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Ââåäåíèå. Ïîðòôåëüíîå èíâåñòèðîâàíèå ïðåäïîëàãàåò ïàññèâíîå îáëà-

äàíèå ïîðòôåëåì ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè îò ðîñòà öåíû öåííûõ áóìàã

èëè íà÷èñëÿåìûõ äèâèäåíäîâ, áåç ó÷àñòèÿ â äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé �

ýìèòåíòîâ áóìàã. Ýòèì ïîðòôåëüíîå èíâåñòèðîâàíèå îòëè÷àåòñÿ îò ïðÿìûõ

èíâåñòèöèé, êîãäà îáëàäàòåëü ïàêåòà àêöèé àêòèâíî ó÷àñòâóåò â óïðàâëåíèè

ïðåäïðèÿòèåì. Íåôòåãàçîâàÿ ñôåðà áèçíåñà ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå çàòðàòíîé, íî

â òî æå âðåìÿ íàèáîëåå ýôôåêòèâíîé ñ òî÷êè çðåíèÿ îæèäàåìûõ äîõîäîâ îò

èíâåñòèöèé. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ, â ñòðåìèòåëüíî ðàçâèâàþùèõñÿ óñëîâèÿõ íà

ðûíêå, íåîáõîäèìî ïðèíèìàòü áûñòðûå è êà÷åñòâåííûå ðåøåíèÿ îòíîñèòåëü-

íî ñâîèõ êîíêóðåíòîâ .

Öåëüþ ìàãèñòåðñêîé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ ðàçðàáîòêà ìîäåëåé ïîðòôåëüíîãî

èíâåñòèðîâàíèÿ íà îñíîâå ìèíèìàêñíîé ìîäåëè îöåíèâàíèÿ è ýôôåêòèâíûõ

âû÷èñëèòåëüíûõ àëãîðèòìîâ, ðåàëèçóþùèõ ïðîöåññ ïðèíÿòèÿ îïòèìàëüíîãî

èíâåñòèöèîííîãî ðåøåíèÿ, à òàêæå, ïîñòðîåíèå ýôôåêòèâíîãî ðåéòèíãà ôè-

íàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ êîìïàíèè íà îñíîâå ïðîöåäóðû èåðàðõè÷åñêîãî ðàíæè-

ðîâàíèÿ èíòåãðàëüíûõ ðåéòèíãîâ ïî êëþ÷åâûì êîýôôèöèåíòàì ôèíàíñîâîãî

àíàëèçà

Ðàáîòà ñîñòîèò èç ââåäåíèÿ, ÷åòûðåõ ðàçäåëîâ, çàêëþ÷åíèÿ, ñïèñêà èñ-

ïîëüçîâàííûõ èñòî÷íèêîâ è ïðèëîæåíèÿ À.

Âî ââåäåíèè îáîñíîâûâàåòñÿ àêòóàëüíîñòü òåìû ðàáîòû, ôîðìóëèðóåòñÿ

öåëü ìàãèñòåðñêîé ðàáîòû è ðåøàåìûå çàäà÷è, îòìå÷àåòñÿ ïðàêòè÷åñêàÿ çíà-

÷èìîñòü èññëåäîâàíèÿ.

Â ïåðâîì ðàçäåëå ïðèâîäèòñÿ îïèñàíèå íåôòåãàçîâîé äåÿòåëüíî-

ñòè, íåôòåãàçîâîãî ïðåäïðèÿòèÿ. Òóò æå ïðîàíàëèçèðîâàíû âûáðàííûå

òåõíîëîãè÷åñêè-îðèåíòèðîâàííûå èííîâàöèîííûå ïðåäïðèÿòèÿ.

Âî âòîðîì ðàçäåëå ðàññìàòðèâàåòñÿ ìèíèìàêñíàÿ ìîäåëü ïîðòôåëÿ è ïî-

ñòðîåíèþ ïîðòôåëÿ ïî äàííîìó ïðèíöèïó.

Â òðåòüåì ðàçäåëå ðàññìîòðåí ýôôåêòèâíûé ðåéòèíã ôèíàíñîâîãî ñîñòî-

ÿíèÿ êîìïàíèè.

Â ÷åòâåðòîì ðàçäåëå å ïðîèçâåäåíû âû÷èñëèòåëüíûå ýêñïåðèìåíòû íà

âûáðàííûõ êîìïàíèÿõ â Excel. Èñõîäíûå äàííûå áðàëèñü èç áóõãàëòåðñêîé

îò÷åòíîñòè êàæäîãî ïðåäïðèÿòèÿ çà 2021 è 2022 ãîäû è âíîñèëèñü â òàáëè-

öó. Òàê æå ïðîäåìîíñòðèðîâàí ðåçóëüòàò ðàáîòû ïðîãðàììû, íàïèñàííîé íà
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ÿçûêå ïðîãðàììèðîâàíèÿ Python, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò ïðîãðàììíûì ñïîñîáîì

ñ÷èòàòü äîëè àêòèâîâ è ñòðîèòü èíòåãðàëüíûé ðåéòèíã.

