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Ñêîðèíã – ýòî íåîòúåìëåìàÿ ÷àñòü ïðè ñîñòàâëåíèè ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã, ïîñêîëüêó íåîáõîäèìî
ó÷åñòü ìíîæåñòâî ôàêòîðîâ: òèï èíâåñòîðà, ïåðñïåêòèâíîñòü ðîñòà öåí íà âûáðàííûå àêöèè, ôèíàíñîâûå ïî-
êàçàòåëè êîìïàíèé çà ïðåäûäóùèå ïåðèîäû. Íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííûé ñêîðèíã ïîçâîëÿåò ðàñøèðèòü êîðèäîð
îöåíêè êàæäîé îòäåëüíîé àêöèè ïîñðåäñòâàì ðàíæèðîâàíèÿ, êîòîðîå îñóùåñòâëÿåòñÿ îò íóëÿ äî åäèíèöû. Â
íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðèìåíÿåòñÿ áîëüøîå êîëè÷åñòâî ñèñòåì ñêîðèíãà è ìåòîäîâ èõ îñóùåñòâëåíèÿ, îäíàêî íå-
÷åòêî-ìíîæåñòâåííûé ïîäõîä ìîæåò äàòü íàèáîëåå äåòàëüíûå ðåçóëüòàòû1.

Ýòàïû íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííîãî ïîäõîäà ñêîðèíãà

Ñêîðèíã îáû÷íî ïðèìåíÿåòñÿ äëÿ îöåíêè ðèñêà áàíêðîòñòâà è êðåäèòîñïîñîáíîñòè þðèäè÷åñêèõ è ôèçè-
÷åñêèõ ëèö è ÿâëÿåòñÿ íåîòúåìëåìîé ÷àñòüþ ñîâðåìåííîãî ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ôîíäîâîãî ðûíêà, ïîñêîëü-
êó ïåðåä òåì, êàê ðåøàòü çàäà÷ó îïòèìèçàöèè ïîðòôåëÿ, íåîáõîäèìî îòîáðàòü ïåðñïåêòèâíûå àêöèè äëÿ íåãî.

Ñêîðèíã – ýòî âûäåëåíèå ðåéòèíãîâûõ êëàññîâ íåêîòîðûõ îáúåêòîâ â ïðåäåëàõ îäíîðîäíîé ãðóïïû íà
îñíîâå ðàñ÷åòà êîìïëåêñíîãî îöåíî÷íîãî ïîêàçàòåëÿ äëÿ êàæäîãî îáúåêòà ñ ó÷åòîì êîëè÷åñòâåííûõ, êà÷åñ-
òâåííûõ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà êà÷åñòâî îáúåêòà, è çíà÷èìîñòè äàííûõ ôàêòîðîâ äëÿ ýêñïåðòà (ëèöà, ïðèíè-
ìàþùåãî ðåøåíèå)2.

Ïðè ñêîðèíãå àêöèé âûäåëÿþò ôàêòîðû3, âëèÿþùèå íà ëèêâèäíîñòü, ðèñê è äîõîäíîñòü (P/E – îòíîøå-
íèå ðûíî÷íîé öåíû àêöèè ê äîõîäó íà àêöèþ). Ôàêòîðû îáúåäèíÿþò â ãðóïïû ëèáî ïîäãðóïïû äëÿ ïîñëåäóþ-
ùåãî âûâîäà îäíîãî êîìïëåêñíîãî ïîêàçàòåëÿ, äàþùåãî ìíîãîêðèòåðèàëüíóþ îöåíêó êàæäîé öåííîé áóìàãå,
ñ èñïîëüçîâàíèåì êàê áèðæåâîé ñòàòèñòèêè, òàê è ýêñïåðòíûõ îöåíîê.

Äëÿ ïîëíîöåííîé è äîñòîâåðíîé ñèñòåìû ñêîðèíãà öåííûõ áóìàã íåîáõîäèìî, ÷òîáû îíà, ïîìèìî ñòàí-
äàðòíûõ ôàêòîðîâ ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ êîìïàíèè, ó÷èòûâàëà è âíåøíèå ôàêòîðû, òàêèå êàê: òèï èíâåñòî-
ðà, õàðàêòåð îòðàñëè è ñïåöèôèêà ðûíêà. ×àñòî ïðèìåíÿþò ñèñòåìó íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííîãî ñêîðèíãà, âêëþ-
÷àþùóþ ñëåäóþùèå ýòàïû4:

1) îïðåäåëåíèå áàçîâûõ ïðåäïîñûëîê äëÿ ðûíêà àêöèé âûáðàííîãî ñåêòîðà;
2) ïðîâåäåíèå îòðàñëåâîãî àíàëèçà;
3) âûáîð ïîêàçàòåëåé äëÿ îöåíêè è óñòàíîâëåíèå ñèñòåìû ïðåäïî÷òåíèé;
4) íå÷åòêàÿ êëàññèôèêàöèÿ çíà÷åíèé âûáðàííûõ ïàðàìåòðîâ;
5) ðàíæèðîâàíèå ïîêàçàòåëåé;
6) êîìïëåêñíàÿ îöåíêà.
Â êà÷åñòâå àíàëèçèðóåìîãî ñåêòîðà âîçüìåì ñåêòîð 822 (Technical & System Software – Ñèñòåìíîå è òåõ-

íè÷åñêîå îáåñïå÷åíèå) ïî êëàññèôèêàöèè Quicken Investing. Â íåãî âõîäèò ïîðÿäêà 50 êîìïàíèé, çàíèìàþ-
ùèõñÿ ðàçðàáîòêîé ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ ïðîäóêòîâ äëÿ àâòîìàòèçàöèè ïðîöåññîâ ïðîåêòèðîâàíèÿ è
íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé. Àêöèè äàííîãî ñåêòîðà êîòèðóþòñÿ íà áèðæå NASDAQ, ðûíîê – NASDAQ Global
Select Market Companies.

