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Д.А. ВАРИВОДА, О.Д. ДЁМ 

ОБ ОЦЕНКЕ ·ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ 
АНЦИОНЕРНЫХ ОБЩРСТВ ДJ!Я ИНRЕСТОРОВ 

В современных условиях хозяйстnования перед инвестором часто возникает за ­
дача не просто оценить финансовое состояние ряда предприятий, а произвести их 
сравнительную оценку с целью выявления наиболее эффективно работающего . 
Сущестnует масса различных методов сравнительного анализа предприятий : так 
называемые аддитивные критерии, нредстанляющие собой произведение или сум­
му частных критериев (например модель Альтмана) , либо нашt'дшие н пuследнее 
время широкое распространение матричные модели . Каждый из них имеет свои 
достоинст1:1а ~1 не;\остатки . 

В мировой практике широко испольяует1:.я 11пка :iатсль "чистой лриnh!ли , 11ри ­
ХО/\>1ще.й1~}1 на OJ\HY ;1к 1 111ю", J<OTUJY1:>1i't дает возможность 01\енить е1ффекпшность ра ­
боты акционерных обществ . Рассмотрим цсл~сооnра:шость применения 11анноrо 
критерия в условиях нашего государства, где фондовый рынок находится в на­
чалыюй стадии формирования. 

В качестве объектов исследован_ия были выбраны 5 предприятий промышленно­
сти Витебской области, в недавнем прошлом преобразованные в акционерные обще­
ства: ОАО ''Зна~ш индустр11ал11зац1ш" , ОАО "ЛТIН '',ОАО "АТ11 ·4'', ОАО " .В1тте6· 
ский комбинат хлебопродуктов", ОАО "Молоко". 

Для проведения факторного анализа nре.пстави~1 вел1Р1н11у <шстой прибыли , 
приходящуюся на одну акцию , в следующеJ1.1 виде : 

ППА = ОРР · ЧП Н 11 · ОА · ФР · РЦА, 
rде ГIПА - чщ;тая nрябыяь. 11р11ходящаяся на одну акнию ; ОРР о6щая реита6елыюсть реали­
Э<U!Jtи ; ЧПНП - чистая при6ыл1" содержащаяся в одно~~ рубле налогооблагаемой прибыли ; ОА -
о6орачиваемость активов; ФР - " финансовый рычаг" ; РНЛ - расчетиая цена а~щии . 

Если сделать расчет ука<1апных показателей, то !'>южно произвести ранжирова­
ние предприятий no всдичине чистой прибыли, приходящейся на одну акцию: чем 
выше этот показатель, тем более nысокое место занимает данное предприитие по 
отношению к остальным . В результате имеем следующие результаты. 

Т аб.л.ица 1. Итоговая 1D1формациJ1 о рейтинrе предприятий на основании показателя 
"чистая орибЬ1.11Ь, приходящаяся ка OJIНY акцию" 

----------- ----· ·- 1_ =·· Рейтинг предпр~-и!_ -~~-= -=-==~~ -~ 
1 ·-- -,0.1 . u.~"99. _ -~___!!!:07 .~ _ _ .1 Предприятие 

ОАО "Знамя инлустриализаuии" 

ОАО "ЛТП- 1 " 

ОАО "АТП-4 " 

ОАО " Комбинат хлебопродуктов" 

! 01.01.98. 
, ППА 1 Ранг · ППА i Ра~ _ _ . _ППА 1 P<iнr i 

25,60 2 164 ,60 1 130,84 2 
7,01 5 30,00 3 58,40 4 

11 , t 1 
30,16 

4 (i,37 4 2,30 5 
t 5 89,63 з 

ОЛQ...:'!'1олоко_" ------ ··--- . _ __ 15,25 -~-3 ___ 3_6~, 3_0 ___ 2 _ __ )32~,_80~~--~-

Информация табл. 1 представлена наглядно на рис . 1. 
Лучшим из рассмотренного динамическ01-о ряда необходимо признать ОАО "Зна· 

мя индустриализации", в связи с тем, что данное п_редприяrие находится в числе 110-
стоm-шых лидеров, несмотря на самую низкую стоимость акции, равную 5000 р., в то 
время как остальные предприяrия, находящиеся в тройке лидеров на 01.07.99., име­
ют значительно большую стоимость акции , равную 70 ООО р. 