Â ïðèëîæåíèè A ïðèâîäèòñÿ êîä ïðîãðàììû, íàïèñàííûé íà ÿçûêå ïðî-

ãðàììèðîâàíèÿ Python.

Îñíîâíîå ñîäåðæàíèå ðàáîòû. Â ïåðâîì ðàçäåëå ââîäèòñÿ îïðåäå-

ëåíèÿ íåôòåãàçîâîãî ïðåäïðèÿòèÿ è Ðîññèéñêîãî íåôòåãàçîâîãî êîìëåêñà.

Îïðåäåëåíèå 1. Íåôòåãàçîâîå ïðåäïðèÿòèå � îáîñîáëåííàÿ öåëîñòíàÿ

ñèñòåìà òåõíîëîãè÷åñêèõ, ñîöèàëüíûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé, âûñòó-

ïàþùèõ â êà÷åñòâå õîçÿéñòâåííîé åäèíèöû � ïðîèçâîäèòåëÿ ïðîäàâàåìûõ

ïîòðåáèòåëÿì äîáûòîãî ìèíåðàëüíîãî ñûðüÿ.

Îïðåäåëåíèå 2. Ðîññèéñêèé íåôòåãàçîâûé êîìïëåêñ � ýòî ÷àñòü ãëî-

áàëüíîé ñèñòåìû âñåãî ýíåðãîîáåñïå÷åíèÿ, à òàêæå âàæíûé ýëåìåíò ìèðîâîãî

ðûíêà ýíåðãåòèêè. Ñòðàòåãè÷åñêîå ðàçâèòèå äàííîé îòðàñëè î÷åíü òåñíî âçà-

èìîñâÿçàíî ñ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèì ðàçâèòèåì, à òàêæå ãåîïîëèòè÷åñêîé

ñòðàòåãèåé ñàìîé ñòðàíû.

Àíàëèç ïðîâåäåí äëÿ íåôòåãàçîâûõ ïðåäïðèÿòèé Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè

Àíàëèç ïðîâåäåí äëÿ ïòè êðóïíåéøèõ íåôòåãàçîâûõ ïðåäïðèÿòèé Ðîññèé-

ñêîé Ôåäåðàöèè: ¾Ãàçïðîì¿, ¾Ëóêîéë¿, ¾Ñóðãóòíåôòåãàç¿, ¾Íîâàòýê¿, ¾Òàò-

íåôòü¿ çà äâà ãîäà- 2021 è 2022 ãã.

Èñïîëüçóÿ äàííûå èç áóõãàëòåðñêîãî îò÷åòà êàæäîé êîìïàíèè, ñäåëàíû

âûâîäû ïî äàííûì çà îò÷åòíûå ïåðèîäû 2022 è 2022 ã.: êîìïàíèÿ ÏÀÎ "Ãàç-

ïðîì"óìåíüøèëè ñâîþ ïðèáûëü â áîëåå ÷åì 2,5 ðàçà, à êîìïàíèÿ ¾Òàòíåôòü¿

çàâåðøèëè 2022 ãîä ñ ÷èñòîé ïðèáûëüþ â 242 ìëí.ðóá., ÷òî ïî÷òè â 0,5 ðàç

áîëüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì 2021 ãîäîì.

Âî âòîðîì ðàçäåëå ðàññìàòðèâàåòñÿ ìèíèìàêñíàÿ ìîäåëü ïîðòôåëÿ è

ïîñòðîåíèþ ïîðòôåëÿ ïî äàííîìó ïðèíöèïó.

Äëÿ íà÷àëà ââîäÿòñÿ òðåáîâàíèÿ, êîòîðûì äîëæíà óäîâëåòâîðÿòü ìîäåëü

èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà:

1. Èíâåñòîðó íóæíà íàäåæíàÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ ìàòåìàòè÷åñêè îáîñíîâàí-

íîãî èíñòðóìåíòàðèÿ ìîäåëü, ñîãëàñíî êîòîðîé îí áóäåò îñóùåñòâëÿòü

âëîæåíèÿ êàïèòàëà è ïðè ýòîì çíàòü, ÷òî ó÷òåíû è ñòàáèëèçèðîâàíû

ôàêòîðû ðèñêà, êîòîðûå äîñòàâëÿþò åìó íàèáîëüøèå îïàñåíèÿ, áóäü

òî ðåéòèíã èíâåñòèðóåìîé êîìïàíèè íà ìèðîâîì óðîâíå èëè êîëè÷å-
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ñòâî íåãàòèâíûõ îòçûâîâ êëèåíòîâ, èëè âåðîÿòíîñòü ïîòåðè ôèíàíñîâîé

óñòîé÷èâîñòè.