Áàçîâûå ïðåäïîñûëêè äëÿ ðûíêà àêöèé âûáðàííîãî ñåêòîðà

Îñíîâíûì ïîêàçàòåëåì, âîëíóþùèì èíâåñòîðà, ÿâëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèå P/E, îçíà÷àþùåå îòíîøåíèå öå-
íû îäíîé àêöèè ê ÷èñòûì äîõîäàì íà îäíó àêöèþ. Çíà÷åíèÿ äàííîãî ôàêòîðà ìîæíî ãðóïïèðîâàòü: êîìïàíèè
ñ êàïèòàëèçàöèåé äî 1 ìëðä. äîëë. – P/E �20, äëÿ êðóïíûõ æå êîìïàíèé, ò.å. ñ ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèåé áîëåå
1 ìëðä. äîëë., P/E �45. Çíà÷åíèÿ P/E – ýòî áàçîâûå îðèåíòèðû äëÿ àíàëèçà è ïðèíÿòèÿ ïîñëåäóþùåãî ðåøåíèÿ
â ñèñòåìå ñêîðèíãà, îñíîâàííîãî íà íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííîì ïîäõîäå. Êîìïàíèè, ïîïàâøèå ïîä îïèñàííûé
âûøå êðèòåðèé ïîêàçàòåëÿ P/E, ÿâëÿþòñÿ óñòîé÷èâûìè â ôèíàíñîâîì ïëàíå. Êîìïàíèè, ó êîòîðûõ ñîîòíîøå-
íèå P/E ñóùåñòâåííî îòëè÷àåòñÿ, íå âûçûâàþò äîâåðèÿ è â ñïèñîê àíàëèçèðóåìûõ êîìïàíèé íå ïîïàäàþò,
ïîñêîëüêó ïî èõ ïîâîäó êðàéíå ñëîæíî äàâàòü óâåðåííûå îöåíêè, ÷òî àâòîìàòè÷åñêè ñòàâèò ïîä ñîìíåíèå ðå-
çóëüòàòû ïðîãíîçèðîâàíèÿ, ò.ê. ðèñê âëîæåíèÿ â ýòè êîìïàíèè ñëèøêîì âåëèê. Ìîæíî ðåçþìèðîâàòü îáùå-
ðûíî÷íûå çíà÷åíèÿ ïåðâîãî ýòàïà ñêîðèíãà:
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� P/E � 20 (êîìïàíèè ñ ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèåé äî 1 ìëðä. äîëë.);

� P/E � 45 (êîìïàíèè ñ ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèåé áîëåå 1 ìëðä. äîëë.).

Îòðàñëåâîé àíàëèç

Íà âòîðîì ýòàïå îòðàñëåâîãî àíàëèçà íåîáõîäèìî ñäåëàòü çàìå÷àíèå: òèï èíâåñòîðà óæå îïðåäåëåí è
êëàññèôèöèðóåòñÿ êàê ïðîìåæóòî÷íûé, ò.å. âñå ïðåäëîæåííûå êîìïàíèè îáëàäàþò ñðåäíåé ñòåïåíüþ ðèñêà.
Àêöèè äàííîé îòðàñëè âñåãäà ïåðåîöåíåíû, ÷òî ïðåäïîëàãàåò èõ äîëþ â ïîðòôåëå íà óðîâíå 10-20%.

Íà ýòàïå îòðàñëåâîãî àíàëèçà ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñòåïåíü ðèñêà (risk tolerance) èíâåñòîðà îïðåäåëåíà è
âûáðàííàÿ îòðàñëü ïîïàäàåò â ïðåäëîæåííûé èíâåñòîðó ïîðòôåëü. Íåîáõîäèìî ââåñòè èñõîäíûå äàííûå, à
èìåííî:

� Ticker – ñîêðàùåííîå íàçâàíèå àêöèè;

� Price – ïîñëåäíÿÿ öåíà íà àêöèþ;

� Value – ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ êîìïàíèè;

� Rev. g – ðîñò ïðèáûëè çà ãîä;

� Net Inc g – ðîñò ÷èñòîé ïðèáûëè çà ãîä;

� Cash Flow g – ðîñò äåíåæíîãî ïîòîêà çà ãîä;

� ROE – ÷èñòûå ãîäîâûå äîõîäû â ðàñ÷åòå íà îäíó àêöèþ;

� ROA – ãîäîâàÿ ïðèáûëü äî íàëîãîîáëîæåíèÿ, îòíåñåííàÿ ê àêòèâàì ïî áàëàíñó;

� ROIC – îòíîøåíèå ÷èñòûõ ãîäîâûõ äîõîäîâ ê àêòèâàì;

� Tod D/Eq – îòíîøåíèå çàäîëæåííîñòè êîìïàíèè ê êàïèòàëèçàöèè;

� LT D/Eq – îòíîøåíèå äîëãîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè êîìïàíèè ê êàïèòàëèçàöèè;

� P/E – îòíîøåíèå öåíû ê ÷èñòûì äîõîäàì íà îäíó àêöèþ;

� P/S – îòíîøåíèå öåíû ê ïðîäàæàì â ðàñ÷åòå íà îäíó àêöèþ.

