aTpaT UMEIOT OOoJIbIIUK (PUHAHCOBBIA JIEBEPUK, TaK KaK MaJlo€ M3MEHEHUE
YCIIOBUM, B KOTOPBIX paboTaeT OM3HEC, OKa3bIBAET CYLIECTBEHHOE BIIMSHHME Ha
MpUOBLIIFHOCTH KOMITAHUH.

JpyrumM BaKHBIM acmekToM (yHAAMEHTAIbHOTO aHaldu3a OTpaciu
SIBJISIETCS OTPEJICIICHUE CTAANU €€ Pa3BUTHSI WU JPYTUMHU CIOBaMU KU3HECHHbBIN
IIUKJI OTpaciu. TUMUYHBIN KU3HSHHBIN ITUKIT PHIHKA MOKET OBITh OMUCAH MSATHIO
craguamu. llepBasg cragusa Tak HasbpiBaembld crtapran. Ha artoi craguu
MPOUCXOJIUT 3apOKJACHUE HOBOW HMHIYCTPHUM, CTaaus C BBICOKUM POCTOM
BBIPDYYKH, PBIHOK HE HAChIIEH HOBBIM MPOAYKTOM, NPHUOBUIb KOMITAHUH
oTpuratenabHad. OlieHKa KOMIaHUU 0a3upyeTcs LETUKOM Ha OyaylieM pocCTe.
Bropas cramus — OypHas SKCIaHCHs, HA 3TOW CTaJUM PBHIHOK PACTET OYCHD
OBICTPBHIMU TEMITAMH, BBIPYYKAa KOMIIAHUU PACTET TAKUMH K€ CTPEMUTEIbHBIMU
TEMITaMH, KOMIIAHUS HAYWHAET MPUHOCUTH NPUOBUIb, KOTOpPAsl TMOITHOCTHIO
peuHBecTupyeTcsi. TpeTbsl CTaaus CHIBHBIM POCT — M BBIPYYKa M IPHUOBLIb
pacTyT, KOMIaHUs YK€ MOKET BBHITIJIaYMBaTh HEKYI0 CyMMY B AuBHjeHAax. Ho
IpU 3TOM y KOMIIAHMM YK€ MOSIBISIOTCS. KOHKYPEHTBI, BXOJAIINUE B OTPACIIb;
dbupma o00y1a1aeT KaKOW-TO OMNEPAIMOHHON MCTOpUEH, KOTOPYIO  MOXKHO
WCIIOJIB30BATh /I OIleHKU Om3Heca. YeTBepras cragusi — 3penocth. Ha 3pemom
PBIHKE TEMI POCTA BBIPYYKH 3aMEJJISIETCS, TIPU 3TOM MPUOBLIb BCE €IIe pacTeT
ObIcTpee BBIPYUKHM, TaK KaK KOMMaHHUs moBblaeT 3pdekTuBHOCTh. Ha 3Toi
ctaauu GUPMBI TUIATAT HauOoJsblve AUBUACHIBI. OIIEHKAa TaKOW KOMITAHWH
Oyner yke 0a3upoBaThCsl Ha TEKYIIUX aKTHUBAaX, YeM Ha okujaemMoM pocte. U
NOCJEAHSS CTaAusl — CHUXXEHHE, BBIpyYKa KOMIAHUU MafaeT, MPUObLIb
CHUYKAETCSI, KOMIIAHUU MOCTENEHHO BBIXOMST ¢ pblHKA. OllEHKA MPOU3BOJAUTCS B

OCHOBHOM B COOTBETCTBHU C TCKYILIMMH aKTHUBAMH.
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HNannas kmaccudukanus oTrpacied W (QuUpM 3aMETHO YMPOIIEHA IO
CpPaBHEHHUIO C HACTOSIIECH KM3HBIO, HO JaeT 00IIee MPeACTaBICHUE O TOM YEro
MOXHO M HYXHO OXHUJaTh OT JEITCIHHOCTH KOMIIAaHMHM paloTarome B
OIIPENEIICHHON OTPaCu.

Ha xkakoil cTaguu >KM3HEHHOTO IIMKJIA BBIFOJAHO  OCYIIECTBIATH
nopTdeapHble HHBECTUIIMU B oTpacib? Haubosee pacrpocTpaHeHHOE MHEHHE
Ha PBIHKE, YTO JJs WHBECTUIMH OOJbIIe MOAXOAST OBICTPOPACTYIIHE
koMmnaHuu. OAHAKO TOBBIINICHHOE BHUMAHHE AHAIMTHKOB K TaKUM OTPACIsM
CO37aCT BCE€ MPEIANOCHUIKH TOTO, YTO BCE NEPCIEKTUBBI POCTa YyxkKe OyIayT
y4TEeHbl B IeHe akimuu. M 6ojee TOro BHICOKHME TEMITBI POCTa MPHUBIEKAIOT
KOHKYPEHTOB, YTO TAaryoOHO CKa3bIBacTCS Ha JMHAMHKE MPOAAK M MapiKe
npUOBLIH.

Kpome Toro, oTpaciau MOKHO MOJIpa3ieIuTh Ha TPU BUA:

1. Pacmywue  ompaciu  XapakTepw3yrOTCS  TOCTOSHHBIM U
OTIEPEkKAIONIMM IO CPAaBHEHHUIO C JAPYTMMH OTPACIISIMH YBEIMYCHHEM OOHEMOB
MPOJIaXX W MPHOBLIHM, BEICOKUM TEMIIOM POCTa KOTHPOBOK Ha IICHHBIC OyMarw,
WHBECTUPOBAHUE HEPACTPECICHHON MPUOBLIN B pa3BUTHE Mpon3BojacTBa. K
PaCTyIIUM OTPACIISIM OTHOCSATCS T€, KOTOPBhIC HAXOATCS HA 3TAIle CTAHOBIICHUS,
a TaKXe TPAIUIIMOHHBIC OTPACIIH, IEPSKUBAIOIIUE TIEPHO]T POCTa B PE3YJIBTATE
BHEJIPEHUSI HOBBIX TEXHOJOTHH WJIM TIepexojia Ha BBITYCK WHHOBAIMOHHOM
MPOTYKITHH.

2. Cmabunvhbie ompacau OTIWYAIOTCI YCTOWYMBOCTBIO CBOETO
pa3BuTHsa. B JaHHBIX OTpacisx OoOBEMBbI MPOJAX M MPUOBLIL OTHOCHUTEIHHO
CTaOMJIBHBI M YCTOMYMBBI JaX€ B TEpUOA SKOHOMHUYecKoro cmaga. K
CTaOMJIBHBIM MOKHO OTHECTH OTpaciu, CBSI3aHHbIE C TPOU3BOJICTBOM
NPEAMETOB M YCIYT TEKYIIEero IMOTPeOIeHUs, CIpPOC Ha KOTOPBIE OCTAeTCS
MOCTOSTHHBIM HE3aBUCUMO OT (Da3bl MIUKIIA JIETOBOM aKTUBHOCTH.

3. Luxnuunsie ompaciu XapaKTEepU3yIOTCS ocoboit
YyBCTBUTEIBHOCTHIO K JICJOBBIM IMKJIaM B 3KOHOMHKe. K HHMM OTHOCSTCS

oTpaciii, IMMpOU3BOAAIINNC CPCACTBA IIPOU3BOACTBA WK IIPCAMCTEI AJINTCIBHOI'O
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MOJIb30BaHUsA, a TaKXKe YCIyrd, 00beM KOTOPBIX 3aBHCHUT OT ILIMKJIAa TOAOBOM
AKTUBHOCTH.

JUis OLIEHKU OTpaciii, B KOTOPOH OCYIIECTBIISIET ACSITEIbHOCTh KOMITaHUS,
HEHHbIe OyMaru KOTOPOM HMHBECTOp IUIAHUPYET MNPUOOPECTH WM MPOJATh,
HY’KHO YUMTBIBATh U PsAJ] IPYruX (PakTOpoB:

1) OcHOBHBIE  DKOHOMHYECKHME  [OKa3aTeNd,  XapaKTePHU3YIOIINEe
COCTOSIHHE OTpacid (€MKOCTh pbIHKA, Bkiaga orpaciu B BBII crpansl, B
IPOU3BOAUTENBHOCTh  TPYJa, B  3aHATOCTb, IMpPHUOBUIb  OTpaciH, €€
pPEHTA0EIbHOCTh, TEMIIBI POCTA U 1. );

2) Cnenuduka otpaciu;

3) KonkypenTHas cpefa;

4) «Otpaciau-noTpeOuTeny;

5) JIBmwKymiue CHIIBI M yTPO3bl OTPACIIH;

6) Craausi/aTan pa3BUTHUS OTPACIIH;

7) 3HAYUMOCTH OTPACIIH.

B otpacneBoM anHanmmse, Kak W B MaKpPOIKOHOMHYECKOM, BO3MOXKHO
CHIDKeHHE d3()(PEKTUBHOCTH TMOABEACHUS HMTOIOB M3-32 MHOXECTBEHHOCTH

(bakTOpoB, pacCMaTpUBAEMbIX Ha JAHHOM 3Tare (PyHIaMEHTAIbHOTO aHaJIN3a.

2.3. AHAJIH3 KOMIIAHUH

Crnenyrommii 3tan (yHIAMEHTAIBHOTO aHalM3a — OICHKAa KOMITAHHWU.
OreHKa ¥ aHAIM3 KOMITAHUU TIPOBOJIUTCS C IMTOMOIIBI0 (PMHAHCOBOTO aHAIM3a —
aHaJN3 TPOBOJUTCA B OCHOBHOM KaK (DMHAHCOBBIA aHANU3 IO PE3yJIbTaTam

(MHaHCOBOM OTYETHOCTH, FOJI0BOTO oTueTa. M3yyatorcs:

1. MMOKAa3aTeJIM JIMKBUIHOCTH;

2. JIeJIOBast aKTUBHOCTD;

3. NPUOBLIILHOCTD;

4. aHaJIN3 PHIHOYHBIX KOI(PPUIIUCHTOB.

OJIHI/IM M3 CaMbBIX IMOIIYJISAPHBIX MoKa3aTtejen OLICHKHU aKI_[I/Iﬁ SABJIACTCA

CcOOCmeeHHbll Kanuman Komnanuu unu yucmele akmuevl. CoOCTBECHHBIN
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KanuTajl KOMIAHUM MOKHO HaliTH B Oyxrantepckom Oanance. CoOCTBEHHBIN
KanuTajl KOMIOAHUH — 3TO YUCTBIE AKTHBBI, KOTOPHIE MOTYT OBITH IOJY4EHBI
IyTeM BBIYMTAHUS W3 AaKTUBOB BceX 00s3aTenbcTB. Ecim  kanurammsanus
KOMIIAaHUH OITyCKAeTCsl HIKE 3HaUEHUS COOCTBEHHOTO KamuTalla KOMIIAaHUH, TO
€€ MOYKHO CUMTaTh HENOOLIEHEHHOH. O/HaKo, cilieayeT 0OpaTUTh BHUMAHUE Ha
Kayecmeo aKmueo8 KOMNAHUU, €CIU JICHEXKHBbIE CpencTBa  00JaaroT
a0COJIIOTHOM JIMKBUAHOCTBIO, TO TaKasl CTaThs KaKk HeMaTepuajibHble IEHHOCTH U
I'YABUAJI HE MOXKET HaM JaThb IIOJHOM YBEPEHHOCTH, YTO IIPU INPOAANKE MBI
MOJIyYUM TO KOJIMYECTBO JICHET, KOTOPOE yKa3aHO B OayiaHce kommaHuu. [Ipu
3TOM 0c000€ BHUMAaHHE CIIeyeT 00paTUTh Ha peHmabenbHocmeb komnanuu. Tax
€CJIM KOMITaHUS TOPryercs ¢ KO3(PPUIMEHTOM OTHOILIECHUS KalUTaJUu3alHuh K
COOCTBEHHOMY KamlMUTally MEHbIIIE HYJIS U UMEET XOPOIIYI0 peHTa0eIbHOCTb, TO
OHA SIBJIIETCS XOPOIIMM OOBEKTOM JJIsl HOPT(ENbHBIX NHBECTULHI.