2. Ïðèáûëü îò îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèé äîëæíà óäîâëåòâîðÿòü èíâåñòî-

ðà è áûòü íà óðîâíå íîðìàòèâîâ äîõîäíîñòè âëîæåííûõ ñðåäñòâ â àëü-

òåðíàòèâíûå ïðîåêòû.

3. Âûïîëíåíèå âû÷èñëåíèé äîëæíî îñóùåñòâëÿòüñÿ â ðåàëüíîì ìàñøòàáå

âðåìåíè.

Ó÷åñòü ýòè îñîáåííîñòè ïîðòôåëüíîãî àíàëèçà ïîçâîëÿåò ñëåäóþùàÿ ìàòå-

ìàòè÷åñêàÿ ìîäåëü.

Ïóñòü θi− äîëÿ i-ãî àêòèâà â ïîðòôåëå, θ = (θ1, . . . , θn), âåêòîð íåèçâåñò-

íûõ äîëåé àêòèâîâ (ýòè êîìïîíåíòû íóæíî îïðåäåëèòü â ðåçóëüòàòå ðåøå-

íèÿ îïòèìèçàöèîííîé çàäà÷è). Êîëè÷åñòâåííûå ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþ-

ùèå ðèñê ïîòåðè èíâåñòèðîâàííûõ ñðåäñòâ â àêòèâû, âõîäÿùèå â ïîðòôåëü,

îáîçíà÷èì ÷åðåç Vi > 0, i = 1, n.

Åñëè èíâåñòîð âëîæèë â i-é àêòèâ ïîðòôåëÿ i-þ äîëþ êàïèòàëà, ïðåäíà-

çíà÷åííîãî äëÿ âñåõ àêòèâîâ, îí ðèñêóåò ïîòåðÿòü èìåííî ýòó ÷àñòü ñðåäñòâ

â òîì ñëó÷àå, åñëè i-é àêòèâ îêàæåòñÿ íåíàäåæíûì, èíòóèòèâíî ïîíÿòíî,

÷òî ÷åì âûøå óðîâåíü ðèñêà àêòèâà, òåì ìåíüøå ñðåäñòâ öåëåñîîáðàçíî âëî-

æèòü â íåãî. Ïîýòîìó â ðàññìàòðèâàåìîé ìîäåëè îöåíêîé ðèñêà ïîòåðè êà-

ïèòàëà, âëîæåííîãî â àêòèâû èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ,ñëóæèò âåëè÷èíà

maxViθi, i = 1, n. Ýòà âåëè÷èíà îáîçíà÷àåò ìàêñèìàëüíóþ äîëþ ïîòåðü âëî-

æåííîãî êàïèòàëà, è åå ñëåäóåò ìèíèìèçèðîâàòü

ψ(θ) = max
i=1,n

= Viθi → min
θ∈D

, (1)

ãäå

D =

{
θ = (θ1, . . . , θn) ∈ Rn :

n∑
i=1

θi = 1

}
. (2)

Åñëè èíâåñòîð èìååò òðåáîâàíèÿ ê äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ, âìåñòî ìíîæå-

ñòâà îãðàíè÷åíèé (2) ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü ìíîæåñòâî âèäà:

D =

{
θ = (θ1, . . . , θn) ∈ Rn :

n∑
i=1

θi = 1,
n∑
i=1

ηiθi = ηp

}
, (3)
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ãäå η1 > . . . > ηn � çàäàííûå ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòè; ηp � òðåáóåìàÿ èíâåñòî-

ðîì äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ. Ïðè ýòîì ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî V1 > . . . > Vn .

Ðåøåíèå çàäà÷è (1) � (2) ïîëó÷àåòñÿ èç ñèñòåìû ðàâåíñòâ V1θ1 = . . . =

Vnθn, θ1 + . . .+ θn = 1 è îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëàì:

θi =
1

νVi
, i = 1, n, ãäå ν =

n∑
i=1

V −1i . (4)

Äëÿ ïîëó÷åíèÿ ôîðìóë, ïîçâîëÿþùèõ îòûñêàòü ðåøåíèå çàäà÷è (1) � (3),

ïîëîæèì

γ =
n∑
i=1

ηiV
−1
i , η∗p =

γ

ν
.