Â êà÷åñòâå àíàëèçèðóåìîãî èíòåðâàëà âûñòóïàåò 1 ãîä, ïîñêîëüêó ó êîìïàíèé, ïîëó÷èâøèõ ïîëîæèòåëü-
íóþ ïðèáûëü â ïðîøëîì ãîäó, øàíñ çàêîí÷èòü ñëåäóþùèé ãîä ñ ïîëîæèòåëüíîé ïðèáûëüþ âûøå, íåæåëè ó
êîìïàíèé, èìåâøèõ çàäîëæåííîñòü5.

Âûáîð ïîêàçàòåëåé äëÿ îöåíêè è óñòàíîâëåíèå ñèñòåìû ïðåäïî÷òåíèé

Ïîñêîëüêó ïî îïðåäåëåíèþ âñå âûáðàííûå äëÿ àíàëèçà êîìïàíèè â ïðîøëîì áûëè áëàãîïîëó÷íû, ìîæíî
óïðîñòèòü çàäà÷ó è îãðàíè÷èòüñÿ ïÿòüþ âåäóùèìè è âàæíåéøèìè ôàêòîðàìè äëÿ äàííîãî ýòàïà àíàëèçà:

� P/E (îòíîøåíèå öåíû ê ÷èñòûì äîõîäàì íà îäíó àêöèþ);

� Value (ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ êîìïàíèè);

� Rev. g (ðîñò ïðèáûëè êîìïàíèè);

� ROIC (îòíîøåíèå ÷èñòûõ ãîäîâûõ äîõîäîâ ê àêòèâàì);

� Tod D/Eq (îòíîøåíèå çàäîëæåííîñòè êîìïàíèè ê êàïèòàëèçàöèè).

Îïðåäåëåííàÿ ñèñòåìà ïðåäïî÷òåíèé ïîêàçàòåëåé P/E ó÷èòûâàåòñÿ â áîëüøåé ñòåïåíè â ñèëó òîãî, ÷òî
îíà ïîêàçûâàåò äîõîäíîñòü ïî àêöèè â ðåàëüíîì âðåìåíè, à ñëåäîâàòåëüíî, ÷åò÷å îòðàæàåò ôèíàíñîâîå ñîñòî-
ÿíèå èññëåäóåìîé êîìïàíèè.

P/E � Value �Rev. g = ROIC = Tot D/Eq.

Íå÷åòêàÿ êëàññèôèêàöèÿ çíà÷åíèé âûáðàííûõ ïàðàìåòðîâ

Íà äàííîì ýòàïå íåîáõîäèìî ïðîàíàëèçèðîâàòü ïîñòðîåííûå ãèñòîãðàììû ðàñïðåäåëåíèé äëÿ âñåõ ïÿòè
èññëåäóåìûõ ïîêàçàòåëåé. Ãèñòîãðàììû ïðèìóò âèä òðàïåöèé, ò.ê. ïî îñè àáñöèññ áóäåò ðàñïîëàãàòüñÿ çíà÷å-

íèå âûáðàííîãî ïîêàçàòåëÿ, à ïî îñÿì
îðäèíàò – êîëè÷åñòâî êîìïàíèé, ïîïà-
äàþùèõ â ýòîò èíòåðâàë. Äàííàÿ îïåðà-
öèÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ ïàêåòà
«Àíàëèç äàííûõ» â MS Excel. Ïîñòðîå-
íèå ãèñòîãðàìì ðàñïðåäåëåíèé íåîáõî-
äèìî äëÿ ãðóïïèðîâêè çíà÷åíèé ôàêòî-
ðîâ. Â îáùåì âèäå ãèñòîãðàììû ïðèìóò
âèä ðèñ. 1.

Â èòîãå, îïèðàÿñü íà âûÿâëåííûå
ïîäãðóïïû çíà÷åíèé ôàêòîðîâ, ìîæíî
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Ðèñ. 1. Ôóíêöèÿ ïðèíàäëåæíîñòè (ãèñòîãðàììà ðàñïðåäåëåíèÿ)

5
Òàì æå.



ãîâîðèòü î ïðèñâîåíèè êàæäîé ãðóïïå äîâåðèòåëüíîãî óðîâíÿ, ò.å. «î÷åíü íèçêîãî», «íèçêîãî», «ñðåäíåãî»,
«âûñîêîãî» è «î÷åíü âûñîêîãî».

Â ðåçóëüòàòå àíàëèçà ïîëó÷åííûõ äàííûõ âûñòðàèâàåòñÿ ñëåäóþùàÿ íå÷åòêàÿ êëàññèôèêàöèÿ âûáðàí-
íûõ ïàðàìåòðîâ (ñì. òàáë. 1).