Дмитрий Анатольевич ВАРИ ВОДА, зам. начальника отдела по работе с юридическими лица· 
ми филиала № 201 ОАО СБ "Беларусбанк'' ; 

Олыа Дмитриевна ДЕМ, кандидат эко11омических наук, доцент кафедрЬI экономики, орzа ­
низации и планирования предr1риятий Витебского zосударстве11ноzо тех11олоzическоzо универ· 
сите та. 



Ош taкu 11с.11ьз.н бсзо1 ·шюµоч1ю 
пр11нять лаю-rое раю1 ~1тюваю1е, по­

сколы у, например, ОЛО "l Оi' 1 б11нат 
хлеоопродуктов" 11111 е т по всем фак­
тораr-1 JlOI азате lll , ЗllЭ ЧJl'J'CJIЬIIO худ­

Шll , чем О О " ЛTll- '1 ", 11 cro третье 
место на 01 .07 .99. обусловлено 11мен-
110 высокоii ценоJi u;щuli акuш1 . 

13 услов11я х ръ~ю<а 11ля акционер­
ных общее в н 06ход11i'ю ра читы­
вать целую с11сте11 rу коэфф11ц11ентов 
рыночноii акт11вностн пре 1прият11я . 
Кроме у,ке рассч11 ·1шшоru ноказа е­
ля ч11 сто~I пр11был11 на акц 11ю сюда 
с. 1 едует ВКJ11оч1пь : отноше1ш е цены 

11 прi1был11 на опну а1 1111ю , нор11rу д 11 -
в11денда на одну ющшо, доходно ть 

акц1111 <.: у•1етои 'курсовоii стон1110 ш , 
балансовую стот.юсть аю1 1111 , дол ю 
вьшлач Ji11ы ' д111шденд в 11 т.д. Од­
нако поскольку для расч ета эт11 х по­

каз;пелеJi ыеобхош 111ю 11с1 юльзовать 
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Р11с. 1. /t11на~111 ка 11:1~1 е 11ен11я чнстоii пр116ыл 11 на олну 

•tкцто : -+- оло ·• зи··; - - ОАО ·· лтп 1 ": 

.......... ОАО "АТП 4''; -- - ОАО " ! ": -- -
рыночную стот.юсть акц11й , отсут- 0 0 ·· м о.~ю~ю" 
ств11 е втор11ч11оrо рынJ<а ценных бу-
11 1 аr 11 е позво 1яст 11 сnользовать в 110J11 roi\1 объе1че даш-rую 11 стсi'1у в наш вре]1 1 Я. TeJ\J 
не менее по1 азатель ' ч11стая пр116ыль , пр11ходя щаяся на одну ai цню" представля ­
ет ннт р с для шш ст р в н 1<ред11торов . Тю , ее 11 ур вень данн го n казат ля 
достаточно высокн~'i то nредnр11ятшо выгод11ее брать кред 11т 1 чеJ\ 1 н ара~цнвать соб­
ственные средства, тю< J<ак пр1 1 вл ·че11J 1 · зае]1111ы х средств ·иу обоLiд тся дешевле 
пр11 вл ч ння с 6 тв ю1ых р дств (прояв 11 тся "эффект фннан овоr рычага" . Ес­
.1111 же ч11стая 11рJ16ьu1 ь в расчете на одну аJщшо 1111 .31<ая то выгоднее 11 аращ11вать 
·обствеmiые средства за счет э11111 ш 1 а1щш1 ч е~- 1 брать 1 редJ IТ , поскольку пр11в 1 е­
чен 11 е заеi'шых средств обойдется прсдлршпшо дороже пр11влече1шя собственных 
ре ств . Отшм 11 з вс р11 а~rтов наращнвання о()ств нны редств ]11 )1 т быть э11 1 н -

с 11я акц11й , хотя возJ\южны трудносп 1 в прuцсссе 11х п ерв11ч11ого ра3J\ 1ещ' 1111 я. 
ледующш'i рассматрнваеный метод - 11 1 етод p > ii ·п11Lronшl оц >нк11. Он н ·ло.1ь ­