Ðåøåíèå çàäà÷è (1) � (3) â çàâèñèìîñòè îò ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó ηp è η∗p
îïðåäåëÿåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì :

à) ïðè ηp = η∗p, ðåøåíèå çàäà÷è (1) � (3) ñîâïàäàåò ñ ðåøåíèåì çàäà÷è (1)

� (2) è íàõîäèòñÿ ïî ôîðìóëàì (4):

θi =
1

νVi
, i = 1, n;

b) ïðè η1 > ηp > η∗p, ðåøåíèå çàäà÷è (1) � (3) íàõîäèòñÿ ïî ôîðìóëàì:

θi =
ηp − ηn

Vi(γ − ηnν)
, i = 1, n− 1

θn =

(
η1 − ηp
V1

+ . . .+
ηn−1 − ηp
Vn−1

)
(γ − ηnν) ;

c) ïðè ηn < ηp < η∗p ðåøåíèå çàäà÷è (1) � (3) íàõîäèòñÿ ñëåäóþùèì îáðà-

çîì:

θi =
ηp − η1

Vi(γ − η1ν)
, i = 2, n,

θ1 =

(
η2 − ηp
V2

+ . . .+
ηn − ηp
Vn

)
(γ − η1ν) .

Âèäíî, ÷òî ïðåäëîæåííûé âû÷èñëèòåëüíûé ìåòîä íå òðåáóåò âûñîêèõ âû÷èñ-

ëèòåëüíûõ òðóäîçàòðàò è ðåàëèçóåòñÿ ñ âûñîêîé ñêîðîñòüþ
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Äëÿ îöåíêè ðèñêà ïîòåðè âëîæåííîãî êàïèòàëà (V ) ÷àñòî èñïîëüçóþò êî-

ýôôèöèåíò ôèíàíñîâîãî ëåâåðåäæà (DA) , êàê îòíîøåíèå çàåìíîãî è ñîá-

ñòâåííîãî êàïèòàëà. Äëÿ èííîâàöèîííîãî áèçíåñà óêàçàííûé ïîêàçàòåëü ñëó-

æèò îäíèì èç îñíîâíûõ êîëè÷åñòâåííûõ èçìåðèòåëåé ðèñêà.

Âàæíûì ïîêàçàòåëåì äîõîäíîñòè (η) ñëóæèò êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíî-

ñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (ROE), êîòîðûé âû÷èñëÿåòñÿ êàê îòíîøåíèå ÷è-

ñòîé ïðèáûëè ê ñîáñòâåííûì ñðåäñòâàì. Ýòîò ïîêàçàòåëü íå âûçûâàåò ñîìíå-

íèÿ, ïîñêîëüêó óêàçûâàåò íà çàðàáîòàííûå ïðåäïðèÿòèåì çà ñ÷åò ñîáñòâåí-

íûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñðåäñòâà.

Òàêèì îáðàçîì, îáùàÿ ìåòîäèêà àíàëèçà äàííûõ ñîñòîèò â ñëåäóþùåì:

1. Åñëè âûïîëíÿåòñÿ ñèñòåìà íåðàâåíñòâ η1 > . . . > ηn, V1 > . . . > Vn ïðè-

ìåíÿåòñÿ ìîäåëü (1) � (3). Ïðè ýòîì, åñëè íå èçâåñòíû ïðåäïî÷òåíèÿ

èíâåñòîðà, òðåáóåìàÿ äîõîäíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ âû÷èñëÿ-

åòñÿ êàê ñðåäíåå èç çíà÷åíèé äîõîäíîñòåé âõîäÿùèõ â èíâåñòèöèîííûé

ïîðòôåëü àêòèâîâ:

ηp =
η1 + . . .+ ηn

n
.

2. Åñëè íå âûïîëíÿåòñÿ ñèñòåìà íåðàâåíñòâ η1 > . . . > ηn, V1 > . . . >

Vn, ïðèìåíÿåòñÿ ìîäåëü (1) � (2). Ýòà æå ìîäåëü ïðèìåíÿåòñÿ, åñëè íå

èçâåñòíû ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòåé âõîäÿùèõ â ïîðòôåëü àêòèâîâ.

Ïîñëå ïîëó÷åíèÿ äîëåé àêòèâîâ θi ïðîèçâîäèòñÿ ïåðåñ÷åò ýòèõ äîëåé ñ ó÷åòîì

ðàçìåðà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïî ôîðìóëå (Å � ñîáñòâåííûé êàïèòàë):

θ̂i =
θiEi

ε
, i = 1, n, ãäå ε =

n∑
i=1

Eiθi. (5)

Äàííûé ïîäõîä ïîçâîëÿåò ó÷åñòü îáúåì ñîáñòâåííûõ ðåñóðñîâ ïðåäïðèÿòèÿ,

÷òî îñîáåííî âàæíî äëÿ èííîâàöèîííîé ñôåðû áèçíåñà.

Â òðåòüåé ãëàâå ðàññìîòðåí ýôôåêòèâíûé ðåéòèíã ôèíàíñîâîãî ñîñòî-

ÿíèÿ êîìïàíèè è ïîñòðîåíèå ðåéòèíãà íà îñíîâå äâóúýòàïíîé ïðîöåäóðû.