Jpyrum mnokaszareyiieM OLEHKH KOMIIAHUU SIBIIACTCS JIUKEUOAUUOHHAA
cmoumocmey Ha aKyuro. ITOT TOKa3aTeNb MPEACTaBIseT co00 CyMMy JCHET,
KOTOpast MOKET OBITh MOJYyY€Ha, €CIIU pacnpoAaTh BCE aKTUBBI, BHIIIATUTH BEChH
JOJIT W BBIUIATUTh OCTaBIUIMECS JCHBIM aKIHMOHEpaM. JIMKBUOAUMOHHAs
CTOMMOCTb MOKET CIYXHUTbh TEM MOKa3aTeNeM, HI)KE KOTOPOTO aKIMsl YIacTh He
MOKET, TaK Kak, eciau Obl MoJ00HOe Mpor301LUIo, (hrupMa cTana Obl UIeadTbHbIM
KaHAWIATOM JUIsl aTakd KOPIIOpaTUBHBIMHU peugepamu. Peiaepsl npu
BO3MOYKHOCTH MPUoOpenu Obl KOHTPOJIb Haa (pUpMOH, pacrpoanu Obl aKTUBBI,
BBITUIATHJIM JIOJITH M TOJXY4YHJIM Obl MpHObLIb, TaK Kak I€HA, 3aIluladyeHHas 3a
¢bupMy, MEHbIIIE YeM JTUKBUJAIIMOHHAS CTOUMOCTb.

JpyruM T1OKa3zaTejaeM SBISIETCA  6OCCHIAHOBUMENbHAA CHOUMOCHLb
aKmueoe Qupmol 3a munycom ooazamenbcmeg. HeKOTOpbIE AHATUTUKU
CUMTAIOT, YTO CTOMMOCTb (UPMBI HE MOKET YHTH CIMIIKOM JaJ€KO OT
BOCCTAHOBUTEIBHOM CTOMMOCTH, TaK KakKk B OSTOM CJIy4a€ KOHKYPEHTHI
BOCHpOM3BeNH Obl pupMy. J[aBieHHE CO CTOPOHBI KOHKYPEHTOB BXOJSIIUX B Ty
ke oTpacib OyleT MOHW)XaThb CTOMMOCTh KOMIIAHMM MOKa OHA HE MPHUIET B

COOTBETCTBHE C BOCCTAHOBUTEIIBHOM CTOMMOCTBIO. JTa HUACA TIOIYJIApHA CpCau
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HSKOHOMHCTOB, OTHOILIEHUE KAaNWUTAIU3alMH KOMIIAHHUM K BOCCTAHOBUTEIHHOMN
CTOMMOCTH M3BECTHO Kak 10Din’s q. B monrocpovHoit mepcrnekTuBe, OTHOMICHHE
KalluTalIu3alul K BOCCTAHOBHUTEIBHOW CTOMMOCTH OYyJeT CTpeMuThes K 1.
OJIHAKO HAOJIIOJIEHUSI MOKA3bIBAIOT, YTO COOTHOILIEHUE TaK K€ MOMKET JO0Jroe
BpEMS 3HAUUTEIIbHO OTIMYATHCA OT 1.

[Toxazarenu, paccuuTbiBaeMble u3 OanaHca, MOIYyT OBITb OYEHb
MOJIE3HBIMH, HO Ha OBIUYBMX pBIHKAaX ObIBAET HEBO3MOXXHO HaWTH (UPMBI,
TOPTYIOIMECS HUXKE BOCCTAHOBUTEIBHOM WM JIMKBUIALIMOHHOW CTOMMOCTH.
[TosToMy aHaJIWTUKKA BBIHYXKAECHbI O0Opaliatb BHUMAaHUE Ha OXKHUJAAEMbIE
JICHEKHbIE MIOTOKH, TaK KAK IMEHHO OHU OTIPEACIISIOT IEHY aKIIHH.

C npyroii cTOpOHBI, OUEBUIHO, YTO TPUMEHEHNE METO/1a YICTHIX aKTHBOB
K CTa0WwibHO paboTaromieMy MpearnpusITHIO, PYKOBOACTBO KOTOPOTO HeE
IUIAHUPYET €ro JIMKBUJAALMUIO WJIM MpOJaXy II0 4YacTsM, HEIb3sd Ha3BaTh
abCcoMmOTHO KOppeKTHbIM. KommaHus kak cuctema o0JiaJaeT CBOWCTBaMH,
KOTOPBIX HET VY OTHEIbHBIX COCTaBISIOLIMX €€ JJIIEMEHTOB — aKTHUBOB,
CJIeIOBATENbHO, €€ CTOUMOCTh MOXKET OBITh BBIIIIE, Y€M CyMMa CTOMMOCTEH 3THX
aKTUBOB.

Eme ogHuM METOIOM TMO3BOJISIONIMM OINPEACTUTh CTOMMOCTh AaKIUU
ABJISICTCS.  Memo0 OUCKOHmUposanus oOueudendog. CTOUMOCTb aKIUuu
ONpeAeNsieTcsl KaK HacTosAllas CTOMMOCTh JICHEXKHOTO TMOTOoKa. Eciu
NPEJICTAaBUTh TUIOTETUYECKYIO CHUTYallMi0, B KOTOPOW HWHBECTOP TOKYIAeT
aKIMI0O C HAMEpEeHUeM JepxkaTb €€ BEYHO, TO €CThb IIOCJIE€ CBOEH CMEpTH
3aBellaTh JETSIM, BHyKaM U T.J. B 3Tom ciyyae, HHBECTOp M €ro HAaClICTHUKU
MOJTy4aT MOTOK TUBUACHIOB, U CTOMMOCTh aKIIMA MOXKET ObITh pacCuMTaHa Kak

HacTodAmasa CTOUMMOCTD OECKOHEYHOI'0 ITOTOKA ANBHUACHIOB.

D D -~ D
0= L + 2 7 "':Zt=1—tt
1+k, (@+k,) d+k,)

rae Po — BHYTpEHHSS CTOUMOCTD aKIMi Ha CETOAHSIIHUN JICHb.
Takum 00pa3oM, MBI IPUXOIUM K BBIBOAY, YTO BHYTPEHHSISI CTOMMOCTh
aKIIUM MOXET OBITh pa3jiuvHa I WHBECTOPOB B 3aBHCHMOCTH OT WUX
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ONTUMHU3MA Ha CUET KOMMaHWU. Di — MUBUAEHMA, KOTOPBIA JepXKaTelb aKIUH
OXHJIaeT TMOJy4yuTh B KOHIE rona . Bce 3To mporHo3mpyembie JUBHUICHIIBI,
OXKHJIaHUSI O BEJIMYMHE KOTOPHIX MOTYT BapbUPOBATHCS CPEIH UHBECTOPOB. Ks —
MUHUMAJIBbHO NpUEeMJIEeMBbIH J0XO0J Wi TpeOyemasl CTaBKa J0XOJa Ha aKIHIio,
NpUHUMAas BO BHUMAaHHE PUCKOBAHHOCTh AaKIMU W JOXOJ Ha Jpyrue
WHBECTHUIIMH. DTOT MapaMeTp OMSATh UMEET OTHOIICHHUS K CPETHUM WHBECTOPaM.
OCHOBHBIC JIETEPMUHAHTHI Ks BKJIIOYAIOT B ce0s HOPMY JOXOIHOCTH,
OKUJAeMYI0 UH(DIISAIINIO U PUCK.

Ecnu Opate Oonee oObIIEHHYIO CUTYallMIO, IPU KOTOPOMl MHBECTOP HE
cobupaercss AepKaTh aKIMIO BEYHO, a MPOAACT €€ B OyIayIlieM, TO CTOMMOCTb
aKIMU JJIs1 9TOTO WHBECTOpa OyAeT paBHA OKUAAEMOMY MOTOKY AUBUACHIIOB U
TOW CyMMe, KOTOPYIO MHBECTOP MOJYYHT IPHU MPOJIaKe aKIuu Ha peiHKe. Ho u
Ta II€HA, KOTOPYI HWHBECTOp IMOJYYUT MpH Mpojaxe, OydeT 3aBUCETh OT
OKMJ]aeMOT0 TIOTOKA AWBHUACHIOB, KOTOPHIM OT ATOW aKkmuu OYyIeT OXXHIATh
Oynymuii maBecTOp. Takum 00pa3om, s BCEX WHBECTOPOB OKHIAEMbBIN TTOTOK
HAJIMYHOCTHU JOJDKEH 0a3upoBaThCs HA OKUAAEMBIX Oy TyIINX TUBHICHIAX.

®opmyna 0600mMIa MOJENb OIEHKM aKIUU MPU 3TOM, OCO3HABas, UTO
BPEMEHHOH XapaKTep MOBEACHUS IUBHUCHIOB MOXET OBITh Pa3HBIM: OHU MOTYT
pacTH, nmajgaTh, BECTH ce0sl HEMpeACKa3yeMo U JJaxke ObITh HYJIEBBIMUA HEKOTOPOE
Bpemsi. VIHBeCTOpBl MOTYT B J000€ BpeMs HaWTH BHYTPEHHIOIO CTOMMOCTB
aKIUyU JJIs TI000TO TIOBEICHUS TUBHICHIOB. B peaqbHOCTH ke camoe CIIOKHOE
cienarb TPOTHO3 Oyaymmx IuBUACHAOB. OIHAKO BO MHOTHX CITydasix
OKUIa€MBII POCT IMMOTOKOB TUBUICH/IOB OYAET PACTH MOCTOSHHBIM TEMIIOM:

_ Do(1+g): D,
ki—0 k-9’

P

rae Do — camble mocieaHue BbIIJIAY€HHbIE TUBUACHABI, § — OXKHJIaeMBbIH
TEeMI pOCTa JUBHUJICHIOB, IO MHEHHUIO CPEJIHETO MHBECTOPA.

Pa3Hble WMHBECTOpPHI MOTYT HCHOJIB30BaTh pPa3iWyHble ( Ji1 OIEHKHU
aKIMi, HO KypC aKIMU Ha PbIHKE YCTAHOBJICH IO { JJIsI CPEHEr0 MHBECTOpA.

[locnennee paBeHcTBO HaszbpiBaeTcs mozenbio ['oppona. [l stolt opmyibl
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ks>g. Tak ecnu Obl OBLJIO BEpHO OOpaTHOE, TO I[I€HA aKIWU ObLIa ObI paBHA
O0eckoHeYHOCTH. B peanbHOM MHUpEe HHM OJHA aKiusl HE Morja Obl MPUHOCHTH
JIOXOAHOCTb, PACTYUIYIO C MOCTOSIHHBIM TEMIIOM, MPEBBIMIAIONINM TPEeOyeMyIo
CTaBKy JOXOAHOCTH. MIHBECTOpBI MpOCTO-HAIPOCTO ObI MOBBICUIN TPEOyeMYIO
JIOXOAHOCTD JIsl TaHHOM aKIIMH.

Mopenb TOCTOSHHOTO pPOCTa MPEUMYIIECTBEHHO NPUMEHSETCS s
KOMIAHUM HaXOASIIMXCS B 3penod (aze >KU3HEHHOTO IUKJIa, CTaOMIbHO
mwiaTsammx — auBuaeHnbl.  [lpeamonaraemble  Temmbl  pocTa  KOMITAHUH
BapbUPYIOTCS, OJHAKO, MOKHO MPEANOIOKUTh, YTO JOXOJbI 3PEIbIX KOMITAHUH
OyZlyT pacTH IPUMEPHO C TAKOH ke CKOPOCThIO, KaKk U HOMUHaIbHBII BBII.

Tenepr paccMOTpUM TMOPSAOK pacyeTa IoKazaTrened Jisd aHajau3a
KOMIIaHUH.

I. Kosddunnentsl mxBuanoctu (Liquidity Ratios).

[TokazaTenu JUMKBUAHOCTH XapaKTEPU3YIOT CIIOCOOHOCTh MPEINPHUSATHUS
OBICTpO TMoOramaTrh COOCTBEHHBbIE KPAaTKOCPOUHBIE [OJITOBBIE 005S3aTeIbCTBA
nepea KpeIuTopamMu MpepusiTHsI.