зу •т набор показателеii , отображающнх ос1ю1шые сторш~ъ1 деяте 1ыюст11 лред­
nр11ят11й , 11 з которых форм11 руется матр11ца раз11 1 еро1' 1 i х j , п столбцах которой рас­
по IO)I ены 1ш11 1 ера лредлр11ят11ii (j = 1 2, ... , т) , а в строJ<ах - порядковые ноJ\1 ера 
частных показате 1eli i = 1 2 ... , 11 ) . Таю 1111 обра:юм на nересеченш1 строк н сто б­
нов буд т на ·оюпься значею1 е i-r показат ля 11 j -ro nредnрJ.1яшя . Н бход11]11 от-
1- 1еп 1ть, что 11cn ьзуеJ\rые в данном лучае nоказател 11 являются б зраз]11ерны11111 
в лнч 1. 111ам11 , одна~<о 11х np11po а 11 разбро абсолютны , в 11ч1111 раJлнч11ы . Это 
nр 11вод11т к то~-1 у, что ро ь некоторых no1<aзaтeJ1 e 1u1 i\южет 1 каJать я за11нже1111оii , а 
друг11х - завышенноli. Ilоэто, 1у необхолнмым представ ·1яется дальнейшее пре­
образовюше сформ11рованноii матр 11 цы в нормироваJ-шую. В кач естве способа нор­
м11роваю1я 1'-южет быть предЛО)I ено использова1ш е отноше1шя отдельных показа­
те ле1i к 11х среднтri\ 1 знf1чею1яJ\r . Дf1лее ттроизвоrопся суNNНров<~н1н~ всех ттолучен -
1-п)1х ко фф1щпентов по Ki'\ЖдoJ\ry предпрнятюо . М а1 с тr/\1а.rп,но1v1у зн..-.чеюгю ун1' 1ъ1 
по1 <~зателеli будет оотоет ·твовать на11высш..-.я оце1-п ..-.. R к..-.ч тве опреде.тrяющ11х 
по1<;.~ з;.~теле li ф11нш1соного со тояю1я предприятия аотораJ\п ·r пред. ожены следу ю­
щ11 •: кuэфф1щненг общеli лшшнд1шстн . коэффнц11е1п маневренно т 11 О , коэф­
ф11щ1 ' 1tТ :што1ш1111111 , коэфф1щнент рентабельн о "l'JI продаж. коэфф1щ11ент рента­
бс JЬIШ т 11 к:ш11тала коэффнш1ею оборачнвае11ю тн 1<аJ111тала фшщоотдача основ-
1П>I · средств 11 ттр ч1 1 · вн ( 11оротных <Штнвов. 

Выбор лаJПn,гх 1<0эффтщ11 1пов о6услов 11 же11атn1 ~i\1 охвапп1, а11 а.m1 зо111 все 
сторс нъ1 хо. я1'iстве1пrо{1 деятелы ~( сп1 nредnр11ятия 11 получ1. 1 т1, более пn.miyю J<<~р­
пшу ф1ша11сового состояш1я 11рсдлршп11я. 

Основны~1 11рr 11111ущсством , tai шoii матр11 LJJюJ,i модели является воз111ож11ость се 
11с11uльзuв;ш1 1 я не тu 1ькu ,'L 1я акцнонсрных обществ , 110 таю1 с д 1я прсдпр11ят11Н 
друп 1х форм обствсшю т11. 
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Ра сиотрш 1 11 рс;J.ложс1шую мо;J.сль оцс 1Lк11 ф 111 1 а~ 1 oнoil устоiiч шю тн на 11рш 1 •­
ре тех же прелnр11яп 1 ~i зR 1997 - 199 гг . 11 n ер 1зое по. угол11е 1999 г. ледует отr. 1 е­
т1 1 ть, что прн получсшш в результате расчетов отр11 цатсль 11ых ко · ффнц11снтов 11х 
J11аче1пrя пр11 11 ш1аем равныr-111 нулю . 