Ñóùåñòâîâàíèå äàííîãî ðåéòèíãà ïîçâîëÿåò ðóêîâîäñòâó ïðèíèìàòü âåðíûå

ðåøåíèÿ áåç äîïîëíèòåëüíîãî èññëåäîâàíèÿ.
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Òàê êàê ðàññìàòðèâàåìûå êîìïàíèè ìîãóò îòíîñèòüñÿ ê ðàçíûì îòðàñ-

ëÿì, èìåòü ðàçíûé óðîâåíü óïðàâëåíèÿ è öåëè, à òàêæå îòëè÷àòüñÿ ïî ñî-

ñòàâó ó÷ðåäèòåëåé èëè ñîáñòâåííèêîâ, íåîáõîäèìî ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå

ñëåäóþùèå îãðàíè÷åíèÿ:

1. Ðàññìàòðèâàþòñÿ òîëüêî êîììåð÷åñêèå êîìïàíèè, öåëüþ êîòîðûõ ÿâëÿ-

åòñÿ ðîñò ïðèáûëè, êîòîðàÿ ðàñïðåäåëÿåòñÿ ïî óñìîòðåíèþ ðóêîâîäñòâà

è ñîáñòâåííèêîâ. Â äàííîì ðàçäåëå íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ðåéòèíã.

2. Êîìïàíèè, èìåþùèå ÿâíî âûðàæåííûå ïðîáëåìû, íå ïîäëåæàò èí-

òåãðàëüíîìó ðàíæèðîâàíèþ, â äàííîì ñëó÷àå äîñòàòî÷íî âû÷èñëèòü

íåñêîëüêî êîýôôèöèåíòîâ, óêàçûâàþùèõ íà ÿâíûå ïðîáëåìû.

Ê îñíîâíûì ïðîáëåìàì, êîòîðûå òðåáóþò âìåøàòåëüñòâà ðóêîâîäñòâà

è æåñòêîãî êîíòðîëÿ íà êàæäîì ýòàïå âûïîëíåíèÿ ôèíàíñîâûõ òðàí-

çàêöèé, ñëåäóåò îòíåñòè îñòðóþ íåõâàòêó ëèêâèäíûõ ðåñóðñîâ, âûñî-

êóþ çàäîëæåííîñòü ïåðåä êðåäèòîðàìè, íàëè÷èå ïðîñðî÷åííûõ âûïëàò,

îòñóòñòâèå èëè ìàëàÿ àêòèâíîñòü ïî îòíîøåíèþ ê ðåñòðóêòóðèçàöèè

àêòèâîâ è çàäîëæåííîñòè, ðåãóëÿðíûå óáûòêè, ïðèâîäÿùèå ê ðåçêîìó

ñíèæåíèþ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è ïðî÷.

3. Èñïîëüçóåòñÿ îôèöèàëüíàÿ ñòàòèñòèêà (â äàííîì èññëåäîâàíèè äàííûå

áðàëèñü ñ ñàéòà îôèöèàëüíîé îò÷åòíîñòè êîìïàíèé). Îñíîâàíèÿìè àíà-

ëèçà ÿâëÿþòñÿ áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ ïðåäïðèÿòèÿ è îò÷åò î ôèíàíñî-

âûõ ðåçóëüòàòàõ. Àíàëèç ìîæåò ïðîâîäèòüñÿ åæåìåñÿ÷íî ïðè íàëè÷èè

áóõãàëòåðñêèõ äîêóìåíòîâ â öåëÿõ ïîâûøåíèÿ êà÷åñòâà âíóòðåííåãî

ôèíàíñîâîãî àíàëèçà êîìïàíèè.

4. Ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå îòêëîíåíèÿ êîýôôèöèåíòà îò íîðìû ïî ëþáîé

ãðóïïå íå ìîæåò ïðåâûøàòü 1 (100%).

5. Ðåêîìåíäàöèè èìåþò íàïðàâëåííûé õàðàêòåð, ïðè îòñóòñòâèè ðåàêöèè

ðóêîâîäñòâà âûäåëåííûå ïðîáëåìû ó ïðåäïðèÿòèÿ áóäóò óñóãóáëÿòüñÿ.