1. Koappuuuent adconrorHoi sukBuanoctu (Cash ratio)

[Toka3piBaeT, Kakast 10J1s1 KpaTKOCPOUYHBIX JOJTOBBIX 0053aTEIbCTB MOKET
ObITh TIOKpBITA 3a CYET JEHEXHBIX CPEICTB U HUX SKBUBAJIECHTOB B BHUJE
BBICOKOJIMKBUHBIX IIEHHBIX OyMar M JENO3UTOB, T.€. aOCOJIIOTHO JIUKBUIHBIX
aKTUBOB NPENNpPUATUA. DTOT MOKa3arejlb B MEPBYIO ouepelb MPUHUMAETCS B
pacueT OyIyIIMMHU MOCTABIIMKAMU U KPEIUTOPAMHU C OTHOCUTEIFHO KOPOTKUMU
CpPOKaMU KpEAMTOB. DTOT MOKa3aTelb MO3BOJSET ONPEASIUTh, UMEIOTCS JIU Y
OPEIPHUITHSI PECYPCHI, CITIOCOOHBIC yIOBICTBOPUTH TPEOOBAHUS KPEIUTOPOB B

KpUTHUYECKOM cuTyanuu. PaccunteiBaercs mo ¢popmyiie:

Abc. nuk. = (0enexcH. cp. + Kpamk. un. enoxcenus) / mexyujue

ooa3amenvcmea

Pexomenayemsbie 3Hauenus: 0,2 - 0,5
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2. Koa¢ppuument cpounoii sukBuaHocTu (Quick ratio)

OtHomienne Hauboyiee JUKBUAHOW YacTH OOOPOTHBIX  CPEACTB
(IEHEeXXHBIX  CPEIACTB, JEOMTOPCKOM  3aJ0JDKEHHOCTH,  KPAaTKOCPOYHBIX
(UHAHCOBBIX BJIOKEHUI) K KpPaTKOCPOUHBIM o0Os3aTenbcTBaM.  OOBIUHO
PEKOMEHyeTCsl, YTOObI 3HaUEHHE ATOT0 MoKa3arTest Ob110 Oosnblie 1.

PaccuuTthiBaeTcs no popmyiie:

OR = (Oenesncn. cp. + Kpamk. pun. 610xcenusn + cy. K nojayuenuro) /

meKyuiue naccueslt

Pexomenyemble 3Hauenust: 0,3 - 1

3. Koappuument Texymeit mukBuaHoctu (Current Ratio)

PaccunthiBaeTcsi Kak dYacTHOE OT JAelieHUsT OOOpOTHBIX aKTHBOB Ha
KPaTKOCPOYHBIE 00S3aTeIbCTBA M MOKA3BIBAET JOCTATOYHO JU Y MPEATPHUATHUS
CPENCTB, KOTOPHIE MOTYT OBITh WCIIOJIH30BAHBI JIJIS1 MIOTAIICHHS KPATKOCPOYHBIX
00s13aTenbeTB. B coctaB 000pOTHBIX aKTUBOB MPUHATO BKIIIOYATH JICHEKHBIC
cpenctBa (cash), kpaTkocpouHbie (UHAHCOBBIE BIOkeHHS (short term
investments), AeOUTOPCKYO 3aM0/DKEeHHOCTh (debtors), 3amachl  ChIpbS,
MaTepuajioB, TOBApOB U TOTOBOM mpoaykiuu (inventory). IIpeBsiiieHue
00OpOTHBIX CPEACTB HAJl KPAaTKOCPOUYHBIMH 00s3aTelbCTBAMH OoJiee YeM B TpHU
pa3a TakKe SBISETCS HEXKeNaTeIbHBIM, TTOCKOIBKY MOXET CBHIECTEIHCTBOBATH O
HEpaIMOHAILHON CTPYKType akTUBOB. [IpeBbIlieHre 000POTHBIX CPEACTB B TPH
pa3a onmpaBgaHO MOXET OBITh TEM, YTO HE BCE COCTABJISIFOIINE TEKYIIINX aKTHBOB
UMEIOT OJIMHAKOBYIO JIMKBUIHOCTD, T. €. MOTYT OBITh peaan30BaHbl OJMHAKOBO
ObICTpO O€3 MOoTepy B CTOUMOCTH.

PaccuuTthiBaeTcs no popmyiie:

CR = mekywjue akmuegul / meKkyujue naccueul

Pexomenayemsble 3Hauenus: 1 - 2
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4. Yncreii o0opoTHblii kanutaJa (Net working capital)

PasHocte Mexay OOOpDOTHBIMH aKTUBaMU MNPEANPUATHS U €To
KpPaTKOCPOYHBIMHM 00s13aTeabCTBAMU. YUCTBI 00OPOTHBIA KanmuTaja HE0OXOIuM
Ui mojAepxkaHus (UHAHCOBOW YCTOWYMBOCTH MPEANPUATHSA, TOCKOJIBKY
IpeBbILIEHHE OOOPOTHBIX CPENCTB HaJ KPaTKOCPOUHBIMHM 00s3aTeIbCTBAMU
03HAYaEeT, 4TO NPEANPUATHE HE TOJIBKO MOYKET IOTaCUTh CBOU KPAaTKOCPOYHBIE
00s3aTeNbCTBA, HO M HMEET pPEe3epBbl MJs PACHIMPEHUS JAEATEIbHOCTH.
HenocrtaTok 00OOpOTHOrO KamuTanga CBHJETENBCTBYET O HECIOCOOHOCTH
OPEeINpUsITHs. CBOEBPEMEHHO IMOTacUTh KPAaTKOCPOUYHBIE  0OsI3aTENIbCTBA.
3HAYUTENBHOE MPEBBIINICHHE YHUCTOTO OOOPOTHOTO KalKTala HaJl ONTUMAaTbHON
HOTPEOHOCTHIO CBUAETEIBCTBYET O HEPALIMOHAIIBHOM HCIIOJIb30BAHUU PECYPCOB

npeanpusatus. PaccunteiBaercs mo ¢popmyiie:

NWC = meKyuiue aKkmuebl - mexKyuiue naccuesbl

Pexomennyemebie 3nauenusi: > 0

Il.  Tloka3zaTteaum CTPYKTYpbl KanmuTajga MIH KOI(PPUUMEHTHI
¢unancoBoii ycroituuBoctu (Gearing ratios).

[Tokazarenu CTpYKTYphI KammuTajga OTPaKalT COOTHOIIEHUE COOCTBEHHBIX
U 3aeMHBIX CpEJACTB B MCTOYHMKAX (UHAHCUPOBAHUS KOMIIAHWH, T.€.
XapaKTepU3ylT CTeNeHb (PUHAHCOBOM HE3aBUCUMOCTH  KOMIIAHMHM  OT
KPEIUTOPOB. OJTO  SIBISETCS BAXKHOW  XapaKTEPUCTUKOW  YCTOMYMBOCTH
npeanpusaTud. sl OUEHKM CTPYKTYpbl KaluTalla MCIOJIb3YIOTCS CIIEIYIOIINE
OTHOLLICHMS:

1. Koapduumuent ¢unancoBoii HedaBucumoctu (Equity to Total
Assets)

XapaktepusyeT 3aBUCHUMOCTb ()UPMBI OT BHEIIHUX 3aiiMOB. Uem Hinke
3HaueHue kor(pduirenTa, TeM OOJblIe 3aiMOB Y KOMIIAHUU, TEM BBILIE PUCK

HemaTexxecnocoonocty. Kakux-mmbo KeCcTKHX HOPMATUBOB COOTHOIICHHUA
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COOCTBEHHOIO M IPHUBJIIEYEHHOI'O KAHMTAJIA HE CYLIECTBYET, KAaK, BIPOYEM, HE
CYILIECTBYET KECTKUX HOPMATHUBOB B OTHOIICHUH (PMHAHCOBBIX KO3()PHUIIMEHTOB
B I1esioM. Tem He MeHee, cpei aHAJTMTUKOB PaCIPOCTPAHEHO MHEHHUE, YTO OIS
COOCTBEHHOr0 KamuTalla JOJbKHA OBITh JOCTAaTOYHO Beiuka - He MeHee 50%.
WuTepriperanyst 3TOro IMOKazaTesas 3aBUCUT OT MHOTHX (aKTOpPOB: CpeIHUMN
YPOBEHb 3TOro Ko3(@uuueHTa B JIPYyruxX OTpacisiX, JOCTYI KOMIIAHHU K
JIOTIOJTHUTEIBHBIM JIOITOBBIM UCTOYHHKAM (PUHAHCUPOBAHUS, OCOOCHHOCTHU
TEKYILIEH  TNPOU3BOACTBEHHOM  JESITEIIBHOCTH. Huzkuit  koaddunmest
(uHAHCOBOM YCTOWYMBOCTH M BBICOKAs JOJII KPATKOCPOUYHBIX KPEIUTOB BO
BHEIIHMX  3aliMax BJABOWHE YyXyIUIalOT (UHAHCOBYIO  YCTONYMBOCTH
NPEANPUATHS.

PaccuuthiBaetcs mo gpopmyie:

@H = coo6cmeennslii Kanuman / GKMUvl NPeOnPpuUAmM U

Pexomenyemeie 3Hauenust: 0,5 - 0,8

2. Cymmapnble o0s3aTenbeTBa K cyMmMmapHbiM aktuBaMm (Total debt to
total assets)

Eme onvH BapuaHT MNpEACTaBICHHS CTPYKTYpbl KamuTanda KOMITAHWUH.
JleMoHCTpHpyeT, Kakas J0Jisi aKTUBOB IMPEANPUSATHS (UHAHCUPYETCS 3a CUET
JIOJITOCPOYHBIX 3aiiMoB. UeM mokaszareib MeEHbIIe, TeM Jydule (puHaHcoBas
YCTOWYHUBOCTb KOMITAHUH.

PaccuuthiBaetcs mo gpopmyie:

TD / TA = (0orzocp. o6a3am. + mekyw. o6s3am.) / akmuewl

npeonpuamus

Pexomenayemsbie 3Hauenus: 0,2 - 0,5
3. Joarocpounsbie o6sizaTebcTBa K akTuBaM (Long-term debt to total

assets)
32



[Toka3wiBaeT, Kakasi 10JIsl AKTUBOB MPEANPUITHS (UHAHCUPYETCS 3a CUET
JIOJTOCPOYHBIX 3aIMOB.

PaccuuthiBaeTcs mo popmyiie:

LD/ TA = 0oazocp. obazam. / akmuesl npeonpusamus

4. Cymmapnbie o0s3aTenbcTBa K coO0cTBeHHOMY kanutaiay (Total
debt to equity)

OTHolIEHNE KPEAUTHBIX U COOCTBEHHBIX MCTOYHHMKOB (PMHAHCHPOBAHUS.
Taxxe, kak u TD/TA, sBnserca eme oaHOW (OpMOIl mpeacTaBIECHUS
ko3 dunreHTa GpUHAHCOBOW HE3aBUCUMOCTU. YeM MeHble KodphUuuueHT, Tem
0osee cTaOMIBHBIM SBIISIETCS (PMHAHCOBOE TOJIOKEHUE MPEAIPUATHUS.

PaccuutbiBaeTcs mo popmyie:

TD / EQ = (0oazocp. 0ob6a3am. + mexkyui. o6a3zam.) / coocmeennvlii

KanumaJn

Pexomenyembie 3Hauenus: 0,25 - 1

5. JloarocpouHnblie 00513aTeJIbCTBA K BHEOOOPOTHBLIM akTuBaM (Long-
term debt to fixed assets)

JleMOHCTpUPYET, Kakas 10151 OCHOBHBIX CPEACTB (DMHAHCUPYETCS 3a CUET
JIOJTOCPOYHBIX 3aIMOB.

PaccuuthiBaetcs mo gpopmyie:

TD / FA = (0oazocp. ob6azam. + mekywy. oosa3am.) / 00120cpouHble

aKkmuebnl

6. Kooppuument nokpoiTus npoueHtos (Times interest earned)
XapakTepusyeT CTElEHb 3alUILIEHHOCTH KPEAUTOPOB OT HEBBIILIATHI

MPOIIEHTOB 3a MPEJOCTaBIECHHBIA KPEAUT U JEMOHCTPUPYET: CKOJBKO pa3 B
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TEYEHUE OTUETHOTO TEpHoJia KOMITaHWs 3apaboTana CpeacTBa IS BBITLIATHI
IPOLIEHTOB MO 3aiiMaM. OTOT IOKa3aTelb TAKXE I03BOJIIET ONPEAECIUTh
JOMYCTUMBI YPOBEHb CHIKEHHS TPUOBUIM, HCHOJIb3YyEeMOM JUIsl BBIILIATHI
IIPOLICHTOB.