Тоб.ищо 2. Суммар11ыс и сред1111 е з1шче 1 1 ия ф111ш1 1 сопых nоказателеii деяте,1ыюст11 группы 
ашuшз11руе~1ых предпр11яп1ii за 1998 1999 гг. 

rra 01 . 01 . У8 . 1 ! а 0 1 . 0 1 . У9 . l la 01 .07 .99. 
11 О!\ аз атсль " 

1 }·',сред. 
м 

1 } ' , сред . 
м 

1 } ',сред. 'Lд.1 L:11 L.111, • 'J 
}"~ , , ,., 

Ко:)фф11ц11е11т общеii л111ш1~дност11 8, 18 1,636 7,31 1,4()2 6,94. 1.388 
1 о фф11ш1свr жшеврсшruстн о 0,22 0,04.4 о . 2 0, 104. 0,74. О , 14. 
1 0::1фф11ш 1 е11т :штоно~шn ::J,58 0,711i З , 1 0,(i2 2,75 О , s 
1 uэфф11щ1N1Т peнтaбc.'Jl>HUCTLL [l рОД~Ж 0,23 0,04.6 0, 4. 0,08 0,36 0,072 
Ко::~фф11ц11ент рент:16ельност11 каn11тал:1 0,417 о, онз 0,65 О , 13 0,74 О , 14 
Ко::~фф11ц11е11т 06орачнвае~юст11 кашггал<~ б, 13 1,226 8,94 1,788 10,29 2,058 
Ф ндоотдача сновных средств 11 11p(1•11Lx 
ввео(юротных актнвов 11 ,24 2,24 17, 11 3,422 2(), 3 -,306 

В табл. 3, 4, 5 nр 11 вод11тся 11 11формац 11 я п о 11орr.111рова.~ 1 11ы м i\ 1 атр11щ1N ф11 на.~rсо ­
вых nоказателеi\ а11ат 1з 11 руеr.1ых nрсдл р11ят111i за 1998 - 1999 п. 

Тпблица З. Нарт1ро11а~шая ~1атр1ща ф1111а~ 1совых 1ю1шза1·еле i\ 1ia 01 .01.98. 

llш;аэатель 
ОАО ОАО ОАО 
"ЗН " " Ml).~OIIO " "AT Jl-1" 

1 0::1фф11ц11еt1т общеii ЛllKBllДHOCТl l О , !-.123 О ,б7М 0,984 О,()23 

1 о фф1щ11е11т маневрешюстн о 1,·13() 0,()82 'l , 136 о 

1 оr1фф11w 1 е11т автоноюш 1,243 1,075 1,299 о 042 
1 оэфф11ц11ент рентабелыюстн продаж 0,652 0,652 0,87 О , б52 

1 О' фф11ш1ент рrнтабrлыюст11 1<аш 1т, 1 а 1, 1 ,663 0,723 0,723 
1 оэфф11ц11еt1т о6орач11пае~юсn1 1<а111ггал<1 0,()2 1,0-2 1,0()9 1,6()4 
Фощ~оотда<1а основных средств 11 прочих 

виео6ороп1ых :шт11пов 0,5::!4 0,7() 1 0,()()7 0,374 2,665 
N 

L:!11, 6,939 5,563 6,678 9,4 04 6,369 
" 
Раяг npeдnpшrn1я 2 3 4 

Тt16:шца ../. Нор:•111рова1111ал ~1атр1ща фн11а 1 1сопых показателей 1 1 а 01 .01 .99. 

Пт<азате 1> 
ОАО ОАО ОАО ОАО ОАО 
"ЗИ" "Моло1ю'' " ТТl 1" " АТТl !\." " КХ" 

Коэфф1щ11ент общеil т1кв1щност11 0,855 0,787 0,985 1,827 0,547 
ко~фф11ш1ент маневренвостн о 1 ,:ив 0,673 о , . 65 2, 11 - о 
1 0~1фф11ш1rнт ;inтotI01't•nt 1,01) 1,081 1,33 1.435 0,129 
1 о· ффнцнrнт рентабелыюстн продаж "} -_ , ,) 0,375 1, 125 0.5 0,5 
f (ЮффrщпеRТ rента61'ЛЫЮСТ1 1 1<аn 11тала 0,923 0,769 1,615 0.4 62 1,231 
1 оэфф1щ11ент 06орачJшае~юст11 1са1111т~ ia 0,509 1А99 1,035 0,615 1,342 
Фондоот11а •1;~ основных средств 11 Пp<l'Jl l X 

ВIН.'ООО]ЮТНЫХ аJ('ПIВОВ 0,4 1, 175 0.66 0,418 2,347 
N 

L!I.; 7,5'19 6,3-!:1 7 , б2'1 7.372 6,09(' 

Р~ШJ' 11 редu РНЯТШI 2 4 3 5 

Таблица 5. Нор:•1111юш1шшя ~1атр11ца ф111шt1совых показателей на 01 .07 .99. 

