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Розробка математичного та програмного забезпечення інформаційної
технології аналізу та дослідження фінансового стану емітентів

Фондовий ринок, або ринок цінних паперів займає дуже важливе і, можна
сказати відособлене місце в сучасній економіці [1]. У теперішніх умовах саме
інвестування в цінні папери дозволяє найбільш розумно підійти до розподілу
свого капіталу. Це робить фондовий ринок особливо привабливим.

Для ефективної роботи фондового ринку необхідна присутність основних
груп учасників: емітентів; інвесторів; фондових посередників; організацій, що
обслуговують ринок цінних паперів; державних органів регулювання і
контролю.

Емітенти – особи, що несуть від свого імені зобов'язання перед
інвесторами цінних паперів по здійсненню прав, засвідчених цінним папером.
Однією з основних задач інвестування є фінансовий аналіз і оцінка емітентів,
які дозволяють оцінити їх надійність, уникнути відтоку інвестицій, що
призводить до зниження інвестиційного ризику. Таким чином, проблема
розробки методики аналізу та оцінки інвестиційної привабливості компанії-
емітента є актуальною і сьогодні.

Об'єктом нашого дослідження є підприємство-емітент. Під емітентом
розуміється суб'єкт фондового ринку, який є ініціатором та виконавцем процесу
емісії. На ринку цінних паперів емітент завжди займає позицію тільки
продавця. Він поставляє на фондовий ринок товар – цінний папір. Якість
цінного паперу визначається статусом емітента та господарсько-фінансовими
результатами його діяльності [2]. Тому дуже важливо оцінювати фінансовий
стан емітента, в цінні папери якого ви бажаєте інвестувати свій капітал. Погана
обізнаність про фінансовий стан емітента може привести до втрати інвестицій.

Найбільш поширеним підходом до аналізу ризику банкрутства
підприємства є підхід Альтмана. Формується набір окремих фінансових
показників підприємства, які на підставі попереднього аналізу мають
найбільшу відносність до властивості банкрутства. На підставі цих показників і
за допомогою формули (1) здійснюється відбір успішних підприємств від
підприємств-банкрутів.

(1)
де Ki – функції показників бухгалтерської звітності,
αi– отримані в результаті аналізу ваги.

Можна встановити порогові нормативи Z1 і Z2: коли Z<Z1 – ризик
банкрутства підприємства високий, коли Z>Z2 – ризик банкрутства низький,
Z1<Z<Z2 – стан підприємства не визначено. На підставі цього методу було
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створено ще декілька, аналогічних моделей, що успішно використовуються,
таких як: Модель Тоффлера и Тісшоу, Модель Ліса, Модель Чессера.

Певним недоліком є те що, підхід Альтмана та аналогічні моделі не
володіють стійкістю до варіацій у вихідних даних [3].

Метод комплексного фінансового аналізу на основі нечітких уявлень
дозволяє, враховуючи всі наявні недоліки існуючих підходів, аналізувати ризик
банкрутства, налаштовуючись не тільки на країну, період часу, галузь, а й на
саме підприємство, на його економічну та управлінську специфіку.

Відповідно до цього підходу виділяють множини та підмножини станів
підприємства-емітента (сприятливе, несприятливе тощо). Для кожного
показника, що використовується при оцінці фінансового стану емітента,
формується підмножина, яка відображає рівень даного показника (низький,
середній, високий). Для кожного показника задаються вагові коефіцієнти
значущості, так щоб виконувалося правилоr1≥r2≥r3≥…rN.

Якщо система показників прорангована в порядку убування їх значущості,
то значущість i-го показника ri слід визначати за правилом Фішберна:

NN
iNri )1(

)1(2



 (2)

Якщо ж всі показники мають рівні значущості, тоді ri=1/N. Далі необхідно
класифікувати ступені ризику і значення показників, провести оцінку рівня
показників та його класифікацію. На підставі отриманих даних оцінюється
ступінь ризику банкротства g:

(3)
де gi=0.9–0.2(j–1), λij визначається з класифікації рівня показників, ri по
формулі (2).

Класифікуємо отримані значення ступеня ризику, тим самим наш висновок
набуває лінгвістичну форму [3].

В роботі проведено аналіз використання моделей оцінки фінансового стану
підприємств та виявлено недоліки розглянутих моделей. Стисло був описаний
об'єкт дослідження та розроблено математичне забезпечення для оцінки
фінансового стану емітентів з використанням теорії нечітких уявлень, що
дозволить отримувати більш точні і своєчасні результати.
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