PaccuutbiBaeTcst mo popmyiie:

TIE = npuowsinw 00 ébluema Hano208 u % no kpeoumam / % no

Kpeoumam

Pexomennyemeble 3HaueHus: > 1

I11. Koaddpuuuentoi penradeabroctu (Profitability ratios).

Koadduimentsl peHTaOCIHbHOCTH TMOKA3bIBAIOT, HACKOJIBKO MPUOBLIbHA
NEeSATEIbHOCTD KOMITaHHUHU.
1. Koaxppumuent penradeannoctu nmpoaaxk (Return on sales), %

JIeMOHCTpUPYET JI0JII0 YHUCTOU MPUOBLUIN B 00BEME MPOJAXK MPEANPHUATHUS.
['maBHBIN ¥ HamboJee 4acTo yOMUHAEMbIN MOKa3aTenb peHTadenbHocTu. Jliis
POCCUICKUX TPEANPUATHA YK€ XOpOIIO, €CIM OH HEe OTPULIATENbHBIA U
IPUBEAECH B COOTBETCTBUU C YPOBHEM MHQIIALMU. 715 3anaAHbIX MPEAIPUSITHIA
peHTa0EIbHOCTh BapbUPYETCs OT OTPAcAM K OTpacid M MPUHUMAET CBOU
cOOCTBEHHbIE 3HAUCHUSI.

PaccuutsiBaetcs mo gpopmyiie:

ROS = (uucmasn npuovine / uucmutii 00vem npooaxc )*100%

2. Koapduuuenr penradesbHOCTH cOOCTBeHHOro kamuraja (Return
on shareholders’ equity), %

[Io cyrtu TiaBHBIA TMOKa3aTeNb [JIsl CTPATETUYECKUX HWHBECTOPOB (B
POCCHUICKOM TMOHHMMAaHUHU- BKJIAJBIBAIOIIMX CPEJICTBA Ha MEPHUOJl Oojiee Trojia).

[TozBonsier  ompeaenuth  A((PEKTUBHOCTH  UCIHOJIB30BAHUS  KalMTana,
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WHBECTUPOBAHHOTO COOCTBeHHMKamMu mnpeanpustus. llom coOCTBEHHBIM
KalmuTaIoM OOBIYHO MOHWMAETCS CyMMa aKIMOHEPHOTO KaluTaja U Pe3epBOB,
00pa30BaHHBIX W3 TPUOBUIM Mpeanpuarus. PeHTabenbHOCTh COOCTBEHHOIO
KanmuTajla T[OKa3bIBACT, CKOJBKO JEHEKHBIX EIUHHUIl YUCTON TPHUOBLIH
3apaboTana Kaxaas eIMHULA, BIOKCHHAs] COOCTBEHHUKAaMH KOMITaHUH.

PaccuuTthiBaeTcs no popmyiie:

ROE = (yucmas npuowoine / coocmeennstii kanuman ) *100%

bonee pacmmpenHo ¢opmyny pacuera peHTaOeIbHOCTH COOCTBEHHOTO
KaruTajia MO>KHO 3aIMCcaTh CIEAYIOINUM 00pa3oM:

ROE = net income / equity = ROA / (( 1 - debt) / assets )

Penmaoenvnocms cod. kan. = npuodslib / 6euduHa cooCm. Kanumania

= penmao. akmueoe no yucm. npuoviau / (( 1 - 3aemnvie u npuen. cpeo. )/
AKMmMuevl Npeonpusmusl )
net income - uucras nprObLIH (IPUOBLIBL MOCIIE HAJOT000I0KEHNS);
equity - BerunHA COOCTBEHHOTO KanmuTasa (CpeaHsisi 3a MePUo);
ROA - peHTa0enbHOCTh AKTUBOB 110 YUCTON PUOBLUIH;
debt - BenmyrHAa 3aeMHBIX U IPUBJICUCHHBIX CPEIICTB;

assets - penrurHa aKTUBOB (MMYIIIECTBA) UJIU NTACCUBOB.

3. KoappuuueHT peHTadeJIbHOCTH AaKTUBOB npeanpusatus (Return on
assets), %

Taxxke  HeMalloBaXHbIM  MoOkaszarenb.  llo3Bomser  ompenenuts
3¢ (PEeKTUBHOCTh  HCIOJB30BaHUSI aKTUBOB mpennpusitusa. Koadpduuuent
peHTa0EIbHOCTH AKTHUBOB IOKA3bIBAET, CKOJBKO JCHEKHBIX €IWHHUI[ YHUCTOU

npuObUIM 3apaboTania Kaxaas equHuIa akTUBOB. [loka3aTenb peHTa0eIbHOCTH

35



COOCTBEHHOTr'0 KaluTana XapakrepusyeT 3(pPeKTUBHOCTh pabOThl (PUHAHCOBBIX
MEHEIKEPOB KOMITAHUU U CIIEHUATNCTOB B 00J1aCTH yNPABICHUYECKOTO yUeTa.

PaccuuTbiBaeTcst mo popmyiie:

ROA = (uucmas npuoweine / akmuesl npeonpusmus ) *100%

4. KoappuuueHt peHTa0eIbHOCTH 000pPOTHBIX aKTHUBOB (Return on
current assets), %

JIeMOHCTpUpYEeT  BO3MOXKHOCTH  NPEANpUSTHS B OOECIeueHUU
JI0OCTaTOYHOTO0 00beMa MPUOBLIU 1O OTHOLIEHUIO K MUCHOIb3yeMbIM O0OPOTHBIM
cpencTBaM KOMITaHMM. YeM BbIllle 3HaYeHUE 3TOro koddduiuenta, TeM Oosee
3h(HEeKTUBHO W OBICTPO MCHOJB3YIOTCS OOOPOTHBIE CpEACTBA. Y Pa3HBIX
oTpaciiel xenaeMblil Ko3PGUIIMEHT peHTA0eILHOCTH Pa3HbIii- TaK y OTpacie ¢
OONBIIMMHU KalUTAJIbHBIMU BJIOKEHUSAMH U JUIUTEIbHBIM IPOU3BOJACTBEHHBIM
IIUKJIOM peHTa0eTbHOCTh 0OOPOTHBIX AaKTUBOB OYy/IET, KaKk MPABUJIO, HUXKE YEM Y
oTpacieii ¢  MEHBUIMMHU  KanuTaJdbHBIMM  3aTpaTaMd U OBICTPBIM
MPOU3BOJICTBEHHBIM IIUKJIOM.

PaccuutbiBaeTcst mo popmyiie:

RCA = (yucmasn npuoviie / mexkyuwyue akmuewt ) *100%

5. Koa¢duuuent peHTadebHOCTH BHEOOOPOTHLIX aKTHUBOB (Return
on fixed assets), %

JIeMOHCTPUPYET CMOCOOHOCTh MPEANPHUATHS 00ECIIeUYnBaTh 1OCTATOYHBIN
00beM MPUOBLIN IO OTHOIICHUIO K OCHOBHBIM CPEJICTBaM KOMIaHUH. YeM BhIIIe
3Ha4YeHUEe JaHHOro KoddduimeHtra, Tem Oosiee 3PEHEKTUBHO MCIOJIB3YIOTCS
OCHOBHBIC CPEJICTBa, a TaK)Ke TeM OBICTpEE OKYISATCS HOBHIC WHBECTHIIMH B
OCHOBHOM KamluTall.

PaccuuTthiBaeTcs no popmyiie:
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RFA = (uucmasn npuowvine / 0onzocpounsvie akmuent ) *100%

6. Koappuuuent penradesbHocTu wuHBecTHHUil (Return on
investment), %

[Toka3pIBaeT, CKOJIBKO JACHEXKHBIX €AUMHUI] TOTPEOOBATIOCH MPEAPHUITHIO
JUISL TIOJIy4eHHUS OJHOM JCHEXKHOW eIMHUIIbI NPUOBUIM. DTOT MOKa3areib
SIBJISICTCS. OJTHAM W3 HamOOJee BaXXHBIX WHIUKATOPOB KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTH
Y UHBECTULIMOHHOMN MPUBJIEKATEIBHOCTH.

PaccuutsiBaetcs mo gpopmyie:

ROI = (yucTas npudbLIb / COOCTBEHHBIH KAMMUTAJ + J0JTOCPOYHbIE

o0s3at. )*100%

7. PeHTa0eJbHOCTD MPOJAAK M0 MAPKUHAJIBbHOMY JA0X0ay (Gross
Profit Margin), %

[Toka3piBaeT, OTHOIIEHHE MAPKUHAIBHOTO JI0OXOJa MPEANpUSTUS K
BBIPYUYKE OT peaIU3allUH.

PaccuutbiBaetcs mo popmyiie:

GPM = ( évipyuka om peanuzayuu 3a epluemom nepemeHHvIx 3ampam /

evipyuxka om peanuzayuu ) * 100%

IV. Kosdduuunenrtsl aenoBoii akrusaoctu (Activity ratios)

ITokazarenu  oOopauMBaeMOCTH  aKTHMBOB  (assets  turnover) wu
000paunBaeMOCTH COOCTBEHHOI0 KamuTajga (equity turnover) XapakTepHU3YIOT
YpOBEHb JICTIOBOW AaKTUBHOCTH TMPENNPHUATHS M PACCUUTHIBAIOTCS KAk
OTHOIIIEHUE TOJOBOW BBIPYYKH OT pealm3aliid NPOAYKIUU (paboT, ycClIyT) K
CPEIHETOI0BOMl  CTOMMOCTH COOTBETCTBEHHO AaKTUBOB U COOCTBEHHOTO

Kanmutana. OJTa Tpynma KO3 UIMEHTOB TO3BOJSIET TMPOAHATU3UPOBATH,
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HACKOJIbKO 3((EKTUBHO MPEANPUATUE UCTIONB3YET CBOM cpencTBa. [lokazaTtenu
JIEIIOBOM aKTMBHOCTHM OCOOEHHO Ba)XHO CPaBHUBATH CO CPEAHEOTPACICBBIMH,
TaK KaK UX BEJIMYMHA MOXKET CYIIECTBEHHO KOJe0aThCsi B 3aBUCUMOCTH OT
OTpaciu.

1. Ko>dppumuent oGopaunBaemocTH padodero kamurama (Net
working capital turnover), pa3

[Toka3pIiBaeT HACKOJIBKO 3PPEKTUBHO KOMIAHUS HCIOJIb3YET WHBECTULIUU
B OOOpPOTHBINM KamuTald U KaK 3TO BIMSIET HA POCT MpoAax. YeM Bblllie 3HAUCHHE
TOoro Koddduimenra, TeM 6onee 3PGEKTUBHO HCIOJIB3YETCS MPEANPUATUEM
YUCTHI OOOPOTHBIN KaUTAall.

PaccuuthiBaeTcs no popmyie:

NCT = uucmetit 06vem npooasric/ wucmulii 000POMHBLIL KANUM AL

2. Koappuument odopayuBaemoctu ocHOBHBIX cpeacTs (Fixed assets
turnover), pa3s

®ongootnaya. IToT Kod(DPUIMEHT xapakTepuszyeT 3PPEKTUBHOCTD
UCIOJIb30BAaHUSl TPEANPUATUEM HMEIOLIUXCS B PACHOPSKEHUM OCHOBHBIX
cpeactB. Yem Beiie 3HadyeHHe KodddunueHnta, TeM Oosiee 3hHEKTUBHO
IOpeIpUsITHE UCTIONB3YeT OCHOBHBIE cpeicTBa. Huskuii ypoBeHb POHI00TAAYN
CBUJETEIBCTBYET O HEAOCTATOUHOM 00BEME MPOAAXK WIN O CIMIIKOM BBICOKOM
YpOBHE KalUTAIbHBIX BIOXEHUH, HIU O HEIP(PEKTUBHON TEXHOJIOTUHU
IPOU3BO/ICTBA.