Òàáëèöà 1

Äèàïàçîí çíà÷åíèé äëÿ ôàêòîðîâ ïðè çàäàííîì óðîâíå ïîêàçàòåëÿ

Óðîâåíü
ïîêàçàòåëÿ

Äèàïàçîí çíà÷åíèé äëÿ ôàêòîðîâ
P/E äëÿ Value Value, ìëí.

USD Rev. g, % ROIC, % Tod D/Eq
<1 ìëðä. >1 ìëðä.

ÎÍ 30-ÁÊ 45-ÁÊ* 0-4 <0 <1,1% >1
ÎÍ-Í 25-30 40-45 4-20 0-1 % 1,1-3% 0,7-1
Í 20-25 30-40 20-100 1-2,9 % 3-5% 0,4-0,7
Í-Ñð 15-20 25-30 100-500 2,9-5 % 5-6% 0,3-0,4
Ñð 10-15 20-25 500-1500 5-10 % 6-8% 0,2-0,3
Ñð-Â 7-10 15-20 1500-3000 10-15 % 8-11% 0,15-0,2
Â 5-7 10-15 3000-5000 15-20 % 11-15% 0,1-0,15
Â-ÎÂ 5-5 10-10 5000-9000 20-50 % 15-30% 0,05-0,1
ÎÂ 2-5 5-10 >9000 >50 % >30% 0-0,05

* Áåñêîíå÷íîñòü.

Ðàíæèðîâàíèå ïîêàçàòåëåé

Íà ýòàïå ðàíæèðîâàíèÿ íåîáõîäèìî ïåðåõîäèòü ê ðàíæèðîâàíèþ âûáðàííûõ ôàêòîðîâ ïî èõ óðîâíþ.
Ðàíã – ýòî ïàðàìåòð, êîòîðûé õàðàêòåðèçóåò îòíîøåíèå òåêóùåãî çíà÷åíèÿ ê òîìó èëè èíîìó óðîâíþ íå-

÷åòêîé ñèñòåìû, ñîñòàâëåííîé íà ýòàïå íå÷åòêîé êëàññèôèêàöèè çíà÷åíèé âûáðàííûõ ïàðàìåòðîâ (ýòàï 4). Â
äàííîì ñëó÷àå ðàíãîì áóäåò èñïîëüçîâàòüñÿ ñòåïåíü ïðèíàäëåæíîñòè óðîâíÿ íåîáõîäèìîãî ïîêàçàòåëÿ. Ñóì-
ìà ðàíãîâ ïî ñòðîêàì äëÿ âñåõ ïîäìíîæåñòâ äîëæíà ðàâíÿòüñÿ åäèíèöå, êîëè÷åñòâî íåíóëåâûõ ðàíãîâ – ñîñ-
òàâëÿòü 1 (ñëó÷àé àáñîëþòíî òî÷íîãî ïîïàäàíèÿ â íåîáõîäèìîå ïîäìíîæåñòâî) è 2 (â ñëó÷àå ñèòóàöèè, êîãäà
îöåíêà ïîïàäàåò ìåæäó äâóìÿ ñîñåäíèìè íå÷åòêèìè óðîâíÿìè, ñîîòâåòñòâåííî èõ çíà÷åíèÿ ìåæäó óðîâíÿìè
äåëÿòñÿ ïîäîëüíî)6. Ò.î. ñòðîÿòñÿ òàáëèöû, â êîòîðûå ñâåäåíû ðàíãè äëÿ êàæäîãî èç ôàêòîðîâ.

Êîìïëåêñíàÿ îöåíêà

Êîãäà ðàíæèðîâàíèå ïî êàæäîìó èç ôàêòîðîâ çàâåðøåíî, ìîæíî ïåðåõîäèòü ê ñâåðòêå ýòèõ ðàíãîâ ê åäè-
íîìó ïîêàçàòåëþ. Íà÷íåì ñ òîãî, ÷òî îïðåäåëÿåòñÿ ïåðåìåííàÿ «Îöåíêà áóìàãè» c ïîäìíîæåñòâîì çíà÷åíèé
ïî ñòåïåíè äîâåðèÿ áóìàãå: «î÷åíü íèçêàÿ» (ÎÍ), «íèçêàÿ» (Í), «ñðåäíÿÿ» (Ñð), «âûñîêàÿ» (Â), «î÷åíü âûñî-
êàÿ» (ÎÂ).

Íà ñëåäóþùåì ýòàïå íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü íåïîñðåäñòâåííóþ îöåíêó áóìàãè, à èìåííî äåéñòâèòåëü-
íóþ ïåðåìåííóþ V (àíãë. – valuation – îöåíêà), êîòîðàÿ ïðèíàäëåæèò èíòåðâàëó îò 0 äî 1. Ïåðåìåííàÿ V ÿâëÿ-
åòñÿ êîíñòðóêòèâíîé êîìïëåêñíîé îöåíêîé âñåõ ïàðàìåòðîâ ìîäåëè. Ôóíêöèè ïðèíàäëåæàùèõ ñîîòâåòñòâó-
þùèõ íå÷åòêèõ ïîäìíîæåñòâ ìîæíî ïðåäñòàâèòü â òàáëè÷íîì âèäå (òàáë. 2)6, ãäå êàæäîìó çíà÷åíèþ V áóäóò
ñîîòâåòñòâîâàòü çíà÷åíèÿ ôóíêöèè ïðèíàäëåæíîñòè äëÿ ïîäìíîæåñòâ ïåðåìåííîé «Îöåíêà áóìàãè». Ïðè÷åì
íåêîòîðûå çíà÷åíèÿ V áóäóò ïîïàäàòü ìåæäó èíòåðâàëàìè çíà÷åíèé ôóíêöèè, ò.å. îòðàæàòü ñòåïåíü óâåðåí-
íîñòè â òîðãîâîé ðåêîìåíäàöèè, êîòîðàÿ èçìåðÿåòñÿ â èíòåðâàëå îò 0 äî 1.