Äëÿ ïîñòðîåíèÿ èíòåãðàëüíîãî ðåéòèíãà ëèêâèäíîñòè íà îñíîâå êîýôôè-

öèåíòîâ ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ (ÈÔ) àíàëèçè-

ðóþòñÿ ÷åòûðå ãðóïïû êîýôôèöèåíòîâ, âû÷èñëÿåòñÿ ñðåäíåå îòêëîíåíèå îò

áëèæíåé ãðàíèöû íîðìàòèâà ïî êàæäîé ãðóïïå â äîëÿõ åäèíèöû è âûïîëíÿ-
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åòñÿ ðàñ÷åò èíòåãðàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ (ÈÔ) ïî ôîðìóëå:

ÈÔ = 1− 0.25(dCR + dDA+ dEA+ dROE)

Â ôîðìóëå ÈÔ ïðèíÿòû ñëåäóþùèå îáîçíà÷åíèÿ (âñå êîìïîíåíòû dCR, dDA,

dEA, dROE ìîäåëè ïîëîæèòåëüíû):

dCR � îòêëîíåíèå êîýôôèöèåíòà òåêóùåé ëèêâèäíîñòè (CR), ðàâíîãî îò-

íîøåíèþ òåêóùèõ (îáîðîòíûõ) àêòèâîâ ê êðàòêîñðî÷íûì îáÿçàòåëüñòâàì, îò

íîðìàëüíîãî çíà÷åíèÿ ¾íå ìåíåå 1¿, â ñòîðîíó ñíèæåíèÿ, âûðàæåííîå â äîëÿõ

åäèíèöû, åñëè êîýôôèöèåíò â íîðìå, dCR=0;

dDA � îòêëîíåíèå êîýôôèöèåíòà ôèíàíñîâîãî ëåâåðåäæà (DA), ðàâíîãî

îòíîøåíèþ çà¼ìíûõ ñðåäñòâ (ñóììà äîëãîñðî÷íûõ è êðàòêîñðî÷íûõ) ê ñîá-

ñòâåííîìó êàïèòàëó, îò íîðìàëüíîãî çíà÷åíèÿ ¾íå áîëåå 1¿, â ñòîðîíó ïðå-

âûøåíèÿ, âûðàæåííîå â äîëÿõ åäèíèöû, åñëè êîýôôèöèåíò â íîðìå, dCR=0;

dEA� îòêëîíåíèå êîýôôèöèåíòà ôèíàíñîâîé íåçàâèñèìîñòè (EA, ðàâíûé

îòíîøåíèþ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ê îáùåé ñóììå èíâåñòèöèîííîãî êàïèòàëà

(àêòèâû áàëàíñà), íîðìàëüíîå çíà÷åíèå â ïðåäåëàõ îò 0.4 äî 0.9), îò áëèæíåé

ãðàíèöû (ïî ìîäóëþ);

dROE � îòêëîíåíèå êîýôôèöèåíòà ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòà-

ëà ROE, ðàâíîãî îòíîøåíèþ ÷èñòîé ïðèáûëè ê ñîáñòâåííûì ñðåäñòâàì, íîð-

ìàëüíîå çíà÷åíèå ¾áîëåå 0.2¿, â ñòîðîíó ñíèæåíèÿ.

Äëÿ ïîñòðîåíèÿ èíòåãðàëüíîãî ðåéòèíãà ðèñêà ïîòåðè óñòîé÷èâîñòè íà

îñíîâå êîýôôèöèåíòîâ ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ

(ÈÔ) àíàëèçèðóþòñÿ ÷åòûðå ãðóïïû êîýôôèöèåíòîâ, âû÷èñëÿåòñÿ äîëÿ ïî-

êàçàòåëÿ â ðåéòèíãå ïî êàæäîé ãðóïïå â äîëÿõ åäèíèöû è âûïîëíÿåòñÿ ðàñ÷åò

èíòåãðàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ (ÈÊÔ) ïî ôîðìóëå:

ÈÊÔ=0.25(ÊË+ÊÄÀ+ÊÐ+ÊÔÐ).

Ïîñòðîåíèå ÈÊÔ âûïîëíÿåòñÿ ñîãëàñíî ñëåäóþùåé ïðîöåäóðå (óðîâíè

îò 1 äî 4 óãëóáëÿþò îöåíêó ðèñêà èíâåñòèöèé, åñëè äâå ïîäðÿä ãðóïïû õà-

ðàêòåðèçóþòñÿ íóëåâûì âêëàäîì â ÈÊÔ, äåëàåòñÿ âûâîä î âûñîêîì ðèñêå

èíâåñòèöèé, äàëüíåéøèé ðàñ÷¼ò ìîæíî íå ïðîâîäèòü).

Óðîâíè ïîñòðîåíèÿ ÈÊÔ:
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1. Åñëè çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ òåêóùåé ëèêâèäíîñòè â íîðìå, òî ÊË = 100%,

åñëè íå â íîðìå, òî ÊË = 0%.

2. Ðàññìàòðèâàþòñÿ êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ,

ðàâíûé îòíîøåíèþ âûðó÷êè ê âíåîáîðîòíûì àêòèâàì (íîðìà ïîêàçà-

òåëÿ � áîëåå 1) è êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ, ðàâíûé îò-

íîøåíèþ âûðó÷êè ê àêòèâàì (íîðìà ïîêàçàòåëÿ � áîëåå 0,5). Åñëè îáà

êîýôôèöèåíòà â íîðìå, ÊÄÀ = 100%, åñëè îäèí êîýôôèöèåíò â íîðìå,

à äðóãîé íåò, òîãäà ÊÄÀ = 50%, åñëè îáà ïîêàçàòåëÿ èìåþò íåóäîâëå-

òâîðèòåëüíîå çíà÷åíèå � ÊÄÀ = 0%.