PaccuuthiBaeTcs no popmyie:

FAT = uucmeutit 06vem npooasric/ 00120cpouHble AKMUBHL

3. Total assets turnover - Koa¢puuueHt 060pauynBaeMocTH aKTHBOB,

pa3
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XapaktepuzyeT dS(OPEKTUBHOCTh HWCIOJIL30BaHMUS KOMIIAHHWEH BCEX
UMEIOIUXCS B PACHOPSHKEHUU PECYpPCOB, HE3aBUCHMO OT HMCTOYHUKOB HUX
npusiedeHus. JlaHHBIA KO3(DPUIMEHT TMOKa3bpIBa€T CKOJBKO pa3 3a TOJ
COBEpINAeTCS TIOJHBIA ITUKI TPOU3BOJCTBA W OOpaIICHHs, MPUHOCSIIIHMA
COOTBETCTBYIOIIMH »hPekT B Buae NpUOBUIH. DTOT KOIPGUIMEHT TaKKe
CWJIBHO BapbUPYyETCS B 3aBUCUMOCTH OT OTPACIIH.

PaccuuthiBaetcs mo gpopmyiie:

TAT = uucmotit 006vem npooasric/ aKmuevl NPeOnPUAMuU

4. KooppuumeHt obopaunBaemoctu 3anacos (Stock turnover), pas

OTtpaxkaeT CKOpOCTh peasin3anuu 3anacos. J[s pacuera ko3pduimenra B
THSX HeoOoxoaumo 365 nHel pa3nenuTh HAa 3HaueHue Koddduuuenta. B menom,
YeM BbIIIE€ MOKa3aTeldb OOOpAauMBAEMOCTH 3alacoB, TEM MEHbIIE CPEICTB
CBSI3aHO B ATOM HaMMEHEee JMKBHUJHOM rpymme akTuBOB. OCOOCHHO aKTyaJlbHO
NOBBIIIEHHE O0OPAaYMBAEMOCTH U  CHIDKEHHME 3aMacoB MPU  HAJUYHH
3HAYUTENbHOH 330JDKEHHOCTH B ITACCUBAaX KOMITAHUU.

PaccuutbiBaeTcst mo popmyiie:

ST = cebecmoumocms peanuzosannoii npooyKyuu / moeapHo-

mamepuailblHble 3anacol

5. Koappuuuent oGopauyuBaemMocT AeOMTOPCKOM 3a10JIKEHHOCTH
(Average collection period), 1Hei.

[Toka3piBaeT cpemHee YWCIO JHEW, Tpedyemoe Il B3BICKAHUS
3aJI0JDKEHHOCTH. YeM MeHblLIe JTO YuciIo, TeM ObicTpee Jae0uTopcKas
3aJI0JDKEHHOCTh oOpamjaeTcss B JICHEXKHbBIE CpEJICTBA, a CJEeI0BaTEIbHO
MOBBIIIAETCA JIMKBUIHOCTH OOOPOTHBIX CPEACTB Mpeanpuarus. Bsicokoe
3HaueHHE KOAP(UIHUEHTa MOXKET CBHUACTEIBCTBOBATH O TPYIHOCTSAX CO

B3bICKAHHUCM CPCICTB 110 CHCTaM I[C6I/ITOpOB.
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PaccuutsiBaetcs mo gpopmyie:

CP = ( cuema K noayuenuro / uucmuliit 00vem npooasic) * 365

V. UuBecTuninonHbie KpuTepuu (Investment ratios)

1. Ipu6sLabL Ha akmuio (Earning per ordinary share)

Omua u3 HauOosiee BAXKHBIX IOKa3aTeNed, BIUSIOUMX HAa PHIHOYHYIO
CcTOMMOCTh KommnaHuu. Iloka3piBaeT JOJIFO YUCTOU HpI/I6I>IJ'II/I B ACHCKHBIX
eAVHUIAX, NPUXOAAIIYIOCS Ha OJHY OOBIKHOBEHHYIO aKIUIO. Y BEIMYECHHE
HpI/I6BIJ'II/I Ha OJHY aKIOHWI0 CBHUACTCIILCTBYET O POCTC KOMIIAHUHN- SMHUTCHTA.
HOKYHKa aKHI/Iﬁ TaKOM KOMITAHUHM OKaKETCS 3(1)(1)€KTI/IBHI>IM NHBCCTUIIMOHHBIM
BJIOJKCHUCM CpPCACTB HAa HCKOTOPOC BPCM:A, IHOCKOJBKY IMOMHUMO IUBHUACHIOB
MOXHO OyJeT 0KHAaTh TAK)KE pOCTa Kypca aKIui.

PaccuuTbiBaeTcs mo popmyiie:

EPS = (uucmas npuowiib - Ou8uOeHObl N0 NPUBUNUL. AKYUAM ) / UUCTIO

00bIKHOBECH aKy.

2. lmeuaenanl Ha aknmio (Dividends per ordinary share)

IToka3wiBaer CyMMy OUBUIACHOOB, pacupeacisicMbIX Ha  KaXIYIO
06LIKHOB€HHYIO AKIIHIO. IloBrImeHue AUBUACHOOB CBUACTCIBCTBYCT O POCTC
HpI/I6BIJ'ICI71 KOMIIAHWM M, KaK TIIpaBHIJIO, ABJICTCA CHIHAJIOM KprOBOﬁ
CTOMMOCTH aKIMH, B CJIydac CCJIM JO0 I3TOTIO0 aKIHWM HC IMOJHUMAJINCH B cBOCH
CTOUMOCTH.

PaccuuthiBaetcs mo gpopmyie:

DPS = ouguoenowvt no 00bIKHOBEHH. AKY. / YUC10 0ObIKHOBEH AKU,.

3. CooTHomeHue neHbl akuuu 1 npudsLIn (Price to earnings), pa3
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OauH W3 TIaBHBIX MOKa3aTelel, KOTOPBIM PYKOBOJCTBYETCA OOJbLIast
4acTh PSIOBBIX HMHBECTOPOB UM TPEHAEpOB pBIHKA IEHHBIX Oymar. OTOT
KOA((UIMEHT IOKA3bIBAET, CKOJBKO JEHEKHBIX €IMHUI[ COIJIACHBbI IUIATUTh
aKIMOHEPHl 3a OJHY JCHEXKHYIO €IUHUIYy YHCTOM NpuObLIM kommanuu. OH,
TaK)Ke, IOKa3bIBAET, HACKOJIBKO OBICTPO MOTYT OKYNUTHCS UHBECTULIMU B aKLIUU
KOMIIaHUU, U IT03BOJIAET CPABHUBATH LIEHBI aKIIUI HA OTHOCUTEJIBHOW OCHOBE.

PaccuuthiBaetcs mo gpopmyiie:

P/ E = puinounan yena akyuu / EPS

YTouHeHHe: cienyeT IOMHUTb, YTO PEKOMEHIYEMBIE 3HAYCHHS
MOKa3aTesen, Kak MpaBuiio, CYHIECTBEHHO Pa3IMYarOTCs JJIs Pa3HbIX OTPACIIEH,
BIIPOYEM, KaK WM [Js pPa3HbIX NPEANPUITHNA OJHOW OTpacCiv, U IOJHOE
npeacTaBlieHne O ((MHAHCOBOM COCTOSIHUM KOMIIAHUU MOYKHO TMOJIYYUTh TOJBKO
Ipy aHaau3e BCEH COBOKYMHOCTH (PUHAHCOBBIX TOKa3aTelel ¢ y4eToMm
0COOEHHOCTEH 1eITeTbHOCTH NPEANPUSTHU.

Kpome mnepeuncieHHbIXx ()MHAHCOBBIX M SKOHOMHUYECKUX ITOKa3aTeleH,
[P aHAJIM3€ KOMIIAHUU CJIEYET YUYUTHIBATh Cienytouue GakTophbl:

® AHAIU3 NPOAYKTOBOU JINHEWKH;

® aHaIu3 KIMEHTCKOU 0a3bl;

® aHaJIM3 NOCTABIIMKOB U NAPTHEPOB;

®  HCIIOJIb3YEMbIE TEXHOJOTUM U HHHOBALIUY;

® MEHEI)KMEHT U IEPCOHAN KOMITaHUH;

® CTPYKTypa aKIIMOHEPHOTO KalluTajla KOMIIAHUH;

® PBIHOYHAs HUIIA, OIS KOMIIAHUU HA PBIHKE U €€ INHAMUKA,

e 0coOble ycioBus (YHKIIMOHUPOBAHUS U JP.
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2.4. AHaju3 nieHHoi Oymaru
Ha yeTBepToMm 3Tane GpyHIaMEHTAILHOTO aHAIN3a HHBECTOP aHAIM3UPYET
BHYTPEHHIOIO CTOMMOCTh IIeHHOW Oymaru. TpaguimoHHO BBIACISIOT TPH

moaxoaa K OICHKC: I[OXOI[HBIﬁ, BanaTHBIﬁ u CpaBHI/ITeJIBHBIfI.

CpaBHHUTEIbHBII MOIXO0

«COBOKYITHOCTh ~ METOJIOB  OLIEHKM CTOMMOCTH OOBEKTa OIICHKH,
OCHOBAHHBIM Ha CPAaBHEHUU OOBEKTA OLIEHKU C 00OBbEKTaMH-aHAJIOTaMU OOBEKTa
ormeHkm» [12].

ba3oBbie Mo0kKEHUSI CPAaBHUTENIBHOTO MOJIX0/1a MOKHO C(POPMYJIUPOBATH
CJIETYIOITUM 00pa3oM:

1) OcHOBaH Ha peanbHBIX PHIHOYHBIX IIEHAX HA CXOJHBIE MPEIIPUITHUS
WIM aKkuuu (MpeanosiaraeTcsi, YTO Ha Pa3BUTHIX (PUHAHCOBBIX pPBHIHKAX IIE€HA
WHTETPUPOBAHHO YIYUTHIBAET MHOTOYUCIICHHBIE (PAaKTOPHI).

2) CpaBHUTENbHBIA MOAXOJ OCHOBBIBAETCS HA MPHUHIMIE 3aMELICHUs
(aJIbTepHATUBHBIX HHBECTULU).

3) Lena npennpusTusi OTpa’kaeT BCE CYUIECTBEHHBIE IIEHOOOpa3yroume
XapaKTEPUCTUKU TPeAnpusatus (ero MNpOU3BOJACTBEHHbIE M (UHAHCOBBIC
BO3MOYKHOCTH, TTOJI0OKEHNE HA PHIHKE U MEPCIIEKTUBBI PA3BUTHS).

CpaBHUTENBHBIN MTOX0/T BKJIIOUAET B ce0s1 3 MeTo1a:

e Meton peiHKAa KanuTana (KOMIAHWH-aHAOTa): 0a30if CpaBHEHUS
BBICTYTIACT OJHA aKIUs, TPUMEHSITCS ISl OIEHKH MUHOPUTAPHBIX TTAKETOB.

e Meron caenok (mpojax): onenka 100% cToMMOCTH IPEANPUATUS WITH
KOHTPOJIBHOTO MakeTa akiui. [1o TexHooruu npoBeeHus IPakTUUECKH HUYEeM
HE OTJIMYAETCS OT METOa PhIHKA KamuTaIa.

e Meton otpacneBbiX KO3(DPUIMEHTOB (COOTHOUIEHUI): OCHOBOM
SBJISIETCS ~ WCMOJIb30BAHUE  PEKOMEHJOBAHHBIX  COOTHOIICHWH IIeH U
onpeseneHHbIXx (UHAHCOBBIX TMapameTpoB. B Poccum nawubIi MeTon He

TIOJTY4/JI PacIpOCTPAHEHHS.
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JLOX0AHbIN MOAX0/

«COBOKYITHOCTh ~METOJIOB  OIICHKA CTOMMOCTH OOBEKTa OIICHKH,
OCHOBaHHAas Ha OMPEACICHUH OKUJIAEMBIX J0XO0JI0B OT MCHOJIb30BAHUS 00BEKTA
oreHkm» [12].

ba3oBble 11010KEHUS JOXOAHOTO MOAXO/A:

1) OcHoBaH Ha NPHUHIMIE SKOHOMUYECKOTO oxupaHus. [lone3HocTh
OIICHMBAEMOTO aKTHUBA OIPEACNIICTCS Oy AYIUMHU JOXO0IaMH KOMIIaHUH.

2) Kommanus crioco6Ha co3fiaBaTh SKOHOMHUYECKHE BBITOABI B OYIyIIEM.
[TocKOJIbKY JOXOAHBIM TMOAXOJl OCHOBaH Ha MPOTHO3UPOBAHMM OYyIyIIUX
JIEHEKHBIX TTOTOKOB KOMIIAHUH, MPE/IIOJIATAeTCsl, YTO OHA HE OyIeT YOBITOUHOM.