Òàáëèöà 2

Çíà÷åíèå V
Çíà÷åíèÿ ôóíêöèé ïðèíàäëåæíîñòè äëÿ ïîäìíîæåñòâ ïåðåìåííîé «Îöåíêà áóìàãè»

ÎÍ Í Ñð Â ÎÂ
0-0,15 1 0 0 0 0

0,15-0,25 (0,25-V)/10 (V-0,15)/10 0 0 0
0,25-0,35 0 1 0 0 0
0,35-0,45 0 (0,45-V)/10 (V-0,35)/10 0 0
0,55-0,65 0 0 (0,65-V)/10 (V-0,55)/10 0
0,65-0,75 0 0 0 1 0
0,75-0,85 0 0 0 (0,85-V)/10 (V-0,75)/10
0,85-1,0 0 0 0 0 1
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Ïîñëå îïðåäåëåíèÿ ñòåïåíè óâåðåííîñòè â êàæäîé îöåíêå öåííîé áóìàãè íåîáõîäèìî ââåñòè íîâóþ ïå-
ðåìåííóþ – «Òîðãîâàÿ ðåêîìåíäàöèÿ äëÿ áóìàãè», ñ åå ñîáñòâåííûì ïîäìíîæåñòâîì çíà÷åíèé: Strong Buy
(SB – «Îïðåäåëåííî ïîêóïàòü»), Moderate Buy (MB – «Ïîêóïàòü ïîä âîïðîñîì»), Hold (H – «Äåðæàòü»),
Moderate Sell (MS – «Ïðîäàâàòü ïîä âîïðîñîì»), Strong Sell (SS – «Îïðåäåëåííî ïðîäàâàòü») (àíàëîãè÷íàÿ
ñèñòåìà òîðãîâûõ ðåêîìåíäàöèé ïðèìåíÿåòñÿ ñèñòåìîé Zacks Investment Research). ×èñëî ïàðàìåòðîâ ïåðå-
ìåííûõ «Îöåíêà áóìàãè» è «Òîðãîâàÿ ðåêîìåíäàöèÿ äëÿ áóìàãè» äîëæíû ñîâïàäàòü, ïîñêîëüêó íåîáõîäèìî
ïðîèçâåñòè ñîîòíîøåíèå ïåðåìåííûõ:

� OH – SS (î÷åíü íèçêàÿ – «îïðåäåëåííî ïðîäàâàòü»);

� H – MS (íèçêàÿ – «ïðîäàâàòü ïîä âîïðîñîì»);

� Cp – H (ñðåäíÿÿ – «äåðæàòü»);

� B – MB (âûñîêàÿ – «ïîêóïàòü ïîä âîïðîñîì»);

� OB – SB (î÷åíü âûñîêàÿ – «îïðåäåëåííî ïîêóïàòü»).

Òàêèì îáðàçîì, ïåðåìåííàÿ V îáúåäèíèò â ñåáå äâå ïåðåìåííûå ñ îäèíàêîâûìè ôóíêöèÿìè ïðèíàäëåæ-
íîñòè íîñèòåëÿ ïîäìíîæåñòâàì çíà÷åíèé. Òîëüêî ïîñëå ïîäîáíîãî ñîîòíîøåíèÿ ïåðåìåííàÿ V ñòàíåò ìíî-
ãîêðèòåðèàëüíûì ïîêàçàòåëåì.

Ïîñêîëüêó äëÿ íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííîãî ïîäõîäà â ñêîðèíãå öåííûõ áóìàã áûëè âûáðàíû íåñêîëüêî îñ-
íîâíûõ ôàêòîðîâ è ïðè ýòîì áûëî îãîâîðåíî, ÷òî íå êàæäûé èç íèõ èìååò îäèíàêîâûé âåñ, òî íåîáõîäèìî îï-
ðåäåëèòü âåñ êàæäîãî ôàêòîðà. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ âåñà èñïîëüçóåòñÿ êðèòåðèé ìàêñèìóìà íåîïðåäåëåííîñòè7.
Âåñ êàæäîãî êðèòåðèÿ ìîæíî îïðåäåëèòü ïî åãî çíà÷èìîñòè â ôîðìóëå:
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pi – âåñ i-îãî ôàêòîðà;
N – îáùåå êîëè÷åñòâî ïåðåìåííûõ;
i – ïîðÿäêîâûé íîìåð ôàêòîðà â èåðàðõèè ïðåäïî÷òåíèé ôàêòîðîâ.
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Ïîñëå íàõîæäåíèÿ âåñîâ ôàêòîðîâ ìîæíî ïîëó÷èòü êîìïëåêñíûé ïîêàçàòåëü V äëÿ êàæäîé öåííîé áóìà-
ãè ìåòîäîì äâîéíîé ñâåðòêè:
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,