3. Ðàññìàòðèâàþòñÿ êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà

è êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèîííîãî êàïèòàëà, ðàâíûé îò-

íîøåíèþ ÷èñòîé ïðèáûëè ê îáùåìó îáúåìó èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ

ïðåäïðèÿòèÿ (íîðìàëüíîå çíà÷åíèå � áîëåå 0,1). Åñëè îáà êîýôôèöèåí-

òà â íîðìå, ÊÐ = 100%, åñëè îäèí êîýôôèöèåíò â íîðìå, à äðóãîé íåò,

ÊÐ = 50%, åñëè îáà ïîêàçàòåëÿ èìåþò íåóäîâëåòâîðèòåëüíîå çíà÷åíèå

� ÊÐ = 0%.

4. Ðàññìàòðèâàþòñÿ êîýôôèöèåíòû ôèíàíñîâîãî ëåâåðåäæà è ôèíàíñî-

âîé íåçàâèñèìîñòè. Åñëè îáà êîýôôèöèåíòà â íîðìå, ÊÔÐ = 100%, åñëè

îäèí êîýôôèöèåíò â íîðìå, à äðóãîé íåò, ÊÔÐ = 50%, åñëè îáà ïîêà-

çàòåëÿ èìåþò íåóäîâëåòâîðèòåëüíîå çíà÷åíèå � ÊÔÐ = 0%.

Åñëè äâà ïîäðÿä óðîâíÿ õàðàêòåðèçóþòñÿ íóëåâûì âêëàäîì, òî äàëüíåé-

øèé ðàñ÷åò ìîæíî íå ïðîèçâîäèòü, òàê êàê ïðåäïîëàãàåòñÿ âûñîêèé ðèñê

èíâåñòèöèé.

Â ÷åòâåðòîì ðàçäåëå ïïðîèçâåäåíû âû÷èñëèòåëüíûå ýêñïåðèìåíòû íà

âûáðàííûõ êîìïàíèÿõ â Excel. Èñõîäíûå äàííûå áðàëèñü èç áóõãàëòåðñêîé

îò÷åòíîñòè êàæäîãî ïðåäïðèÿòèÿ çà 2021 è 2022 ãîäû è âíîñèëèñü â òàá-

ëèöó. Ïåðâîíà÷àëüíî áûëè ðàññ÷èòàíû ýôôåêòèâíûé ðåéòèíã ôèíàíñîâîãî

ñîñòîÿíèÿ êîìïàíèè è èíòåãðàëüíûé ðåéòèíãà ðèñêà ïîòåðè óñòîé÷èâîñòè íà

îñíîâå êîýôôèöèåíòîâ ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Äëÿ íà÷àëà âû÷èñëèëè êîýôôèöèåíòû çà 2021 è 2022 ãîäà, à ïî ïîëó÷åííûì

ðåçóëüòàòàì ïðîèçâåëè ðàñ÷åò îòêëîíåíèé, óêàçàëè çíà÷åíèÿ äîëåé ïîêàçà-

òåëÿ â ðåéòèíãå ïî êàæäîé ãðóïïå, è â èòîãå ïðîèçâåëè ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé

ÈÔ è ÈÊÔ. Ðåçóëüòàòû ïðåäñòàâëåíû íà ðèñóíêàõ 1-2.
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Ðèñóíîê 1 � Ðåçóëüòàòû îòêëîíåíèé, ÈÔ è ÈÊÔ, 2021 ã.

Ðèñóíîê 2 � Ðåçóëüòàòû îòêëîíåíèé, ÈÔ è ÈÊÔ, 2022 ã.

Ñëåäóþùèé ýòàï � âû÷èñëåíèå äîëåé êàæäîãî èç àêòèâîâ. Ðàññìîòðåâ çà-

ãðóæåííûå äàííûå, çàìåòèëè, ÷òî îáúåì èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ êàæäîãî
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ïðåäïðèÿòèÿ ïðåâûøàåò èõ ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà â 2021 ãîäó, ïîýòîìó äëÿ

äàëüíåéøèõ ðàñ÷åòîâ èñïîëüçîâàëàñü ìîäåëü (1)-(2) è êîððåêòèðóþùèå êî-

ýôôèöèåíòû. Ðåçóëüòàò ðàñ÷åòà äîëè êàæäîãî àêòèâà â ïîðòôåëå çà 2021

ãîä ïðåäñòàâëåí íà ðèñóíêå 3. Äëÿ ðàñ÷åòà äîëåé àêòèâîâ çà 2022 ãîä òàêæå

èñïîëüçîâàëè ôîðìóëû 4, ò.ê. íàéäåííûå äîõîäíîñòè è ðèñêè êîìïàíèé íå

óäîâëåòâîðÿþò ñèñòåìå íåðàâåíñòâ η1 > . . . > ηn, V1 > . . . > Vn (ðèñóíîê 3)

Ðèñóíîê 3 � Ðåêîìåíäóåìûå äîëè â ïîðòôåëå èíâåñòîðà, % (2021 ã.)