3) bynymue pAeHEXHbIE MOTOKA OTPAXAKOT TEKYIIYI0 CTOMMOCTh
komnanuu. [Ipeanonaraercs, 4ro Bce Oyaylire U3MEHEHUS JIEHEKHBIX MOTOKOB
KOMITAaHUH CTIOCOOHBI OTPA3UTh €€ TEKYIYI0 CTOMMOCTb.

MOHO BBIACIHUTH 3 METOJIa IOXOIHOTO MOIX0/1a:

1) Meroax IUCKOHTHPOBAHHBIX AcHEXHBIX MOTOKOB (DCF). SBmsercs
OCHOBHBIM ~ METOJIOM  JOXOJHOTO TOJAXOAa, IIOCKOJBbKY MOXET OBITh
MCIIOJIb30BaH B CITy4ae HEPABHOMEPHOTO U3MEHEHUS JEHEKHBIX MTOTOKOB.

2) Meron xanuranuzanud. CTOMMOCTh KOMIIAHMM B 3TOM CJy4ae
paccUUTHIBACTCS KaK OTHOIIEHUE JOXOJ0B KOMMAHWU K KOIDPUIIUECHTY
KanuTaau3aluu. Takoil pacyeT MOXET MWCIO0JIb30BaThbCsl B Ciydyae, €cCid
CYIIIECTBYET CTAOMIbHOE U3MEHEHHUE JACHEKHBIX MOTOKOB, TO €CTh OHH JINOO HE
MEHSIOTCS, JIMOO TPHUPOCT SBISETCA BEIWYMHON TOCTOSHHOUW. [IpumeHeHume
JTAHHOTO METOJIa PACTIPOCTPAHEHO B chepe OIEHKH CTOMMOCTH HEJBUKUMOCTH,
HO He Ou3Heca.

3) Metonpl, OCHOBaHHbIE Ha KOHIIEMIIMU YKOHOMHYECKOW MPUOBLIH, a
UMEHHO:

a. EVA — MeTo1 5x0HOMHYECKOI 100aBIE€HHON CTOUMOCTH

b. SVA — MeTo/1 aKIIMOHEpHOM J00aBICHHONH CTOUMOCTH

c. CVA — MeTo1 neHexHoi 100aBJIIEHHOW CTOMMOCTH

d. MVA — MeTo1 ppIHOYHOM J00aBICHHONH CTOUMOCTH.
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3aTpaTHbIN OAXO0/

«ITO COBOKYITHOCTh METOJIOB OIICHKHM OOBEKTa OIEHKH, OCHOBaHHAas Ha
ONPE/ICIICHUH 3aTpaT, HeOOXOIUMBIX JIJIi BOCIIPOM3BOJICTBA JIMOO 3aMeEIICHUs
00BbeKTa OIIEHKH C yU4ETOM M3HOCA U ycTapeBaHusy» [12].

bazoBble 110105KEHUSI 3aTPATHOTO MOJIXOA:

I. OcHOBaH Ha NpPUHIMUINE 3aMEIICHUA: PAlMOHAIbHBIA HHBECTOP HE
MOTPATUT Ha MNpUOOpEeTEeHHWE aKTHUBOB OOJBINE, YeM OH MOTPATWJI Ha UX
CO3JIaHHE.

2. Kommanusi — 3T0 MMYIIIECTBEHHBIN KOMILIEKC. B Xoie ncnons30BaHus
3aTPATHOTO MOJIX0/Ja KOMIIAHUS pacKIaJbIBAE€TCA Ha COCTABHBIE YACTH, C TOUKHU
3peHUs BUJOB UMYIIECTBA.

3. CToMMOCTP KOMIIAaHMHM PACCUMTBIBAETCS KaK pPa3HOCTb MEXIY
CTOMMOCTBIO aKTUBOB 1 CTOMMOCTBIO 0053aTCIIbCTB.

Metoabl 3aTpaTHOrO MOJAXOAA BBIACISIOTCS B 3aBUCUMOCTH OT TOTO,
IJIAHUPYET JIM KOMIIaHUS MPOJOJKATh CBOKO JIEATENIBHOCTh. B CBsI3W ¢ 3THM
BBLIEJIAIOT IBA OOIIMX METO/A:

1. Meton uncThIX akTUBOB. Vcronb3yercs, €ciu KOMITAHUSI TPOJIOJIKUT
CYIIECTBOBATb.

2. Meronx JNUMKBUAAUMOHHOM CTOMMOCTH. lIpuMeHuM, KOMMaHUs

3aBepiiaeT cBoe GyHKIIMOHUPOBAHUE.
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3. VYcaoBusi 3QPeKTHBHOr0 npHMeHeHUs] (YyHIAMEHTAJBHOIO
aHaJM3a

TpanuIOHHO BBIAEISIOT EPEYEHb YCIOBUN 3()(PEKTUBHOTO IPUMEHEHMUS
dbyHnamenTanbHoro ananusa. K HuMm otHocsiTes:

1. Hughopmayuonnaa npospaunocms peiuka. [1jist Toro 4T00bI aHAIUTUK
cMor TpoBecTH (GyHIAaMEHTAIBHBIM aHamu3 3¢h(PEeKTUBHO, eMy Heo0xoauma
MaKCHMaJbHO IMOJIHAasg UH(OpMaIHs O KOMIIAaHUU U (haKTopax, KOTOpbIe MOTIHU
Obl moBIMATH Ha Hee. K 3ToMy ycinoBuwo JnobaBisieTcs W TpeOoBaHME
JIOCTOBEPHOCTH TpenocTaBiisieMoil nHpopmauuu. To ecTh i NPOAYKTUBHOTO
aHallu3a WHBECTOP JOJDKEH HCIOJIb30BaTh TOJBKO TE€ IMOKa3aTesd, KOTOpbIE
OTpaXXaroT peabHYIO CUTYALUIO.

Opnako, ToBOpUTH 00 aOCONIOTHONM WH(POPMAIMOHHON MPO3PAaYHOCTH
pBIHKa HEJb3s, TaK Kak B ATOM Clly4ae BCE€ YYaCTHUKM OyayT B paBHBIX
YCIOBUSIX. ODTO CEPbE3HO YCIOKHUT MPOLECC AHAIU3a, IOCKOJIbKY B 3TOM
clly4ae aHAJIMTHUK IIOMUMO MpoQeccuoHaN3Ma B aHaIu3e JOKEH OYJeT CyMETh
NEPBBIM 3aMETUTh KOMIIAHHMIO C MOTEHIHMAIOM. TO €CTh B YCIOBHSX MOJIHOH
UH(GOPMAIIMOHHON MPO3PavyHOCTU (PyHIAMEHTAIBHBIA aHAU3 HE TepseT CBOEH
3HAYUMOCTH, @ CTAHOBUTCS 3PPEKTUBHEN, HO OJTHOBPEMEHHO CIIOKHEE.

2. Ilpogpeccuonanusm ananumuxa. DPPEKTUBHBIN (yHIaMEHTAIbHBIN
aHanmu3 TpeOyeT OT HWHBECTOpa COOTBETCTBYIOIIMX 3HAHUH UM HAaBBIKOB
aHaJMTUKa B 3TOM cdepe. IIpu 3ToOM HEOOXOAMMBI 3HAHUS U3 Pa3HBIX 00JaCTeM:
o0JacT SKOHOMUYECKOTO, (DAaKTOPHOTO aHa/n3a, B CPepe OLEHKH CTOMMOCTHU
LEHHBIX OyMmar.

3. Ilonnoma yuema ¢hakmopos, ananu3 NPULUHHO-CIEOCHEEHHBIX
ceéazeil. Yem Oosiee MOJHO M MPAaBUIBHO OTPAKEHO BIMSIHHE BCEX BO3MOMXHBIX
(akTOpoB Ha aKUUU paccMaTpUBAEMOM KOMIIAHUM, TEM JOCTOBEpHEE W
noJie3HEN OyAyT pe3ybTaThl (yH/IaMEHTAIBHOTO aHAJIN3A.

4. Heabconmomnaa 3Ippekmuenocme  puinka. Korga  pbIHOK
3¢(}eKTUBEH, BHYTPEHHSAS CTOMMOCTb IIEHHOM OymMarn MaKCHUMalbHO

npulamkeHa K pbiHOYHOW 1eHe. ClieoBaTenbHO, B TaKWX — YCJIOBHUAX
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(dbyHIaMeHTaNIbHbIN aHanu3 OyAeT MPUMEHSTHCS B LEISIX HPOTHO3UPOBAHMS
OyAymMX LE€H, PacCMOTPEHUS COCTOSHHUS KOMIAHHWM, HO He IS IoucKa
3HAYUTETHHO HEJ0OIEHEHHBIX WIH MIEPEOLICHEHHBIX KOMITaHHH.
OyHIaMEHTANBHBIN aHaTu3 B YCJIOBHUSX HEMOJHOW 3(PQPEKTUBHOCTH pBHIHKA
MO3BOJISIET BBIABUTH IEHHbIE OyMard CO 3HAYUTENIbHBIM Pa3pbIBOM MEXKIY
BHYTPEHHEH U peaIbHOM 1IEHOM, a TaK)Ke MMPOTHO3UPOBATh Oy AyIIe H3MEHCHHUS.
B »TOM CBA3M ¢ HEKOTOPOW NOJEH YCIOBHOCTH MOXHO T'OBOPUTH O TOM, 4YTO
byHIaMEeHTAIBHBIN aHanu3 Oojiee d(PGEeKTUBEH B YCIOBUAX HEAOCOIIOTHOM
3¢ (HEeKTUBHOCTH PHIHKA.

5. Pazeumocmp pvinka uennwvix Oymae. Jlanublii (pakTop KacaeTrcs He
TOJIBKO (PYHIAMEHTaIbHOTO aHaM3a, HO U BCEr0 MHBECTUPOBAHUS B IIEJIOM.
Pa3BUTBIl PBIHOK NPEAIONAracT 3HAYMTEIBHOE YHUCIO HMIPOKOB, KpPYIHBIE
00BEMBI TOProB, aKTUBHBIEC JIEUCTBUS MHBECTOPOB. Ha HEpa3BUTOM pBIHKE ITH
(bakTophl HAxXOIATCS Ha HEJOCTATOYHOM YPOBHE WM OTCYTCTBYIOT, XYK€
BBICTPOEHA CHUCTEMA PEryJIMPOBAHUS ACSATEIBHOCTH SMUTEHTOB. OJTO MOXKET
BIUSATH HA YPOBEHb pACKpbITUA HH(OpMaALUMU, €€ JOCTOBEpPHOCTh, a
CJIEJIOBATENbHO, U Ha Pe3yNIbTaThl (PyHAAMEHTAIbHOTO aHAIHU3a.

6. HNuBecTOop a0/KeH OBITH OPHMEHTHPOBAH HA I0JIIOCPOYHYIO
nepcnektuBy.  [lpoBegenue  GyHAaMEHTAIBHOIO  aHanu3a  Tpedyer
3HAYUTENIbHBIX BPEMEHHBIX 3aTpaT, UTO HE BCErja 1eraecoo0pa3Ho Jisl KpaTKo-
U cpenHecpouyHblx — mepcrnekTuB.  CyllecTBeHHass  J0JiE  WMHBECTOPOB
OpPUEHTHpPOBaHA HA KPAaTKOCPOYHbIE MHBECTHIIMHM, HO B TOM WJIH HMHOU (opme
YUUTHIBAIOT (PyHAAMEHTaJIbHbIE OKA3aTEeNU, OCOOCHHO C YYETOM TOTO, YTO OHHU
nyOJUKYIOTCSI MHOTUMHU aHAIMTHYECKUMU MOpTaiamMu U areHTcTBaMu. OHako,
KJIACCUYECKU  (PyHIaMEHTaNbHbI  aHamn3 JS(OPEKTHUBEH HWMEHHO Ha
JIOJITCOCPOYHBIN MIEPUO/I.