a jj � 
 �0 2 0 1, , ,
ãäå i – èíäåêñ îòäåëüíîãî ïîêàçàòåëÿ äëÿ îáùåãî ÷èñëà ïîêàçàòåëåé N;
j – èíäåêñ óðîâíÿ ïîêàçàòåëÿ äëÿ îáùåãî ÷èñëà óðîâíåé M;
	ij – ðàíã i-îãî ïîêàçàòåëÿ ïî ñâîåìó ðàíãó j-îãî óðîâíÿ, êîòîðûé îïðåäåëÿåòñÿ òàáëèöàìè ðàíæèðîâàíèÿ;
j – àáñöèññû ìàêñèìóìîâ ôóíêöèè ïðèíàäëåæíîñòè ïîäìíîæåñòâà ïåðåìåííîé «Îöåíêà áóìàãè».

Òàêèì îáðàçîì, èñïîëüçóÿ âûøåèçëîæåííûå ôîðìóëû, ïîëó÷àåì âñå äàííûå äëÿ àíàëèçà è îöåíêè êàæ-
äîé öåííîé áóìàãè, ïî êîòîðîé ìîæåò áûòü äàíà ðåêîìåíäàöèÿ, â ñîîòâåòñòâèè ñ ïåðåìåííîé «Òîðãîâàÿ ðåêî-
ìåíäàöèÿ» (ñì. òàáë. 3).

Òàáëèöà 3

Òîðãîâàÿ ðåêîìåíäàöèÿ

¹ Ticker Cðåäíåîæèäàåìûå ðàíãè ó äëÿ óðîâíåé:
A_N

Îöåíêà
áóìàãè

Òîðãîâàÿ
ðåêîìåí-

äàöèÿÎÍ Í ÑÐ Â ÎÂ

1 ANSS 0,000 0,333 0,155 0,512 0,000 0,536 Ñð Í

2 ADSK 0,333 0,000 0,163 0,237 0,267 0,521 Ñð Í

3 BSQR 0,000 0,525 0,208 0,133 0,133 0,475 Ñð Í

4 INFY 0,133 0,260 0,340 0,000 0,267 0,501 Ñð Í

5 MANH 0,249 0,084 0,311 0,353 0,002 0,455 Ñð Í
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6 MENT 0,403 0,197 0,278 0,122 0,000 0,324 Ñð-Í H-MS

7 MCRS 0,040 0,427 0,044 0,462 0,027 0,502 Ñð Í

8 MSTR 0,000 0,333 0,400 0,265 0,001 0,487 Ñð Í

9 MTOX 0,333 0,375 0,025 0,267 0,000 0,345 Í MS

10 SNPS 0,000 0,223 0,510 0,267 0,000 0,509 Ñð Í

11 TTWO 0,000 0,080 0,409 0,378 0,133 0,613 Â-Ñð MB-H

12 TOPS 0,400 0,267 0,111 0,222 0,000 0,331 Í MS

13 TECH 0,000 0,133 0,381 0,274 0,212 0,613 Â-Ñð MB-H

14 TRAD 0,400 0,458 0,142 0,000 0,000 0,248 Í-ÎÍ MS-SS

15 ULTI 0,467 0,000 0,267 0,267 0,000 0,367 Ñð-Í H-MS

16 URBN 0,133 0,000 0,301 0,245 0,053 0,384 Ñð-Í H-MS

17 USPH 0,000 0,250 0,483 0,267 0,000 0,503 Ñð Í

18 VLGEA 0,040 0,398 0,562 0,000 0,000 0,404 Ñð-Í H-MS

19 VMED 0,168 0,232 0,000 0,333 0,267 0,560 Â-Ñð MB-H

20 WTBA 0,400 0,247 0,353 0,000 0,000 0,291 Í MS

21 XPRT 0,523 0,010 0,333 0,000 0,133 0,342 Í MS

Ïî ðåçóëüòàòàì èññëåäîâàíèÿ âèäíî, ÷òî áóìàãà TECH ÿâëÿåòñÿ ñàìîé ïåðñïåêòèâíîé èç âñåãî ñïèñêà:
ñîîòíîøåíèå P/E äëÿ åå óðîâíÿ êàïèòàëèçàöèè äîñòàòî÷íî âåëèêî, ê òîìó æå ïåðñïåêòèâû äàííîé áóìàãè, à
èìåííî òîðãîâàÿ ðåêîìåíäàöèÿ, ÿâëÿþòñÿ îäíèìè èç íàèëó÷øèõ. Òàêæå ñëåäóåò îòìåòü òàêèå áóìàãè, êàê
TTWO è VMED. Áóìàãà TTWO íàõîäèòñÿ ïî óðîâíþ P/E äîñòàòî÷íî íèçêî, îäíàêî ïåðñïåêòèâû åå ðàçâèòèÿ
ðàäóæíû, îñîáåííî åñëè áðàòü âî âíèìàíèå òàêîé ïîêàçàòåëü, êàê ðîñò ïðèáûëè (56,6%).