Ðàññìîòðèì äàííûå 2022 ãîäà: â ýòîì ñëó÷àå ñèñòåìà íåðàâåíñòâ η1 >

. . . > ηn, V1 > . . . > Vn òàê æå íå âûïîëíÿåòñÿ. Íà ðèñóíêå 4ïðåäñòàâëåíû

ðåçóëüòàòû ïðèìåíåíèÿ ìîäåëè (1) � (2) äëÿ òðåáóåìîé äîõîäíîñòè, ñðåäíåãî

çíà÷åíèÿ èç äîõîäíîñòåé ïðåäïðèÿòèé, ηp = 28%.

Ðèñóíîê 4 � Ðåêîìåíäóåìûå äîëè â ïîðòôåëå èíâåñòîðà, % (2022 ã.)

Ïðîãðàììà ðàñ÷åòà ðåêîìåíäóåìûõ äîëåé è ïîäñ÷åòà èíòåãðàëüíîãî ðåé-

òèíãà ëèêâèäíîñòè íà îñíîâå êîýôôèöèåíòîâ ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿ-

òåëüíîñòè êîìïàíèè è èíòåãðàëüíîãî ðåéòèíãà ðèñêà ïîòåðè óñòîé÷èâîñòè íà

îñíîâå êîýôôèöèåíòîâ ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ

äëÿ èíâåñòîðà áûëà íàïèñàíà íà ÿçûêå ïðîãðàììèðîâàíèÿ Python. Äëÿ óäîá-

ñòâà ïîëüçîâàíèÿ ïðîãðàììîé, âñå èìåþùèåñÿ äàííûå âíîñÿòñÿ â òàáëèöó.

Òàáëèöà ñîñòîèò èç 8-ìè ñòðî÷åê, íå âêëþ÷àÿ ñòðîêó ñ íàçâàíèÿìè ñòîëáöîâ,

è èç 5 ñòîëáöîâ.
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Íèæå ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû ðàáîòû ïðîãðàììû äëÿ äàííûõ, âçÿòûõ

çà 2021 ãîä (ðèñóíîê 5) è 2020 ãîä1 (6).

Ðèñóíîê 5 � Ðåçóëüòàò ðàáîòû ïðîãðàììû (2021 ã.)

Ðèñóíîê 6 � Ðåçóëüòàò ðàáîòû ïðîãðàììû (2022 ã.)

Çàêëþ÷åíèå. Â äàííîé ìàãèñòåðñêîé ðàáîòå ðàññìîòðåíà çàäà÷à ïîñòðî-

åíèÿ ýôôåêòèâíûîãî ðåéòèíãà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ êîìïàíèè íà îñíîâå

ïðîöåäóðû èåðàðõè÷åñêîãî ðàíæèðîâàíèÿ èíòåãðàëüíûõ ðåéòèíãîâ ïî êëþ-

÷åâûì êîýôôèöèåíòàì ôèíàíñîâîãî àíàëèçà. Ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò çàäà÷è

ìîæåò ïðèìåíÿòüñÿ, êîãäà òðàäèöèîííûå ìîäåëè ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðî-

âàíèÿ íå ïðèìåíèìû ââèäó îòñóòñòâèÿ òðåáóåìûõ äëÿ ïîñòðîåíèÿ ìîäåëè

äèíàìè÷åñêèõ ðÿäîâ îöåíèâàåìûõ ïîêàçàòåëåé äîõîäíîñòè.

Ñ ïîìîùüþ ðàçðàáîòàííîãî èíñòðóìåíòà èíâåñòîð ìîæåò ïðîèçâåñòè ýô-

ôåêòèâíóþ ôèíàíñîâóþ àíàëèòèêó áèçíåñà, èñïîëüçóÿ ïîëó÷åííûå ðàñ÷åòû

èíòåãðàëüíîãî êîýôôèöèåíòà è ýôôåêòèâíîãî èíäåêñà ïî êëþ÷åâûì ïîêàçà-

òåëÿì ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè. Â ðàáîòå èñïîëüçîâàëèñü íåôòåãàçîâûå ïðåä-

ïðèÿòèÿ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, íà îñíîâàíèè äàííûõ î êîòîðûõ âûïîëíåíû

âû÷èñëèòåëüíûå ýêñïåðèìåíòû.
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