По1саJаП'Лh 
оло о о оло о о оло 
"ЭИ" " Мпло1<0" "АТТl - 1 " "АТТl -4" ц J<Х', 

1 2 з 4 5 6 
1 n:~ффптu1еnт nбщeit л~nсв11д~юrп 1 О , 93 0,771 1,1. 3 1,52 0,663 
1 оэффLЩ\INIТ J'.taJit'Bp<'liHOCTll о 1,35 1 0,.105 1,28'1 1 .959 о 

1 ш1фф1щ11е1J 'J ' :шTOIJOJ'.tlШ 0,982 1,036 1,382 1,'155 О , 1'15 
Ко:1фф11ш1rнт ренп11)елыюстп nрпдаж 1, ()6 0,972 1,389 О . IЗ9 0 , 6б7 
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О1<он1tание табл. 5 

2 з <1. 5 6 
Ко::~фф1щ11е11т рентабельrюстп кат 1тала 1,21() 1 ,4 8б 1,486 0,33 0,473 
1 оэфф1щ11ент обора•швае~ЮСТll юuштала 0,573 1,467 t ,035 0,617 1,307 
Фондоотда•1;~ осношu.1х средств LI про•шх 
внеобоµотных а.~сrнвов 0,4 64 0,98 о 99 0,383 2,574 

LY., 7,28 7, 1 t 7 8,32 6.4 11 - ' 29 ... 
Раит предпр11ят11я :l з 4 

Полу•1 ен11ы е резудьтаты 11::юбраже11ы 
1 La основанш1 по у ч сш 0>1х 

графнч е ·ю1 на р11 . 2. 

ре:..sультатов на11JJ )ГЧШJГМ необ­
ходшю прн .шать ОАО 
" ТП - 1 ". что по11твержлается 
nш азателю-111 на 01 .07 .99. 11 
lll laMJ IKOll llX 113/\ICl!el!JIЯ в pac­

OliПPJI ваеr-.10" 1 п ер1юде. 

Дат1ые ре.:1ультаты су ш,ест­
вен но отличаются от полу чен ­

ных ранее, что л11шю1 1'i раз 
у1 азывас·1 на т >, что 11сnоль о­
ва11н е в 11 а тоящ11 х условш1х 

показателя "ч11сто1! пр116ыл11 , 
r1р11ходящеi'iся на од 1rу акцню " 
является nреждевремею-1ы"1 11 
не отвечаюЩ11111 с ож11вш11J\1 я 

услов11ям ХОЗЯJ1 ТВОВа.JШЯ. 
Так11м бразоr.1, ра .четы nо­

казывшот, что более пр 11емле­
r. 1 ы111 является нсло 1ьзоваш1 е 

рейтннговой оценк11 ф11на1-1 о­
вого остоян11я предпр1 1 ят 11 я ~1 а 

о 1-юванш1 r-.rатрнчной r.юд н , 

~::: 
:;; 

9,5 

9,0 

Е 1,0 
"' /!! 

g_ 6,5 
t: 
;:;: 
а.. () ,0 .s 

о 

01 .01 .9 . 01.07 .98. 01 .01 .99. 01.о? . 99 . 

Дата 

Рис. 2. t11 нам111<а 11орМ11роваииых пока.1ате.пеi1: 

~ - ОАО " 11 ": ........ ОЛО "ЛТП ! ''; ........._ О О 

" ТЛ -4"; -- - О О "1 ",; -+- - ОАО " tvl 1лщю " 

посколы позволяет получнть обобщен ный резу ьтат фш~ансово-хоая1iственной 
деятеяь1шст11 пр ~дпр11яп1я , а также пршзестн сравне1шс ряда предпр11ят11ii за ;uо­

бые про1 1ю1 утю1 временн 11 установнть 11111~ам11ку их ра:ш1п1ш. 