7. Cmabunvnocms ycinoeuii. Kak u ycioBue pa3BUTOCTH PbIHKA, TOT
dakTop HOCUT OoJiee 00muii xapakrep. CTaOUIBHOCTh SKOHOMUKH, OTPACId |
KOMIIAaHUKM B KaKoOW-TO  cTemeHu  oOecrneunBaeT  Ad(PGHEKTUBHOCTH

GbyHIaMEHTAIBHOTO aHajJIN3a, YIPOIlas €ro B TIUIAHE OTCYTCTBUS PE3KUX
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HEMIPEABUACHHBIX CHUTyallud ©  KoJeOaHWii, HEOOXOAMMOCTA BBEICHUS
MOTIPABOYHBIX KOA(DPHUITUEHTOB, OTCICKUBAHUS «TOPSIMX» HOBOCTEH U T.J.
Takum  oOpazoMm, (QyHAaMEHTAIbHBIA aHAIU3 — O3TO  aHaJU3,
HalpaBJICHHBIA HAa  W3yYE€HHE MAaKpPOODKOHOMHYECKHX, OTpaCIEeBBIX U
MUKPOIKOHOMHUYECKHX (PAKTOPOB, a TaKKe OLIEHKY CTOMMOCTH IICHHBIX OyMmar
komrnaHuu. Ha kakaoMm ypoBHE aHajm3a CYHIECTBYeT MHOXKECTBO Pa3IMYHBIX
MoKaszaTelied M TOJXOJ0B, KOTOpPhIE BMECTE CIIOCOOHBI JaTh aAHAIUTHKY
JeTaIbHOE TPENICTABICHUE O CIIOXHBINEHCS cuTyaruu. OJHAKO BO MHOTHX
MOKAa3aTeNIIX CYIIECTBYET Psi OTPAaHUYCHUH, KOTOpBIE CIIOCOOHBI CHU3HTH