À áóìàãà êîìïàíèè INFY ñèëüíî ïåðåîöåíåíà, îñîáåííî åñëè áðàòü âî âíèìàíèå åå ðûíî÷íóþ ñòîè-
ìîñòü. Èñõîäÿ èç èñòîðè÷åñêèõ äàííûõ è ñõîæèõ ïðîãíîçíûõ èññëåäîâàíèé ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî äàííàÿ áóìàãà
âñåãäà èìåëà ñêëîííîñòü ê ïåðåîöåíèâàíèþ. Âîçìîæíî, ïîäîáíàÿ ñèòóàöèÿ ñ äàííîé áóìàãîé íàáëþäàåòñÿ
èç-çà ñîîòíîøåíèÿ P/E, êîòîðîå íàõîäèòñÿ íà ïðèåìëåìîì óðîâíå. Äëÿ óâåëè÷åíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðèâëå-
êàòåëüíîñòü áóìàãè INFY íåîáõîäèìî ëèáî óâåëè÷èòü äîõîäû êîìïàíèè, ëèáî ñíèçèòü öåíó çà îäíó àêöèþ.
Áóìàãà URBN òàêæå ïåðåîöåíåíà ðûíêîì. Ó íåå ñèòóàöèÿ, àíàëîãè÷íàÿ áóìàãå INFY: ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü
êîìïàíèè âåëèêà, P/E íàõîäèòñÿ íà ïðèåìëåìîì óðîâíå, è ïðèðîñò ïðèáûëè ñîñòàâèë 17,7%. Íî ñêîðèíã ãîâî-
ðèò îá îáðàòíîì è ñîâåòóåò èíâåñòîðó íå âêëàäûâàòü áîëüøèå ñðåäñòâà â ïîêóïêó.

Ñðàâíåíèå íå÷åòêîãî ïîäõîäà è ñòàíäàðòíûõ ñèñòåì ñêîðèíãà

Íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííûé ïîäõîä ñðàâíèì ñ ðåçóëüòàòàìè àâòîìàòèçèðîâàííûõ ñèñòåì ñêîðèíãà àêöèé
(òàáë. 4).

Òàáëèöà 4

Ñðàâíåíèå òîðãîâûõ ðåêîìåíäàöèé ðàçëè÷íûõ ñèñòåì ñêîðèíãà

Ticker
Òîðãîâàÿ ðåêîìåíäàöèÿ

Ticker
Òîðãîâàÿ ðåêîìåíäàöèÿ

ÍÌ
8

VV
9

ZIR
10

ÍÌ
1

VV
2

ZIR
3

ANSS Í H H TOPS MS H n/a

ADSK Í B H TECH MB-H H H

BSQR Í S n/a TRAD MS-SS B B

INFY Í H H ULTI H-MS B H

MANH Í B H URBN H-MS H SS

MENT H-MS H B USPH Í B H

MCRS Í B B VLGEA H-MS S H

MSTR Í H S VMED MB-H B B

MTOX MS B S WTBA MS H H

SNPS Í H H XPRT MS S S

TTWO MB-H H H

Ïðè ñêîðèíãå àêöèé, îñíîâàííîì íà íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííîì ïîäõîäå, ìîæíî îáðàòèòü âíèìàíèå íà íåñ-
êîëüêî îñîáåííîñòåé è ñãðóïïèðîâàòü ðåçóëüòàòû â âîñåìü ãðóïï.

ÀÍÀËÈÒÈÊÀ Â ÁÀÍÊÀÕ: ÌÅÒÎÄÈÊÈ ÎÏÒÈÌÈÇÀÖÈÈ ÀÊÒÈÂÎÂ
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1. Ïî òàêèì öåííûì áóìàãàì, êàê ANSS, INFY, SNPS è XPRT, âñå ñêîðèíãîâûå ñèñòåìû âûðàæà-
þò îäèíàêîâûå òîðãîâûå ðåêîìåíäàöèè.

2. Ïî öåííûì áóìàãàì TTWO, TECH, VMED ñèñòåìû òàêæå åäèíîäóøíû, íî ñ ïîïðàâêîé íà òî,
÷òî ïîñêîëüêó ñêîðèíãîâàÿ ñèñòåìà, îñíîâàííàÿ íà íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííîì ïîäõîäå, ðàñïîëàãàåò áîëüøèì
òåðì-ìíîæåñòâîì, îíà ìîæåò äàâàòü áîëåå ïîäðîáíûå ðåêîìåíäàöèè. Òàêèì îáðàçîì, íå÷åòêî-ìíîæåñòâåí-
íûé ïîäõîä ñîâåòóåò íå òîëüêî óäåðæèâàòü äàííûå áóìàãè, íî è ïîêóïàòü äîïîëíèòåëüíûå.

3. Çà ñ÷åò òîãî, ÷òî íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííûé ïîäõîä âêëþ÷àåò áîëüøåå êîëè÷åñòâî ïåðåìåííûõ
òîðãîâîé ðåêîìåíäàöèè, ïðîèñõîäèëè òàêèå ñèòóàöèè, êîãäà òîðãîâàÿ ðåêîìåíäàöèÿ íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííî-
ãî ïîäõîäà ñîâïàäàëà è ñ Zack Investment Research, è ñ VectorVest â ñèòóàöèè, êîãäà äâå ïîñëåäíèå ñîâåòîâàëè
ðàçíîå. Ïðèìåðû òàêèõ áóìàã: URBN, VLGEA.