3¢ (HEeKTUBHOCTH MPOBOIMMOTO aHAU3A.
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	Институт экономики и финансов
	Кафедра «Финансы и кредит»
	О.В. Коришева
	1. Теоретические основы фундаментального анализа
	В первую очередь, остановимся на раскрытии сущности анализа. Анализ (от греч. analysis – разложение) – метод научного познания явлений и процессов, основой которого является изучение составных частей, элементов изучаемой системы [1].
	В экономической науке анализ используется с целью выявления сущности, причин и закономерностей изучаемых процессов, определения тенденций развития экономических систем и явлений на разных уровнях: в национальной экономики в целом, в отрасли, регионе, ...
	В современном экономическом словаре установлены основные виды экономического анализа, к которым обращаются экономисты, аналитики и исследователи:
	 по масштабу – микроэкономический и макроэкономический;
	 по временному горизонту – ретроспективный и перспективный.
	Микроэкономический анализ применяется для изучения отдельных, локальных объектов и явлений (чаще всего – конкретных компаний), а основным инструментом исследователя становится бухгалтерская, финансовая отчетность о результатах хозяйственной деятельнос...
	Цель ретроспективного анализа – изучение трендов и событий прошлого, в то время как перспективный направлен на прогноз и планирование будущего развития объектов и явлений, как на микро-, так и на макроуровне.
	При этом, несмотря на различные цели проведения анализов разного рода и их объектов исследования, все виды анализа взаимосвязаны между собой. Это обосновывается тем, что макроэкономические тенденции во многом определяются развитием экономических объек...
	На рынке ценных бумаг одной из важнейших задач аналитика является прогнозирование цен на активы, являющиеся объектов торговли. При этом исторически сложились два вида анализа: фундаментальный и технический. Фундаментальный анализ носит стратегический ...
	Одним из ключевых вызовов развития российского финансового рынка является предупреждение ухода активности отечественных инвесторов за рубеж [3]. Важнейшей задачей является обеспечение роста внутреннего спроса на долгосрочные вложения в реальный сектор...
	Основателями фундаментального анализа принято считать Бенджамина Грэма и Дэвида Додда. В опубликованном ими в 1934 году учебнике «Анализ ценных бумаг» Грэм и Додд ввели данное понятие, а также определили основные принципы, этапы проведения и инструмен...
	Согласно мнению Грэма и Додда, сущность механизма рыночного ценообразования кроется в иррациональных и ошибочных представлениях инвесторов о справедливой стоимости той или иной ценной бумаги. Субъективизм в оценках приводит к тому, что рыночная цена б...
	Таким образом, Грэм и Додд ставят под сомнение эффективность механизма рыночного ценообразования. В связи с этим необходимо коснуться теории эффективного рынка (efficient market hypothesis), согласно которой любая новая информация немедленно находит о...
	Первые теоретические положения теории были опубликованы в начале XX столетия. Учёный-экономист Луи де Башелье в диссертации «Теория спекуляции», опубликованной в Париже в 1900 году, выдвинул ряд гипотез, объясняющих случайные биржевые колебания курсов...
	Спустя полвека этой темой начали интересоваться многие экономисты. Окончательная формулировка гипотезы эффективного рынка была выдвинута американцем Эджином Фамой в 1965 году. В издании «Journal of Business» он опубликовал статью  под названием «The B...
	Различают три формы эффективности: слабую, среднюю и сильную.
	1) Слабая форма эффективности выполняется, если рыночная стоимость актива в полной мере отражает всю историческую информацию, относящуюся к нему, главным образом – информацию о прошлой динамике цен и объемов торгов. В соответствии с данной гипотезой а...
	2) Средняя форма эффективности существует, когда рыночная стоимость актива полностью учитывает в себе как прошлую, так и публичную информацию, имеющуюся на рынке в настоящий момент времени и ставшую открытой благодаря распространению в прессе, отчётах...
	3) Сильная форма эффективности выполняется, если стоимость рыночного актива полностью отражает всю имеющуюся о нём информацию – историческую и текущую, причем не только публичную, но и непубличную (инсайдерскую), известную узкому кругу лиц, в силу их ...
	Однако, Грэм и Додд полагают, что не существует абсолютно эффективных рынков, иначе хотя бы у ряда инвесторов не существовало бы необходимости следить за состоянием портфеля ценных бумаг и диверсифицировать его, достаточно было бы «подобрать горстку в...
	Авторы убеждены: «Не нужно предполагать, что рынки эффективны и цены верны. Для проверки корректности цен следует использовать профессиональный анализ ценных бумаг» [5].
	Гипотеза об эффективности рынка действительно вызывает много сомнений. Даже будучи её сторонником, экономист, профессор экономики Пристонского университета Бертон Малкиел в своей статье приводит исторические примеры, когда теория эффективности не подт...
	Раскрывая сущность анализа, Грэм и Додд выделили три его основные функции [5], одновременно описывающие этапы проведения анализа в обобщённом виде:
	 описание;
	 оценка;
	 критический анализ.
	Описание главной целью имеет сбор, сортировку, анализ и истолкование фактов, характеризующих конкретную ценную бумагу. В итоге аналитику необходимо представить результаты в систематизированном и легко воспринимаемом виде. Описательный анализ бумаги вк...
	1) Поиск информации.
	На данном этапе аналитик производит поиск наиболее актуальной информации о финансово-экономическим положении компании, акции которой планируются, например, к приобретению, а также иных компаний из той же отрасли. Основной источник информации здесь: го...
	Этот подход – прямо противоположный предыдущему, так как его задача – это попытка определить стоимость акции независимо от её текущей рыночной цены. Единого определения понятия «внутренняя стоимость» не существует, к тому же в литературе у него имеетс...
	3) Оценка относительной стоимости.
	В рамках данного подхода аналитик по-прежнему отвергает возможность определения внутренней стоимости акции исходя из её взаимосвязи с текущей рыночной ценой. Внутренняя стоимость здесь связывается с господствующим уровнем цен на группы акций компаний-...
	С точки зрения концепции фундаментального анализа именно второй подход является наиболее точным.
	Критический анализ носит стратегический характер и требует от аналитика проявления широты мышления, лидерских качеств, кругозора и опыта в деле анализа и оценки. Главной задачей этого этапа формирование решения на основе результатов проведенного иссле...
	Одновременно, аналитик должен преследовать и интересы инвесторов, защищая их от возможных непредсказуемых действий менеджмента компании. Финансовая устойчивость хозяйствующего субъекта и эффективная работа её менеджмента – главные составляющие её успе...
	 выявление структуры капитала компании;
	 определение приоритетов компании при решении вопросы о
	 распределении прибыли на дивиденды и реинвестирование в
	 расширение бизнеса;
	 эффективность работы менеджеров и система их вознаграждения;
	 положения, отраженные в уставных документах;
	 принятие решения о продолжении или ликвидации убыточного
	 бизнеса [5].
	Для более комплексного понимания сущности фундаментального анализа рассмотрим позиции иных авторов и исследователей. Л. Гитман и М. Джонк в книге «Основы инвестирования» дают весьма краткое, но одновременно емкое определение: «…глубокое исследование ф...
	К.В. Криничанский дает следующее определение: «фундаментальный анализ – это ориентированный на принятие инвестиционных решений анализ рынка ценных бумаг, направленный на прогнозирование основных параметров рынка и основанный на исследовании факторов (...
	Инвестиционная энциклопедия трактует фундаментальный анализ как метод оценки ценных бумаг, который нацелен на определение их внутренней стоимости посредством изучения соответствующих экономических, финансовых и других качественных и количественных фак...
	Приведенные точки зрения на сущность фундаментального анализа относятся к разным периодам двадцатого и двадцать первого веков. При этом они не противоречат друг другу, а дополняют.
	Таким образом, фундаментальный анализ – это ориентированный на принятие инвестиционных решений анализ ценных бумаг, который нацелен на определение их внутренней стоимости и включает в себя многофакторную оценку макро- и микросреды эмитента ценных бума...
	Также следует отметить отличия фундаментального анализа от технического. Принципиальным отличием является то, что технические аналитики пользуются ретроспективной информацией, их действия направлены на экстраполяцию прошлых тенденций в будущее, а фунд...
	Еще одной особенностью фундаментального анализа является долгосрочный горизонт планирования, в то время технические аналитики изучают рыночные сигналы на период менее года.
	В качестве особенностей фундаментального анализа можно выделить:
	1) Комплексный подход. Фундаментальный анализ позволяет инвестору оценить инвестиционную ситуацию на макро- и микроуровне. Это дает ему более широкое представление об объекте инвестирования и его окружении.
	2) Учет перспектив. Во время анализа инвестор учитывает перспективы развития бизнеса, в частности, перспективы выхода на новый рынок, выпуск новой продукции, рост показателей и др. Такой подход оправдан с точки зрения именно инвестирования.
	3) Используется в основном для долгосрочного инвестирования. Фундаментальный анализ направлен на помощь в принятии именно долгосрочных инвестиционных решений. Это существенный положительный момент, как для компании-объекта вложений, так и для экономик...
	Для компании долгосрочные инвесторы полезны тем, что, они являются дополнительным источником долгосрочного капитала, что позволяет ей развиваться. С макроэкономической точки зрения, при условиях долгосрочного инвестирования рынок ценных бумаг начинает...
	4) Трудоемкость. Фундаментальный анализ требует больших временных затрат и рассмотрения множества факторов, что иногда является достаточно сложным.
	5) Необходимость всесторонней информации. Для того, чтобы учесть все факторы, влияющие на деятельность компании и ее перспективы, нужна информация, которой зачастую нет в открытом доступе.
	Таким образом, фундаментальный анализ основывается на изучении общей экономической ситуации, состоянии отраслей, положении в отрасли отдельных компаний-эмитентов ценных бумаг. Цель фундаментального анализа – оценка инвестиционной привлекательности пре...
	Фундаментальный анализ исходит из того, что «истинная» (или внутренняя) стоимость любого финансового актива равна приведенной стоимости всех наличных денежных потоков, которые владелец актива рассчитывает получить в будущем. Иными словами, речь идет о...
	Таким образом, фундаментальный анализ – это оценка множества внешних и внутренних факторов, существенно влияющих на финансовую и хозяйственную деятельность компании, результаты которой находят отражение в рыночной стоимости ее ценных бумаг. Таких факт...
	2. Инструментарий фундаментального анализа
	2.1. Макроэкономический анализ
	Рассмотрим классическую схему проведения фундаментального анализа. Родоначальники фундаментального анализа в своей книге выделяли два основных подхода: снизу вверх и сверху вниз (рисунок 1).
	Рисунок 1 «Подходы к фундаментальному анализу»
	Подход сверху вниз предполагает изучение экономической ситуации в стране, исследование состояния отраслей, оценку финансового положения компании, а затем – оценку ценных бумаг. При использовании этого метода аналитик сначала составляет прогнозы для эк...
	Грэм и Додд считали, что «перспективы рынков акций и облигаций зависят от будущей динамики следующих экономических факторов:
	1) темпы роста валового национального продукта (ВНП) в постоянных и текущих ценах;
	2) уровень и объем накоплений, осуществляемых компаниями, в том числе пенсионными фондами, и отдельными людьми;
	3) спрос на накопленные средства, создаваемый потребностями потребителей, бизнеса и правительств;
	4) темп инфляции и ожидаемое инфляционное давление;
	5) прибыли корпораций» [5].
	Основоположники фундаментального анализа учитывают все основные макроэкономические показатели, которые позволяют судить о состоянии экономики страны. При этом, К.В. Криничанский значительно расширяет состав фундаментальных макроэкономических факторов....
	С одной стороны, более детальный анализ повышает степень точности оценок и прогнозов, но, с другой, излишнее количество показателей может усложнить процесс подведения итогов, нежели внесет ясность.
	Все макроэкономические факторы можно разделить на группы:
	1) Показатели, характеризующие состояние экономики страны:
	 ВВП;
	 инфляция;
	 безработица;
	 процентные ставки;
	 курсы валют;
	 динамика потребительского спроса;
	 объем  промышленных инвестиций;
	 объем личных сбережений;
	 уровень доходов населения;
	 объем и структура инвестиций в экономику.
	Одним из главных факторов определяющих динамику доходов фирмы является макроэкономическая ситуация на рынке. Быстрорастущая экономика привлекательна для фирм, так как существуют возможности для увеличения доходов. Состояние экономики страны во многом ...
	Ключевым показателем, безусловно, является ВВП, который показывает суммарное количество товаров и услуг произведенной экономикой страны за год. Другой популярный индикатор – индекс промышленного производства.
	Внутренний валовый продукт рассчитывается ежеквартально, с текущими поправками. В простейшем случае при расчете ВВП учитываются 4 основные компоненты: объем потребления (С), объем инвестиций(I), правительственные расходы(G), и чистый экспорт, то есть ...
	Влияние быстрого роста ВВП на рынок акций зависит от того, в какой точке цикла деловой активности оно оказывается. В начале цикла, при выходе из рецессии, рост ВВП рынком акций приветствуется. В остальной части бизнес-цикла рост ВВП ассоциируется с ро...
	Следующий по важности экономический индикатор, определяющий оцененность фондового рынка – инфляция. Инфляция представляет собой общее повышение стоимости товаров или услуг с течением времени. С точки зрения экономической стабильности инфляция является...
	Инфляция находит отражение в ставке процента. Высокие процентные ставки снижают настоящую стоимость будущих потоков платежей, тем самым, снижая привлекательность инвестиций. Процентная ставка один из самых важных показателей характеризующих экономику....
	2) Государственная экономическая политика (денежно-кредитная, налоговая, экспортная и т.д.).
	Изучение данного аспекта необходимо, так как, например, денежно-кредитная политика устанавливает величину ключевой ставки, экспортная политика влияет на интерес к отечественным предприятиям за рубежом, фискальная – на уровень доходов. Соответственно, ...
	3) Нормативно-правовое регулирование государства
	Аналитик должен ориентироваться в существующих в стране законах, порядках, ограничениях, организационно-правовых формах организаций, налогообложении и т.д. Соответственно, правовое регулирование должно также быть объектом исследования аналитика.
	4) Политические риски
	В настоящее время фондовый рынок реагирует практически на любые политические события и новости, что отражается в котировках и ценах финансовых инструментов. Соответственно, фактор политических рисков обязательно должен учитываться аналитиком, так как ...
	5) Мировая конъюнктура
	6) Природные и прочие риски
	7) Состояние рынков капитала и фондового рынка (уровень капитализации рынка акций, объем торгов, количество эмитентов) в сравнении с показателями других стран.
	Таким образом, фундаментальный анализ на макроэкономическом уровне является широким и многогранным, поскольку имеет множество аспектов для изучения.
	2.2. Анализ отрасли
	Второй этап фундаментального анализа – анализ отрасли. Когда уже готов макроэкономический анализ, необходимо его спроецировать на отдельные отрасли экономики. Не все отрасли одинаково чувствительны к текущему бизнес циклу. Так, например, акции компани...
	Другим важным аспектом фундаментального анализа отрасли является определение стадии ее развития или другими словами жизненный цикл отрасли. Типичный жизненный цикл рынка может быть описан пятью стадиями. Первая стадия так называемый стартап. На этой с...
	Данная классификация отраслей и фирм заметно упрощена по сравнению с настоящей жизнью, но дает общее представление о том чего можно и нужно ожидать от деятельности компании работающей в определенной отрасли.
	На какой стадии жизненного цикла выгодно осуществлять портфельные инвестиции в отрасль? Наиболее распространенное мнение на рынке, что для инвестиций больше подходят быстрорастущие компании. Однако повышенное внимание аналитиков к таким отраслям созда...
	Кроме того, отрасли можно подразделить на три вида:
	1. Растущие отрасли характеризуются постоянным и опережающим по сравнению с другими отраслями увеличением объемов продаж и прибыли, высоким темпом роста котировок на ценные бумаги, инвестирование нераспределенной прибыли в развитие производства. К рас...
	2. Стабильные отрасли отличаются устойчивостью своего развития. В данных отраслях объемы продаж и прибыль относительно стабильны и устойчивы даже в период экономического спада. К стабильным можно отнести отрасли, связанные с производством предметов и ...
	3. Цикличные отрасли характеризуются особой чувствительностью к деловым циклам в экономике. К ним относятся отрасли, производящие средства производства или предметы длительного пользования, а также услуги, объем которых зависит от цикла годовой активн...
	Для оценки отрасли, в которой осуществляет деятельность компания, ценные бумаги которой инвестор планирует приобрести или продать, нужно учитывать и ряд других факторов:
	1) Основные экономические показатели, характеризующие состояние отрасли (емкость рынка, вклада отрасли в ВВП страны, в производительность труда, в занятость, прибыль отрасли, ее рентабельность, темпы роста и др.);
	2) Специфика отрасли;
	3) Конкурентная среда;
	4) «Отрасли-потребители»;
	5) Движущие силы и угрозы отрасли;
	6) Стадия/этап развития отрасли;
	7) Значимость отрасли.
	В отраслевом анализе, как и в макроэкономическом, возможно снижение эффективности подведения итогов из-за множественности факторов, рассматриваемых на данном этапе фундаментального анализа.
	Кроме перечисленных финансовых и экономических показателей, при анализе компании следует учитывать следующие факторы:
	 анализ продуктовой линейки;
	 анализ клиентской базы;
	 анализ поставщиков и партнеров;
	 используемые технологии и инновации;
	 менеджмент и персонал компании;
	 структура акционерного капитала компании;
	 рыночная ниша, доля компании на рынке и ее динамика;
	 особые условия функционирования и др.
	2.4.  Анализ ценной бумаги
	На четвертом этапе фундаментального анализа инвестор анализирует внутреннюю стоимость ценной бумаги. Традиционно выделяют три подхода к оценке: доходный, затратный и сравнительный.
	Сравнительный подход
	«Совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанный на сравнении объекта оценки с объектами-аналогами объекта оценки» [12].
	Базовые положения сравнительного подхода можно сформулировать следующим образом:
	1) Основан на реальных рыночных ценах на сходные предприятия или акции (предполагается, что на развитых финансовых рынках цена интегрированно учитывает многочисленные факторы).
	2) Сравнительный подход основывается на принципе замещения (альтернативных инвестиций).
	3) Цена предприятия отражает все существенные ценообразующие характеристики предприятия (его производственные и финансовые возможности, положение на рынке и перспективы развития).
	Сравнительный подход включает в себя 3 метода:
	 Метод рынка капитала (компании-аналога): базой сравнения выступает одна акция, применятся для оценки миноритарных пакетов.
	 Метод сделок (продаж): оценка 100% стоимости предприятия или контрольного пакета акций. По технологии проведения практически ничем не отличается от метода рынка капитала.
	 Метод отраслевых коэффициентов (соотношений): основой является использование рекомендованных соотношений цен и определенных финансовых параметров. В России данный метод не получил распространения.
	Доходный подход
	«Совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанная на определении ожидаемых доходов от использования объекта оценки» [12].
	Базовые положения доходного подхода:
	1) Основан на принципе экономического ожидания. Полезность оцениваемого актива определяется будущими доходами компании.
	2) Компания способна создавать экономические выгоды в будущем. Поскольку доходный подход основан на прогнозировании будущих денежных потоков компании, предполагается, что она не будет убыточной.
	3) Будущие денежные потоки отражают текущую стоимость компании. Предполагается, что все будущие изменения денежных потоков компании способны отразить ее текущую стоимость.
	Можно выделить 3 метода доходного подхода:
	1) Метод дисконтированных денежных потоков (DCF). Является основным методом доходного подхода, поскольку может быть использован в случае неравномерного изменения денежных потоков.
	2) Метод капитализации. Стоимость компании в этом случае рассчитывается как отношение доходов компании к коэффициенту капитализации. Такой расчет может использоваться в случае, если существует стабильное изменение денежных потоков, то есть они либо не...
	3) Методы, основанные на концепции экономической прибыли, а именно:
	a. EVA – метод экономической добавленной стоимости
	b. SVA – метод акционерной добавленной стоимости
	c. CVA – метод денежной добавленной стоимости
	d. MVA – метод рыночной добавленной стоимости.
	Затратный подход
	«Это совокупность методов оценки объекта оценки, основанная на определении затрат, необходимых для воспроизводства либо замещения объекта оценки с учетом износа и устаревания» [12].
	Базовые положения затратного подхода:
	1. Основан на принципе замещения: рациональный инвестор не потратит на приобретение активов больше, чем он потратил на их создание.
	2. Компания – это имущественный комплекс. В ходе использования затратного подхода компания раскладывается на составные части, с точки зрения видов имущества.
	3. Стоимость компании рассчитывается как разность между стоимостью активов и стоимостью обязательств.
	Методы затратного подхода выделяются в зависимости от того, планирует ли компания продолжать свою деятельность. В связи с этим выделяют два общих метода:
	1. Метод чистых активов. Используется, если компания продолжит существовать.
	2. Метод ликвидационной стоимости. Применим, компания завершает свое функционирование.
	3. Условия эффективного применения фундаментального анализа
	Традиционно выделяют перечень условий эффективного применения фундаментального анализа. К ним относятся:
	1. Информационная прозрачность рынка. Для того чтобы аналитик смог провести фундаментальный анализ эффективно, ему необходима максимально полная информация о компании и факторах, которые могли бы повлиять на нее. К этому условию добавляется и требован...
	Однако, говорить об абсолютной информационной прозрачности рынка нельзя, так как в этом случае все участники будут в равных условиях. Это серьезно усложнит процесс анализа, поскольку в этом случае аналитик помимо профессионализма в анализе должен буде...
	2. Профессионализм аналитика. Эффективный фундаментальный анализ требует от инвестора соответствующих знаний и навыков аналитика в этой сфере. При этом необходимы знания из разных областей: области экономического, факторного анализа, в сфере оценки ст...
	3. Полнота учета факторов, анализ причинно-следственных связей. Чем более полно и правильно отражено влияние всех возможных факторов на акции рассматриваемой компании, тем достовернее и полезней будут результаты фундаментального анализа.
	4. Неабсолютная эффективность рынка. Когда рынок эффективен, внутренняя стоимость ценной бумаги максимально приближена к рыночной цене. Следовательно, в таких условиях фундаментальный анализ будет применяться в целях прогнозирования будущих цен, рассм...
	5. Развитость рынка ценных бумаг. Данный фактор касается не только фундаментального анализа, но и всего инвестирования в целом. Развитый рынок предполагает значительное число игроков, крупные объемы торгов, активные действия инвесторов. На неразвитом ...
	6. Инвестор должен быть ориентирован на долгосрочную перспективу. Проведение фундаментального анализа требует значительных временных затрат, что не всегда целесообразно для кратко- и среднесрочных перспектив. Существенная доля инвесторов ориентирована...
	7. Стабильность условий. Как и условие развитости рынка, этот фактор носит более общий характер. Стабильность экономики, отрасли и компании в какой-то степени обеспечивает эффективность фундаментального анализа, упрощая его в плане отсутствия резких н...
	Таким образом, фундаментальный анализ – это анализ, направленный на изучение макроэкономических, отраслевых и микроэкономических факторов, а также оценку стоимости ценных бумаг компании. На каждом уровне анализа существует множество различных показате...
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