4. Ñëó÷àè, êîãäà òîðãîâàÿ ðåêîìåíäàöèÿ íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííîãî ïîäõîäà ñîâïàäàëà òîëüêî ñ ñèñ-
òåìîé Zack Investment Research: ADSK, MANH, MTOX, USPH. Ïðè÷åì ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà òî, ÷òî
Zack Investment Research âñåãäà ïðåäñêàçûâàëà õóäøèé ðåçóëüòàò, ÷åì ñèñòåìà VectorVest.

5. Ñëó÷àé, êîãäà òîðãîâàÿ ðåêîìåíäàöèÿ íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííîãî ïîäõîäà ñîâïàëà òîëüêî ñ ñèñòå-
ìîé VectorVest, òîëüêî îäèí – ýòî áóìàãà MSTR. Ïðè÷åì ñèñòåìà VectorVest ïðåäñêàçàëà ðåçóëüòàò îïòèìèñ-
òè÷íåå, ÷åì ñèñòåìà Zack Investment Research.

6. Ñëó÷àè ïîëíîãî íåñîâïàäåíèÿ: MCRS, WTBA, TRAD. Â ñëó÷àå äâóõ ïåðâûõ íå÷åòêî-ìíîæåñ-
òâåííûé ïîäõîä ïðåäñêàçûâàåò õóäøèé âàðèàíò ðàçâèòèÿ ñîáûòèé. Â ñëó÷àå ñ áóìàãîé TRAD òîðãîâûå ðåêî-
ìåíäàöèè íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííîãî ïîäõîäà è àâòîìàòèçèðîâàííûõ ñèñòåì ïðîòèâîïîëîæíû. Ïåðâàÿ ñîâåòó-
åò îäíîçíà÷íî ïðîäàâàòü, â òî âðåìÿ êàê àâòîìàòèçèðîâàííûå ñèñòåìû ñîâåòóþò ïîêóïàòü. Äàííàÿ àíîìàëèÿ
ìîæåò áûòü îáúÿñíåíà íåòî÷íîñòüþ â ðàñ÷åòàõ.

7. Èíòåðåñíû âàðèàíòû ïîëíîé íåòî÷íîñòè ðåêîìåíäàöèé:
7.1. Ïî áóìàãå MENT íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííûé ïîäõîä ñîâåòóåò ëèáî ïðîäàâàòü, ëèáî óäåðæèâàòü,

ñèñòåìà VectorVest – óäåðæèâàòü, ñèñòåìà Zack Investment Research – ïîêóïàòü.
7.2. Ïî áóìàãå ULTI íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííûé ïîäõîä ñîâåòóåò ëèáî ïðîäàâàòü, ëèáî óäåðæèâàòü,

ñèñòåìà VectorVest – ïîêóïàòü, ñèñòåìà Zack Investment Research – óäåðæèâàòü. Òàêèì îáðàçîì, äàííûå áóìà-
ãè íå ñëåäóåò âêëþ÷àòü â ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã â ñèëó òîãî, ÷òî ðåêîìåíäàöèè ïî íèì êðàéíå òóìàííû.

8. Ñëó÷àè, êîãäà ñèñòåìà Zack Investment Research íå äàëà íèêàêîé ðåêîìåíäàöèè. Ñëåäîâàòåëüíî,
ïðèíèìàòü ðåøåíèå ìîæíî òîëüêî íà îñíîâàíèè íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííîãî ïîäõîäà è ñèñòåìû VectorVest:
BSQR è TOPS.

Çàêëþ÷åíèå

Ñêîðèíãîâûå ñèñòåìû â öåëîì ïðèìåíÿþòñÿ ïîâñåìåñòíî â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòûì ðûíêîì öåííûõ áóìàã. Â
Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ïîêà íåöåëåñîîáðàçíî ïðèìåíÿòü ïîäîáíûå ñèñòåìû â ñèëó íåñêîëüêèõ ôàêòîðîâ. Ïåð-
âîå – ýòî îòñóòñòâèå ïîëíîöåííîé èíôîðìàöèè ïî ïðåäïðèÿòèÿì: îá óðîâíå èõ ðåíòàáåëüíîñòè, ëèêâèäíîñòè
è äðóãèõ ïîêàçàòåëÿõ. Âòîðîå – áåëîðóññêèé ðûíîê öåííûõ áóìàã íå ñòîëü äèíàìè÷åí, ÷òîáû ïðîâîäèòü íà
íåì ñòîëü ìàñøòàáíûé àíàëèç. Ðîññèéñêèé ðûíîê òàêæå íå ìîæåò ïîõâàñòàòüñÿ áîëüøèì êîëè÷åñòâîì ðàçðà-
áîòîê ïî ñèñòåìàì ñêîðèíãà, îäíàêî íå÷åòêî-ìíîæåñòâåííûé ïîäõîä ïîëó÷èë øèðîêîå íàó÷íîå ðàçâèòèå
èìåííî â ÐÔ. Íî íåâîçìîæíîñòü ïðèìåíåíèÿ íå èñêëþ÷àåò èçó÷åíèÿ ïîäîáíûõ ñèñòåì îöåíèâàíèÿ, ò.ê. ïðî-
ôåññèîíàëüíàÿ è êà÷åñòâåííàÿ îðãàíèçàöèÿ ðàáîòû áåëîðóññêîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã – ýòî ïåðâûé øàã ê åãî
ïðàâèëüíîìó ôóíêöèîíèðîâàíèþ.
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